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Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju)

punkt bazowy

produkt krajowy brutto

Rada Polityki Pienigeznej

Special Drawing Rights (Specjalne Prawa Ciagnienia)

Single Euro Payments Area (Jednolity Obszar Ptatnosci w Euro)

System Informacji Sprawozdawczej

System Obstugi Rachunkow Bankéw w Centrali NBP

System Obstugi Rachunkéow Bankéw w Euro w Centrali NBP

STEP2 SEPA Credit Transfer (System Transferéw Kredytowych STEP2 SEPA)

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

Unia Europejska

Unia Gospodarcza i Walutowa
Zwiagzek Bankow Polskich
Zintegrowany System Ksiegowy
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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 okresla ustawa
o Narodowym Banku Polskim i ustawa Prawo bankowe, a takze Traktat
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz Statut ESBC i EBC. W 2011 r. NBP dziatat
zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na 2011 rok oraz Planem dziatalnosci
NBP na lata 2010—2012.

Sprawozdanie przedstawia realizacje przez NBP ustawowych zadan w 2011 r.
w nastepujacych obszarach: polityka pieniezna, dziatania na rzecz stabilnosci
systemu finansowego, dziatalnos¢ emisyjna, zarzadzanie rezerwami dewizowymi,
dziatalno$¢ dewizowa, dziatania na rzecz systemu ptatniczego, obstuga Skarbu
Panstwa, dziatalno$¢ badawcza, dziatalnos¢ statystyczna, dziatalnos¢ edukacyjna
i informacyjna, wspotpraca miedzynarodowa. W Sprawozdaniu przedstawiono
rowniez dziatalnos¢ legislacyjna, dziatalnos¢ wewnetrznga oraz opinie niezaleznego
biegtego rewidenta i skrocone sprawozdanie finansowe NBP na dzien 31 grudnia
2011 r.

Zgodnie z Konstytucja RP oraz ustawa o Narodowym Banku Polskim organami NBP
sa: Prezes Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki Pienieznej i Zarzad
Narodowego Banku Polskiego. W 2011 r. strukture organizacyjna NBP tworzyty:
Centrala i 17 jednostek organizacyjnych.

W 2011 r. wzrost gospodarczy na s$wiecie byt nizszy niz w poprzednim roku
i stopniowo spowalniat. W | potowie 2011 r. poprawe koniunktury w gospodarce
Swiatowej zaburzyta katastrofa naturalna w Japonii, ktora przyczynita sie do
silnego spowolnienia produkcji na swiecie. W Il potowie 2011 r., wraz z nasileniem
sie kryzysu zadtuzeniowego w czesci krajow strefy euro, nastroje podmiotow
gospodarczych znaczaco sie pogorszyty, a prognozy wzrostu gospodarczego na
Swiecie zostaty obnizone. W catym 2011 r., podobnie jak w poprzednich latach,
niekorzystnie na koniunkture gospodarcza w wielu gospodarkach rozwinietych
wptywaty  trwajace dostosowania w  bilansach  sektora finansowego
i niefinansowego oraz utrzymywanie sie niekorzystnej sytuacji na rynku pracy.
Aktywnosc gospodarcza w wielu krajach byta ponadto obnizana przez wysokie ceny
surowcow, ktore przyczyniaty sie jednoczesnie do wyzszej inflacji na Swiecie.
W 2011 r. inflacja na Swiecie - mimo pewnego obnizenia sie pod koniec roku -
pozostawata podwyzszona.

Pomimo podwyzszonej inflacji banki centralne w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych w 2011 r. zwiekszyty skale ekspansji monetarnej. Z kolei polityka
pieniezna w wielu gospodarkach wschodzacych, a takze w matych otwartych
gospodarkach rozwinietych, po zaostrzeniu w 2010 r. i w | potowie 2011 r.,
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w drugim poétroczu 2011 r. zostata ztagodzona w warunkach pogorszenia globalnej
koniunktury i ostabienia presji inflacyjnej.

W | potowie 2011 r. utrzymywat sie istotny naptyw kapitatu na rynki wschodzace,
po czym w |l pétroczu 2011 r., na skutek wzrostu awersji do ryzyka na swiatowych
rynkach finansowych, nastapit jego odptyw, co prowadzito do istotnego ostabienia
kursow wielu walut krajow wschodzacych.

W Polsce, w 2011 r. utrzymat sie relatywnie wysoki wzrost gospodarczy, czemu
sprzyjat przede wszystkim stabilny wzrost popytu krajowego. Dokonujacemu sie
w ciggu roku spowolnieniu wzrostu popytu konsumpcyjnego towarzyszyto
przyspieszenie wzrostu inwestycji. W Il potowie 2011 r. w kierunku podwyzszenia
wzrostu gospodarczego oddziatywat dodatkowo dodatni wktad eksportu netto do
dynamiki PKB.

W | potowie 2011 r. korzystna koniunktura gospodarcza sprzyjata wzrostowi liczby
pracujacych, cho¢ w Il potowie roku tempo tego wzrostu sie ostabito. Podobnie jak
w poprzednim roku, w 2011 r. zwiekszyta sie liczba osob aktywnych zawodowo.
Szybszy wzrost podazy pracy niz popytu na prace przyczyniat sie do wzrostu stopy
bezrobocia. Podwyzszona stopa bezrobocia oddziatywata w kierunku ograniczenia
wzrostu wynagrodzen w gospodarce.

Wartos¢ kredytow bankowych dla sektora przedsiebiorstw - po obnizeniu sie
w latach 2009-2010 - w 2011 r. wzrosta. Rownoczesnie wzrost wartosci kredytow
dla gospodarstw domowych pozostat niemal niezmieniony w stosunku do 2010 r.

Po 2010 r., w ktorym inflacja wyniosta 2,6%, w 2011 r. roczny wskaznik cen
towarow i ustug konsumpcyjnych (CPl) uksztattowat sie na poziomie 4,3%,
tj. powyzej celu inflacyjnego NBP, okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc.
Podwyzszony poziom inflacji wynikat gtownie z oddziatywania czynnikow
pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej,
tj. silnego wzrostu cen surowcow na rynkach swiatowych, niekorzystnej sytuacji
podazowej na krajowym rynku rolnym w | potowie roku oraz deprecjacji ztotego
w Il potowie 2011 r., zwiazanej z pogorszeniem nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Wymienione czynniki przetozyty sie w szczegélnosci na
wyzszy niz oczekiwano wzrost cen zywnosci, a takze na szybszy od spodziewanego
wzrost cen energii i zwiazany z nim znaczny wzrost cen administrowanych
i regulowanych. Inflacja wzrosta rowniez z uwagi na podwyzszenie stawek podatku
VAT w styczniu 2011 r. O ograniczonym wptywie presji popytowej na wzrost cen
Swiadczy wyrazne obnizenie sie dynamiki popytu konsumpcyjnego w 2011 r.

W | potowie 2011 r. Rada Polityki Pienieznej czterokrotnie podniosta stopy
procentowe NBP: w styczniu, kwietniu, maju oraz czerwcu, kazdorazowo o 0,25
pkt proc., w tym stope referencyjna z 3,5% do 4,5%, tj. tacznie o 1 pkt proc. Rada
uznata bowiem, ze relatywnie wysoki wzrost gospodarczy wraz ze wzrostem
zatrudnienia stwarzaty ryzyko stopniowego nasilenia sie presji ptacowej. Ponadto,
wzrost biezacej inflacji, w sytuacji silnego wzrostu cen surowcow na Swiecie,
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a takze towarzyszacy mu wzrost oczekiwan inflacyjnych rodzit ryzyko utrwalenia
sie podwyzszonej dynamiki cen.

W Il potowie 2011 r. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. Istotnym uwarunkowaniem polityki pienieznej w tym okresie byto
nasilenie sie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro i towarzyszacy temu znaczny
wzrost niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie przysztej koniunktury
w gospodarce Swiatowej. Rada uznata, ze oczekiwane obnizenie dynamiki
krajowego wzrostu gospodarczego w 2012 r., wywotane oczekiwanym
spowolnieniem wzrostu gospodarczego na Swiecie, w warunkach zaciesSnienia
polityki fiskalnej i dokonanego w | potowie 2011 r. zaciesnienia polityki
pienieznej, powinno umozliwi¢ powrdt inflacji do celu w srednim okresie.
Jednoczesnie Rada w swoich komunikatach zastrzegata, ze nie wyklucza dalszego
dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu
inflacji do celu.

W warunkach wzrostu awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych na skutek nasilenia sie obaw o sytuacje fiskalna niektorych krajow
strefy euro w Il potowie 2011 r., doszto do wzrostu zmiennosci i ostabienia sie
kursow walutowych krajow wschodzacych, w tym kursu ztotego. W tym okresie
Rada podkreslata, ze wptyw sytuacji na rynkach finansowych na ksztattowanie sie
kursu ztotego moze przejsciowo dodatkowo podnies¢ inflacje. NBP kilkakrotnie
interweniowat na rynku walutowym sprzedajac waluty obce za =ztote, co
ograniczyto zmiennos¢ kursu ztotego.

W 2011 r. NBP realizowat polityke pieniezna, wykorzystujac zestaw instrumentow
przyjetych przez Rade Polityki Pienieznej w Zatozeniach polityki pienieznej
na 2011 rok. Podstawowym instrumentem pozostata krotkoterminowa stopa
procentowa. Stopa referencyjna NBP okreslata rentownos¢ podstawowych operacji
otwartego rynku, wptywajac jednoczesnie na poziom krotkoterminowych
rynkowych stop procentowych. Stopy depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaty
rentownos¢ operacji depozytowo-kredytowych, stanowigc jednoczesnie korytarz
dla wahan stawki rynkowej overnight.

W 2011 r. operacje podstawowe byly przeprowadzane w formie emisji bondw
pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci, absorbujac nadwyzke
srodkéw z sektora bankowego. NBP kontynuowat réwniez przeprowadzanie,
zastosowanych po raz pierwszy w grudniu 2010 r., krétkoterminowych operacji
dostrajajacych, w celu zblizenia stawki POLONIA do stopy referencyjnej NBP.
Dodatkowo, banki miaty mozliwos¢ uzupetnienia niedoboréw oraz lokowania
nadwyzek srodkow w banku centralnym, korzystajac z kredytu lombardowego
i depozytu na koniec dnia oferowanego przez NBP.

Poziom krotkoterminowej nadptynnosci sektora bankowego, mierzonej jako
srednioroczne saldo operacji prowadzonych przez NBP (suma emisji bondow
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pienieznych NBP i operacji depozytowo-kredytowych) wyniost 95 928 mln zt i byt
wyzszy o 25 021 mln zt w porownaniu ze s$rednim poziomem tej wielkosci
w 2010 r. Najsilniejszy wzrost nadptynnosci wystepowat w | potowie 2011 r. przede
wszystkim w wyniku nadwyzki skupu walut obcych przez NBP nad ich sprzedaza.
Skup walut obcych przez NBP dotyczyt wykorzystania funduszy unijnych w ztotych
(zaréwno w ramach Wspolnej Polityki Rolnej, jak i funduszy strukturalnych) oraz
skupu walut obcych z rachunku walutowego MF prowadzonego przez NBP.
W potowie roku NBP zasilit budzet panstwa kwota 6 203 mln zt w postaci wptaty
z zysku NBP. W kierunku ograniczenia nadptynnosci oddziatywaty wzrost pieniagdza
gotowkowego w obiegu oraz wzrost rezerwy obowiazkowej bankéw. W 2011 r.
sredni poziom bondw pienieznych NBP wyniost 95 217 mln zt. W ciagu roku
zwiekszyto sie wykorzystanie operacji dostrajajacych. Sredni poziom operacji
podstawowych w 2011 r. wyniost 93 764 mln zt, s$redni poziom operacji
dostrajajacych - 1 453 mln zt, a sredni poziom operacji depozytowo-kredytowych
711 mln zt. Operacji repo nie przeprowadzano.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 6 ustawy o Narodowym Banku Polskim do zadan NBP
nalezy ,ksztattowanie warunkéow niezbednych dla rozwoju systemu bankowego”.
Polski bank centralny realizuje to zadanie w sposob ciagty przez dziatania na rzecz
utrzymania stabilnego i niskiego poziomu inflacji. W 2011 r. NBP koncentrowat sie
takze na wspotpracy z instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego, tj. MF i KNF
(por. pkt 8 Syntezy) oraz dziataniach na rzecz rozwoju systemu ptatniczego
i zagwarantowania jego ptynnosci (por. pkt 12 Syntezy). Ponadto Bank uczestniczyt
w tworzeniu przepisow prawnych dotyczacych sektora bankowego, prowadzit
badania stabilnosci systemu finansowego oraz wspotpracowat z Bankowym
Funduszem Gwarancyjnym i Zwiazkiem Bankow Polskich.

Dziatania na rzecz stabilnosci systemu finansowego objety w 2011 r. przede
wszystkim: analizy stabilnosci i rozwoju krajowego systemu finansowego, udziat
w pracach nowych instytucji nadzoru finansowego w UE, udziat w posiedzeniach
Komitetu Stabilnosci Finansowej, utworzenie w strukturze NBP Komitetu Ryzyka
Systemowego oraz opiniowanie aktow prawnych istotnych dla stabilnosci
i rozwoju systemu finansowego w Polsce i UE. W 2011 r. NBP opublikowat dwa
Raporty o stabilnosci systemu finansowego i opracowanie Rozwoj systemu
finansowego w Polsce w 2010 r.

Gtownym celem dziatalnosci emisyjnej NBP byto zapewnienie bezpieczenstwa
i ptynnosci obrotu gotowkowego. Ilos¢ pieniadza gotowkowego w obiegu (z kasami
bankow) wzrosta o 8,8% i wyniosta na koniec grudnia 2011 r. okoto 112 089,5 mln
zt. NBP kontynuowat emitowanie wartosci kolekcjonerskich. Wyemitowano 39,5
tys. szt. monet ztotych i 840 tys. szt. monet srebrnych. Monety kolekcjonerskie
emitowane przez NBP zdobyty prestizowe nagrody w miedzynarodowych
konkursach.
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10. Zarzadzajac rezerwami dewizowymi, NBP dazy do uzyskania jak najwyzszych
dochodoéw przy zapewnieniu bezpieczenstwa inwestowanych srodkow i niezbednej
ptynnosci rezerw. W 2011 r. osiagnieto najwyzsza od 2008 r. stope zwrotu
Z rezerw, zarowno w walucie instrumentéw, jak i w ztotych (odpowiednio 3,5%
i17,9%).

11. Dziatalnos¢ dewizowa NBP polegata na prowadzeniu rejestru dziatalnosci
kantorowej, przeprowadzaniu kontroli obrotu dewizowego i wydawaniu decyzji
w sprawach dewizowych. W 2011 r. kontrola obrotu dewizowego dotyczyta gtownie
wypetniania  przez  podmioty  gospodarcze  obowiazkéw  wynikajacych
ze znowelizowanych przepisow regulujacych przekazywanie NBP danych
niezbednych do sporzadzania bilansu ptatniczego oraz miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej.

12. Dziatania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu ptatniczego polegaty
przede wszystkim na prowadzeniu systemow ptatnosci i przeprowadzaniu
rozrachunku miedzybankowego, organizowaniu rozliczen pienieznych,
sprawowaniu nadzoru nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji i rozliczen
oraz systemami rozrachunku papierow wartosciowych. Zakonczono prace nad
przeniesieniem rozliczen wszystkich bankow z systemu SORBNET-EURO do systemu
TARGET2. NBP przeprowadzit ocene systemu kdpw_stream pod wzgledem
spetnienia Rekomendacji ESCB-CESR. Ponadto NBP brat udziat w pracach nad
tworzeniem systemu TARGET2-Securities i promowat obrot bezgotowkowy. NBP
kontynuowat wspodtprace ze S$rodowiskiem bankowym, w tym w zakresie
opracowania standardu podstawowego rachunku bankowego i obnizenia optaty
interchange w Polsce.

13. Prowadzona przez Narodowy Bank Polski obstuga rachunkéw bankowych
przyczyniata sie do zapewnienia bezpieczenstwa i ptynnosci rozliczen srodkow
sektora finansow publicznych. W 2011 r., w zwiazku z nowelizacjg ustawy
o finansach publicznych, zmniejszyta sie liczba rachunkéw obstugiwanych przez
NBP (z 19 215 na koniec 2010 r. do 16 643 na koniec 2011 r.). Bank centralny
prowadzit ponadto obstuge zobowiazan i naleznosci zagranicznych budzetu
panstwa, obstuge obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi, a takze
wspotpracowat z Ministerstwem Finansow w zakresie zarzadzania dtugiem
publicznym.

14. Prace badawcze realizowane w NBP obejmowaty zagadnienia zwiazane z: polityka
pieniezna i makroostroznosciowa, procesami inflacyjnymi, sytuacja ekonomiczna
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, rynkiem pracy i nieruchomosci oraz
wptywem globalnego kryzysu finansowego na funkcjonowanie rynkow swiatowych.
Zrealizowano projekty badawcze dotyczace m.in.: wptywu kryzysu finansowego na
mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce, gtéwnych czynnikow
oddziatujacych na relacje kredytu gospodarstw domowych do PKB, oszacowania
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stopnia  antycypacyjnosci  bankdéw  centralnych realizujacych  strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, uwzglednienia w liniowym modelu DSGE szokdw
o rozktadzie sko$nym normalnym, oszacowania wptywu lokalizacji mieszkan na ich
wartos¢ rynkowa. Wyniki prac byty wykorzystywane do konstruowania oraz
doskonalenia narzedzi modelowych stuzacych do opracowywania prognoz oraz
stanowity przestanke decyzji podejmowanych przez RPP i Zarzad NBP.
W 2011 r. dziesie¢ publikacji naukowych pracownikow NBP znalazto sie na tzw.
lidcie filadelfijskiej'.

15. W 2011 r. NBP uczestniczyt w pracach dotyczacych statystyki, prowadzonych
w EBC i innych instytucjach miedzynarodowych. Po raz pierwszy opublikowano
dane dotyczace funduszy inwestycyjnych. W wyniku prac nad redukcja wielkosci
salda btedow i opuszczen opublikowano takze zweryfikowane dane z zakresu
bilansu ptatniczego.

16. W 2011 r. w ramach dziatan edukacyjnych i informacyjnych zorganizowano Dni
Otwarte NBP i zrealizowano 206 projektow oraz przedsiewzie¢ edukacyjnych.
Zwiekszono obecno$¢ NBP w Internecie, m.in. dzieki regularnym transmisjom
internetowym konferencji prasowych i rozwojowi portalu Obserwator Finansowy.
Kontynuowano prace nad utworzeniem Centrum Pieniadza NBP im. Stawomira
S. Skrzypka. Zorganizowano okoto 80 spotkan z dziennikarzami dotyczacych
dziatalnosci NBP i udzielono okoto 120 wywiadow.

17. Przedstawiciele NBP brali udziat w posiedzeniach Komitetu Rady Ministrow
i Komitetu do Spraw Europejskich. W 2011 r. NBP uczestniczyt w pracach gremiow
miedzyresortowych i wspotpracowat z organami panstwa, opiniujac projekty aktow
prawnych z zakresu polityki gospodarczej i systemu bankowego. Przedstawiciele
NBP brali takze udziat w pracach miedzyinstytucjonalnej struktury organizacyjnej
ds. wprowadzenia euro w Polsce.

18. W 2011 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach gremiéw europejskich,
w tym: Rady Ogolnej EBC, komitetow i grup roboczych ESBC, Rady ECOFIN
(w ramach nieformalnych posiedzen), komitetow i grup roboczych Rady UE oraz
Komisji Europejskiej. Koncentrowano sie na zagadnieniu pozycji waluty euro
wsrod walut Swiata i dziataniach majacych na celu zapewnienie finansowania
podczas kryzysu. NBP wspotpracowat ponadto z instytucjami miedzynarodowymi,
tj. OECD, Bankiem Swiatowym, MFW, EBOR i BIS. Uczestniczyt tez w pracach,
ktorych rezultatem byto przyznanie Polsce przez MFW dostepu do Elastycznej Linii
Kredytowej (Flexible Credit Line). Bank brat takze udziat w realizacji zadan
wynikajacych ze sprawowania przez Polske Prezydencji w Radzie UE. Po raz

Lista filadelfijska (ISI Master Journal List) - lista czasopism naukowych opracowana i aktualizowana przez [nstitute for Scientific
Information. Lista zawiera tytuty czasopism, ktore przeszty proces oceny i sa uwzgledniane przez bazy ISI.
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kolejny rozszerzono zakres pomocy technicznej swiadczonej bankom centralnym
krajow przechodzacych transformacja gospodarcza, niebedacych panstwami
cztonkowskimi UE.

Przecietne srednioroczne zatrudnienie w NBP byto zblizone do zatrudnienia
w 2010 r. i wyniosto 3642 etaty.

Zgodnie z art. 69 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie
finansowe NBP za 2011 r. zostato zbadane przez biegtego rewidenta, wybranego
przez Rade Polityki Pienieznej. Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
o skréconym sprawozdaniu finansowym jest zamieszczona po Skréconym
sprawozdaniu finansowym na dzien 31 grudnia 2011 r.

Wynik finansowy NBP na koniec 2011 r. wyniost 8,6 mld zt.
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FUNKCJONOWANIE ORGANOW NBP

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 obowigzkow przewodniczyt Radzie
Polityki Pienieznej i Zarzadowi NBP oraz uczestniczyt w posiedzeniach miedzynarodowych
instytucji bankowych i miedzynarodowych instytucji finansowych.

W 2011 r. Prezes NBP, reprezentujac Narodowy Bank Polski i Rzeczpospolita Polska
w kontaktach z instytucjami zagranicznymi, brat udziat w:

. posiedzeniach Rady Ogodlnej Europejskiego Banku Centralnego we Frankfurcie nad
Menem,

. dorocznym posiedzeniu Rady Gubernatorow Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju,

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

. nieformalnych posiedzeniach Rady ECOFIN,
. posiedzeniach Gubernatoréw Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei.

W dniu 3 listopada 2011 r. Prezes Narodowego Banku Polskiego objat funkcje
przewodniczacego Komitetu Rozwoju Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (por. rozdziat Wspdtpraca miedzynarodowa).

W 2011 r. Prezes NBP wydat:

. 30 zarzadzen, w tym dotyczace: zakresu, trybu i terminéw przekazywania przez
banki objete obowiazkowym systemem gwarantowania informacji do Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego; zmiany zarzadzenia w sprawie sposobu przeprowadzania
rozrachunkéw miedzybankowych;

. dwa obwieszczenia: w sprawie ogtoszenia wykazu walut wymienialnych, a takze
w sprawie ogtoszenia bilansu oraz rachunku zyskéw i strat Narodowego Banku
Polskiego za 2010 r.

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

2Dz.U. z 2005 r. Nr 1, poz. 2 z p6zn. zm.
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1.2. Rada Polityki Pienieznej

Rada Polityki Pienieznej:

Przewodniczacy: Marek Belka

Cztonkowie: Andrzej Bratkowski
Elzbieta Chojna-Duch
Zyta Gilowska

Adam Glapinski

Jerzy Hausner

Andrzej Kazmierczak
Andrzej Rzonca

Jan Winiecki

Anna Zielinska-Gtebocka

W 2011 r. Rada Polityki Pienieznej dziatata zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej
na rok 2011.

W 2011 r. RPP odbyta 20 posiedzen (w tym 10 dwudniowych), na ktoérych podjeta
13 uchwat normatywnych, opublikowanych w Monitorze Polskim i Dzienniku Urzedowym
NBP.

W 2011 r. RPP podjeta cztery uchwaty w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej
weksli w Narodowym Banku Polskim. Wysokos$¢ stop procentowych NBP na koniec 2010
i 2011 r. przedstawia Tabela 1.

Tabela 1. Wysokos¢ stop procentowych NBP na koniec 2010 i 2011 r. (w %)

Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa Stopa redyskonta weksli | Stopa dyskonta weksli*

31.12.10 | 31.12.11 | 31.12.10 | 31.12.11 | 31.12.10 31.12.10 31.12.10

3,5 4,5 5,0 6,0 2,0 3,0 3,75 4,75 4,0 =

* W dniu 22 grudnia 2010 r. RPP zadecydowata o zlikwidowaniu z dniem 1 stycznia 2011 r. stopy dyskontowej weksli.
Zrédto: dane NBP.

Pozostate uchwaty RPP dotyczyty:

. przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku Polskiego
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2010 r.,

. przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na 2010 r.,

. oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie realizacji zatozen
polityki pienieznej na 2010 r.,

. zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2010 r.,
. ustalenia zatozen polityki pienieznej na 2012 r.,

. okreslenia gornej granicy zobowiazan wynikajacych z zaciagania przez Narodowy
Bank Polski pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych
i finansowych (na 2012 r.),
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zmiany uchwaty w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankow i wysokosci
oprocentowania rezerwy obowiazkowej?,

zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na 2012 r.,

regulaminu Rady Polityki Pienieznej.

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

bilanse ptatnicze Rzeczypospolitej Polskiej za Il i IV kwartat 2010 r. oraz
za | i ll kwartat 2011 r.,

Miedzynarodowq pozycje inwestycyjng Polski w 2010 r.,
Prognoze bilansu ptatniczego Rzeczypospolitej Polskiej na 2012 r.,

Opinie do projektu ustawy budzetowej na rok 2012.

Rada rozpatrywata takze projekcje inflacji i przyjeta trzy raporty o inflacji (w marcu,
lipcu i listopadzie).

Ponadto:

W dniu 17 maja 2011 r. RPP spotkata sie z Komisja Nadzoru Finansowego. Spotkanie
poswiecono omoéwieniu sytuacji w sektorze bankowym - na podstawie Raportu
o sytuacji bankow w 2010 r., opracowanego przez KNF.

W dniu 7 pazdziernika 2011 r. odbyto sie doroczne spotkanie Rady
z przedstawicielami bankow komercyjnych. Podczas spotkania zaprezentowano
Zatozenia polityki pienieznej na rok 2012.

Cztonkowie RPP uczestniczyli takze w:

spotkaniach z przebywajacymi w Polsce misjami MFW (w maju i grudniu 2011 r.),

konferencjach miedzynarodowych i seminariach zagranicznych, w tym dorocznych
spotkaniach Institute of International Finance (Instytut Finansow Miedzynarodowych)
w Waszyngtonie i New Delhi,

dorocznej konferencji organizowanej przez Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy i Bank Rezerwy Federalnej poswieconej wyzwaniom dla sektora
finansowego (Annual International Seminar on Policy Challenges for the Financial
Sector).

Cztonkowie Rady odbyli tez liczne spotkania z przedstawicielami miedzynarodowych

instytucji finansowych i ekonomistami bankow krajowych.

3 Uchwata objeta stopa rezerwy obowiazkowej 0% operacje sell-buy-back.
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1.3. Zarzad Narodowego Banku Polskiego

Zarzad NBP

Przewodniczacy Marek Belka
Pierwszy Zastepca Prezesa NBP Piotr Wiesiotek
Wiceprezes NBP Witold Kozinski

Cztonkowie: Eugeniusz Gatnar
Andrzej Raczko
Jakub Skiba
Zdzistaw Sokal
Matgorzata Zaleska

Z dniem 25 sierpnia 2011 r. Zbigniew Hockuba przestat petni¢ funkcje cztonka Zarzadu NBP.

Zgodnie z ustawa o Narodowym Banku Polskim dziatalnoscia NBP kieruje Zarzad.
Podejmuje on uchwaty w sprawach niezastrzezonych do wytacznej kompetencji innych
organéw NBP oraz realizuje uchwaty RPP. Podstawowe zadania Zarzad NBP realizowat
zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2011, Planem dziatalnosci NBP na lata
2010—2012 oraz Planem finansowym Narodowego Banku Polskiego na rok 2011.

Zgodnie z ustawa o NBP Zarzad rozpatrywat projekty uchwat i materiaty kierowane
na posiedzenia RPP, dotyczace w szczegdlnosci:

. projekcji inflacji,

. biezacej sytuacji makroekonomicznej, w tym przebiegu proceséw inflacyjnych,
sytuacji finansow publicznych, sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych, sytuacji na rynku pracy oraz na rynku finansowym i kredytowym,

. biezacej sytuacji na rynkach finansowych strefy euro,

. stabilnosci systemu finansowego w Polsce, w tym oceny funkcjonowania i perspektyw
rozwoju systemu bankowego,

. sytuacji na rynku miedzybankowym oraz operacji otwartego rynku,
. ptynnosci sektora bankowego.
Ponadto Zarzad NBP omawiat:

. zarzadzanie rezerwami dewizowymi, w tym mozliwosci rozszerzenia instrumentarium
inwestycyjnego,

. udziat NBP w pracach polskiej Prezydencji w Radzie Unii Europejskiej,

. funkcjonowanie polskiego systemu ptatniczego,

e  dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa NBP,

. usprawnienie obstugi sprzedazy wartosci kolekcjonerskich,

. dziatania zwiazane z udostepnieniem Elastycznej Linii Kredytowej przez MFW,

. uczestnictwo NBP w porozumieniu New Arrangements to Borrow.
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W 2011 r. Zarzad NBP odbyt 51 posiedzen. tacznie podjat 79 uchwat normatywnych,
33 uchwaty nienormatywne oraz 300 postanowien.

Przedmiotem uchwat podjetych przez Zarzad NBP byty w szczegdlnosci:

. tryb i szczegdtowe zasady przekazywania przez banki do Narodowego Banku Polskiego
danych niezbednych do ustalania polityki pienieznej i okresowych ocen sytuacji
pienieznej panstwa oraz oceny sytuacji finansowej bankéw i ryzyka sektora
bankowego (por. rozdziat Dziatalnos¢ statystyczna),

. wprowadzenie Regulaminu realizacji przez Narodowy Bank Polski w obrocie
zagranicznym i krajowym poleceri wyptaty w walutach obcych i walucie krajowej
oraz operacji czekowych w walutach obcych, a takze skupu i sprzedazy walut
obcych, dla posiadaczy rachunkéw bankowych,

. zmiana uchwaty w sprawie warunkow i zasad sprzedazy przez Narodowy Bank Polski
monet, banknotow i numizmatéw przeznaczonych na cele kolekcjonerskie
oraz na inne cele (por. rozdziat Dziatalnos¢ emisyjna).

Ponadto Zarzad NBP podjat postanowienia m.in. w nastepujacych sprawach:

e  zaakceptowania  projektu porozumienia 0  wspotpracy (Memorandum
of Understanding) pomiedzy NBP i Centralnym Bankiem Kataru,

. przystapienia NBP do Europejskiego Stowarzyszenia Historii Bankowosci i Finansow
(ang. European Association for Banking and Financial History),

. utworzenia Centrum Informacji o Euro w Oddziale Okregowym NBP w todzi (por.
rozdziat Dziatalnos¢ edukacyjna i informacyjna),

. wyrazenia zgody na zawarcie z Ministrem Finansow Porozumienia w sprawie udziatu
NBP w czasowym zwiekszeniu zasobow finansowych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego — New Arrangements to Borrow (por. rozdziat Wspodtpraca
miedzynarodowa),

ln4

. przystapienia NBP do Stowarzyszenia ,Bruege ze statusem cztonka

instytucjonalnego.
1.4. Realizacja Planu dziatalnosci NBP na lata 2010-2012

W dniu 13 pazdziernika 2011 r. Zarzad NBP uchwalit aktualizacje Planu dziatalnosci NBP
na lata 2010—2012.

Do najwazniejszych zadan w Planie naleza: Wzmocnienie sieci bezpieczeristwa
finansowego (safety net) w kraju oraz w ramach wspétpracy z instytucjami UE, Budowa

4 Stowarzyszenie ,,Bruegel” — zesp6t ekspertow powotany w 2004 r. w Brukseli jako prywatne stowarzyszenie typu non-profit.
Stowarzyszenie utworzono w formie partnerstwa krajow cztonkowskich UE i duzych korporacji europejskich, do ktorych dotaczyty
nastepnie niektore inne instytucje europejskie oraz korporacje miedzynarodowe. Celem Stowarzyszenia jest przyczynianie sie do
poprawy jakosci procesu ksztattowania polityki gospodarczej. Status tzw. cztonka instytucjonalnego maja: Europejski Bank
Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Bank Francji.
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systemu zintegrowanych serwisow internetowych NBP i Uruchomienie Centrum Pienigdza
NBP im. Stawomira S. Skrzypka’.

° Opis realizacji zadan w 2011 r. jest zamieszczony w poszczegélnych rozdziatach.
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2. Polityka pieniezna®

Przedktadajac Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej Rada Polityki
Pienieznej wypetnia Artykut 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktory naktada
na Rade obowiazek ztozenia Sejmowi sprawozdania z wykonania zatozen polityki
pienieznej w ciagu 5 miesiecy od zakonczenia roku budzetowego. Zgodnie z Artykutem
53 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie z wykonania zatozeri polityki
pienieznej publikowane jest w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej Monitor
Polski.

Sprawozdanie prezentuje gtowne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej,
opis uwarunkowan makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki
pienieznej w roku objetym sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentow
polityki pienieznej.

Do Sprawozdania dotaczono zataczniki, w ktorych przedstawiono ksztattowanie sie
istotnych zmiennych makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej’ i wyniki gtosowania cztonkéw Rady nad
wnioskami i uchwatami.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania,
w tym przede wszystkim, iz decyzje wtadz monetarnych wptywaja na gospodarke ze
Znacznym opoznieniem, a najsilniejszy ich wptyw obserwowany jest po uptywie kilku
kwartatow. Réwnoczesnie w gospodarce wystepuja wstrzasy makroekonomiczne, ktore
- cho¢ w wiekszosci pozostaja poza kontrola krajowej polityki pienieznej - moga
w znacznej mierze wptywac na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w kraju
w krotkim, a niekiedy takze w srednim okresie.

2.1. Strategia polityki pienieznej w 2011 r.

W 2011 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,,Rada”, realizowata Zatozenia polityki
pienieznej na rok 2011 przyjete 29 wrzesnia 2010 r. W Zatozeniach tych w nastepujacy
sposOb przedstawiono gtowne elementy realizowanej w 2011 r. strategii polityki
pienieznej.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢
polskiego pieniagdza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim,
w art. 3 ust. 1, stanowi, ze ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu,
o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”. Wspodtczesnie banki centralne przez
stabilnos¢ cen rozumieja inflacje na tyle niska, aby nie wywierata ona negatywnego

® Rozdziat Polityka pieniezna jest Sprawozdaniem z wykonania zatozeri polityki pienieznej na rok 2011, ktére Rada Polityki
Pienigeznej przyjeta na posiedzeniu w dniu 8 maja 2012 r. Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2
pkt 5, art. 12, art.16, art. 17 ust. 3 pkt 1 i ust. 4 pkt 2, 4, art. 23—24 oraz przepisow rozdziatu 6 ustawy o NBP.

7 Zatacznik Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej nie zostat dotaczony do niniejszego Sprawozdania
z uwagi na jego obszernos¢. Jest dostepny w dokumencie zrédtowym oraz raportach o inflacji - w wersji wydrukowanej oraz na
stronie internetowej NBP.
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wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego, w tym
dotyczace inwestycji i oszczedzania. Zapewnienie tak rozumianej stabilnosci cen jest
podstawowym sposobem, w jaki bank centralny przyczynia sie swoimi decyzjami do
osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarczego. Realizujac zadanie utrzymania
stabilnosci cen banki centralne reaguja zaréwno na zagrozenia inflacyjne, jak
i deflacyjne.

Rada od 1998 r. opiera polityke pieniezng na strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Poczawszy od 2004 r. Rada przyjeta ciagty cel inflacyjny na poziomie
2,5%, z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. Rada
realizuje strategie w warunkach ptynnego kursu walutowego. System ptynnego kursu
nie wyklucza prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato sie to
niezbedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co
sprzyja sredniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej NBP, oraz innych bankow
centralnych wskazuja, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest skutecznym
sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Globalny kryzys finansowy pokazat, ze dla
zapewnienia stabilnosci cen w dtuzszym okresie w polityce pienieznej wieksza niz
dotychczas role powinny odgrywaé czynniki zwiazane ze stabilnoscig systemu
finansowego. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia prowadzenie takiej
polityki, stanowiac wsparcie dla polityki regulacyjnej i nadzorczej wobec sektora
finansowego.

W Zatozeniach Rada w znacznym stopniu podtrzymata wczesniejsze zasady
prowadzenia polityki pienieznej oraz sposdb rozumienia strategii celu inflacyjnego:

. Po pierwsze, okreslenie ,cel ciagly” oznacza, ze odnosi sie on do inflacji
mierzonej roczng zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych w kazdym
miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca poprzedniego roku. Dla lepszego
zrozumienia proceséw 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 (zwanej
dalej ,,UE”), w tym zharmonizowanym wskaznikiem cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych - HICP. Przy ocenie presji inflacyjnej wazna role odgrywaja
takze miary inflacji bazowej, ktore utatwiaja odroznianie przejsciowych zmian
wskaznika inflacji od bardziej trwatych zmian presji inflacyjnej.

. Po drugie, polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie
inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedziatu wahan.
Rozwiazanie takie ma umozliwi¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, dzieki
ktoremu bank centralny moze rzadziej reagowac zmianami parametrow polityki
pienieznej na ewentualne wstrzasy majace wptyw na poziom inflacji w danym
okresie. W efekcie moze sie rowniez zmniejszy¢ zmiennos¢ dtugoterminowych
stop procentowych.
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Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzasow.
W zaleznosci od sity wstrzasu i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézna
jest skala i okres odchylenia inflacji od przyjetego celu. W krajach o trwale
niskiej inflacji bank centralny zazwyczaj nie reaguje na odchylenia inflacji od
celu jesli uznaje je za przejsciowe, i to nawet wowczas, gdy nie mieszcza sie one
w przedziale wahan wokot celu. Rada oceniajac potrzebe reakcji na wstrzasy
bedzie jednak brata pod uwage to, ze w Polsce niskie oczekiwania inflacyjne
nadal nie sa dostatecznie utrwalone. Stopien zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych oddziatuje na skale oraz trwatos¢ wptywu wstrzasow popytowych
i podazowych na inflacje. W przypadku wstrzasow, ktore w ocenie Rady moga
wywota¢ wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji
utrwali¢ wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie tzw. efektow drugiej rundy,
bank centralny bedzie odpowiednio modyfikowat parametry polityki pienieznej.
Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn
i charakteru. W przypadku wstrzasow popytowych inflacja i produkcja zmieniaja
sie w tym samym kierunku. Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnos¢
gospodarcza w krotkim okresie i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna.
W przypadku wstrzasow podazowych dynamika produkcji i inflacja zmieniaja sie
w przeciwnych kierunkach. Proba catkowitego zneutralizowania przez polityke
pieniezna wptywu wstrzasu podazowego na inflacje moze prowadzi¢
niepotrzebnie do spadku dynamiki produkcji, ktora jest juz obnizana przez sam
wstrzas podazowy niekorzystnie wptywajacy na konsumpcje i inwestycje. Z kolei
proba petnego zamortyzowania - poprzez ekspansywna polityke pieniezng -
realnych skutkow wstrzasu podazowego, wywotujacego wzrost inflacji i spadek
dynamiki produkcji, powoduje z reguty utrwalenie sie podwyzszonej inflacji.
W takiej sytuacji w nastepnych okresach konieczne jest prowadzenie znacznie
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Powoduje ona silniejsze spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego niz zaostrzenie tej polityki nie dopuszczajace do
utrwalenia sie podwyzszonej inflacji. Reakcja banku centralnego na wstrzas
zalezy od oceny trwatosci jego skutkow, w tym od oceny ryzyka pojawienia sie
tzw. efektow drugiej rundy.

Po piate, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzong
polityke pieniezna, wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji.
Biezace decyzje wtadz monetarnych oddziatuja na dynamike ogélnego poziomu
cen w przysztosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian
stop procentowych dokonanych kilka kwartatow wczesniej. Dtugos¢ opoznien,
jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stop do zaobserwowania
najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie),
a nastepnie na inflacje, nie jest jednak stata. Zalezy ona w duzej mierze od
zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany
w mechanizmie transmisji impulsow monetarnych powoduja, ze banki centralne
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moga okreslic te dtugos¢ tylko w przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem
zaktocajacym dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia
w krajowym i miedzynarodowym systemie finansowym.

Po szoste, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania
stabilnosci finansowej, ktora jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen
w dtuzszym okresie oraz umozliwia niezaktdcone funkcjonowanie mechanizmu
transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie przy ocenie bilansu czynnikow
ryzyka dla przysztej inflacji i wzrostu gospodarczego istotne jest ksztattowanie
sie cen aktywow. Nadmierne redukcje stop procentowych i dtugotrwate
utrzymywanie ich na obnizonym poziomie w warunkach niskiej inflacji
i jednoczesnie szybkiego wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego
wzrostu cen aktywow, a przez to zwiekszac ryzyko utworzenia sie tzw. babli
spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywow rosnie
prawdopodobienstwo ich odchylenia od pozioméw uzasadnionych czynnikami
fundamentalnymi, co powoduje wzrost ryzyka gwattownego i znacznego ich
spadku w przysztosci. Szybki wzrost cen aktywow, szczegolnie jesli towarzyszy mu
szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego,
a przez to dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen
w dtuzszym okresie. Polityka pieniezna wspierajaca stabilno$¢ systemu
finansowego jest wiec dtugookresowo spojna z realizacja podstawowego celu
dziatalnosci banku centralnego, tj. zapewnieniem stabilnosci cen, cho¢ niekiedy
moze stwarzac ryzyko przejsciowego odchylania sie inflacji od celu. Zachowanie
spéjnosci pomiedzy dazeniem do utrzymania inflacji na poziomie celu
i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze - w pewnych warunkach -
wymagac wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

Po siddme, przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen w systemie finansowym oraz
perspektyw inflacji na dtuzsza mete przydatne jest uwzglednianie ksztattowania
sie agregatow monetarnych i kredytowych. Szybki wzrost tych agregatow moze
prowadzi¢ do narastania nieréwnowagi makroekonomicznej w gospodarce, w tym
nieréwnowagi na rynkach aktywow. Ryzyko zwiazane z nadmiernie szybkim
wzrostem tych agregatow powinno by¢ brane pod uwage w decyzjach
dotyczacych parametrow polityki pienieznej. Waznym uwarunkowaniem polityki
pienieznej jest polityka regulacyjna i nadzorcza w sektorze finansowym, ktora ma
wptyw na tempo wzrostu kredytu i jego strukture.

Po 6sme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy brac¢ pod
uwage nie tylko wysokos¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego
kursu walutowego. Tak rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wptywa,
wraz z realizowana politykg fiskalng, na taczna restrykcyjnos¢ polityki
makroekonomicznej. Zapewnienie stabilnosci cen w sytuacji nadmiernie
ekspansywnej polityki fiskalnej moze wymagac utrzymywania stop procentowych
na podwyzszonym poziomie.
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. Po dziewiate, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co
wyklucza sprawowanie Scistej kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych.
Niepewnos¢ ta powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej
konieczne jest uwzglednianie mozliwie szerokiego zbioru informacji istotnych dla
procesow inflacyjnych, a nie tylko wynikow projekcji inflacji. Modele
wykorzystywane przez banki centralne do prognozowania inflacji moga nie
odwzorowywac wtasciwie zachowania gospodarki, chociazby ze wzgledu na
zachodzace w niej zmiany strukturalne. Ponadto, nie jest mozliwe postugiwanie
sie prosta reguta polityki, ktora ex ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku.

. Po dziesiate, 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
oceny przebiegu procesow gospodarczych, w tym na podstawie projekcji inflacji.
Oceniajac czynniki wptywajace na ksztattowanie sie przysztej inflacji, Rada
bierze pod uwage ksztattowanie sie inflacji w przesztosci, poniewaz ma ono
wpltyw na stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu
inflacyjnego. Rada uwzglednia w szczegolnosci dtugosc okresu, w ktorym inflacja
utrzymywata sie na poziomie zgodnym z celem, oraz okresu, w ktérym sie od
niego odchylata.

W Zatozeniach na 2011 r. Rada zapowiedziata, ze w przypadku podjecia decyzji
o przystapieniu Polski do mechanizmu ERM I, dokona niezbednych dostosowan strategii
polityki pienieznej oraz - w porozumieniu z Rada Ministrow - systemu kursowego do
warunkow wynikajacych z koniecznosci spetnienia kryteriow konwergencji niezbednych
do przyjecia euro. W Zatozeniach Rada stwierdzita réwniez, ze jej zdaniem
przystapienie Polski do ERM Il i strefy euro powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym
terminie, po spetnieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekonomicznych
i organizacyjnych.

2.2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2011 r.

2.2.1 Uwarunkowania makroekonomiczne polityki pienieznej NBP w 2011 r.

W 2011 r. wzrost gospodarczy na Swiecie byt nizszy niz w poprzednim roku i stopniowo
spowalniat (Wykres 1). W | potowie 2011 r. poprawe koniunktury w gospodarce
Swiatowej zaburzyta katastrofa naturalna w Japonii, ktéra spowodowata przerwanie
ciagtosci dostaw w sektorze przemystowym, przyczyniajac sie do silnego spowolnienia
produkcji na S$wiecie. W Il potowie 2011 r., wraz z nasileniem sie kryzysu
zadtuzeniowego w czesci krajow strefy euro, nastroje podmiotéow gospodarczych
Znaczaco sie pogorszyty, a prognozy wzrostu gospodarczego na Swiecie zostaty
obnizone. W catym 2011 r. aktywnos¢ gospodarcza w wielu krajach byta obnizana przez
wysokie ceny surowcow, ktore przyczyniaty sie takze do wzrostu inflacji na swiecie.
Rownoczesnie, podobnie jak w poprzednich latach, niekorzystnie na koniunkture
gospodarcza w wielu gospodarkach rozwinietych wptywaty trwajace dostosowania
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w bilansach sektora finansowego i niefinansowego oraz utrzymywanie sig niekorzystnej
sytuacji na rynku pracy. Niepewnos¢ dotyczaca przysztej koniunktury, a takze sytuacji
w sektorze finansowym i sektorze finansow publicznych przyczynita sie do obnizenia
wzrostu gospodarczego zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych,
przy czym utrzymato sie zrdéznicowanie sytuacji gospodarczej miedzy réznymi
regionami gospodarki swiatowej i krajami (Wykres 1, Wykres 2).

W Stanach Zjednoczonych wzrostowi gospodarczemu sprzyjat relatywnie stabilny
wzrost popytu krajowego. W strefie euro sytuacja poszczegoélnych krajow byta silnie
zroznicowana. Wzrost gospodarczy w Niemczech, bedacych gtownym partnerem
handlowym Polski, wspierat wysoki - pomimo zaktécen zwiagzanych z kleskami
zywiotowymi w Japonii - popyt ze strony gospodarek wschodzacych oraz korzystne
uwarunkowania wewnetrzne, w tym dobra sytuacja na rynku pracy.
Z kolei w gospodarkach strefy euro dotknietych kryzysem zadtuzeniowym,
w warunkach zaciesnienia fiskalnego, znaczacej niepewnosci dotyczacej przysztej
koniunktury oraz utrzymujacej sie niekorzystnej sytuacji na rynku pracy, aktywnos¢
gospodarcza pozostawata niska. W gospodarkach wschodzacych, w pierwszych trzech
kwartatach 2011 r. obserwowany byt szybki wzrost gospodarczy, ktory jednak pod
koniec roku nieco spowolnit na skutek wczesniejszego zaostrzenia polityki
makroekonomicznej i ostabienia popytu w gospodarkach rozwinietych. Skala
spowolnienia w gospodarkach wschodzacych byta jednak zréznicowana. W najwiekszym
stopniu dotyczyto ono krajow najbardziej powiazanych gospodarczo ze strefa euro.
Wykres 1. Wzrost gospodarczy na swiecie(r/r)

Wykres 2. Wzrost gospodarczy w Polsce i Niemczech (r/r)

Wozrost gospodarczy na swiecie (r/r)*. Wozrost gospodarczy w Polsce i Niemczech

proc (r/r)*.
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Zrédto: dane NBP. Zrédto: dane Reuters, Ecowin, Eurostat, obliczenia NBP.
*Wzrost gospodarczy dla Europy Srodkowo-Wschodniej
z wytaczeniem Polski jest agregatem (wazonym PKB)
uwzgledniajacym wzrost gospodarczy w Butgarii, Czechach,
Estonii, na totwie, w Stowenii oraz na Litwie, Wegrzech
i Stowacji.

w

-10

*Agregaty za: World Economic Outlook Update, styczen 2012 r.

W 2011 r. banki centralne w najwiekszych gospodarkach rozwinietych zwiekszyty skale
ekspansji monetarnej, choé¢ w ciagu roku ich polityka cechowata sie pewnym
zrdznicowaniem (Wykres 3, Wykres 4). Bank Rezerwy Federalnej (Fed) oraz Bank
Japonii (BJ) utrzymywaty stopy procentowe na poziomie bliskim zera. Europejski Bank
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Centralny (EBC) w | potowie 2011 r. podniost dwukrotnie stopy procentowe, po czym
w IV kwartale 2011 r. dwukrotnie obnizyt je do poziomu sprzed podwyzek. Do potowy
2011 r. Fed kontynuowat programy zakupu aktywow rozpoczete w 2010 r. W Il potowie
2011 r., w reakcji na pojawiajace sie oznaki spowolnienia wzrostu gospodarczego, Fed
rozpoczat wydtuzanie przecietnego terminu zapadalnosci posiadanych aktywow
(tzw. operacja twist). BJ oraz EBC kontynuowaty program ilosciowego tagodzenia
polityki pienieznej w catym 2011 r. W Il potowie 2011 r. EBC zdecydowat sie na
uzupetnienie istniejacych programow ptynnosciowych o roczne i trzyletnie
dtugoterminowe operacje refinansowe. Polityka pieniezna w wielu gospodarkach
wschodzacych, a takze w matych otwartych gospodarkach rozwinietych, po zaostrzeniu
w 2010 r. i w | potowie 2011 r., w drugim potroczu 2011 r. zostata - odmiennie od
polityki pienieznej w Polsce - ztagodzona w warunkach pogorszenia globalnej
koniunktury i ostabienia presji inflacyjnej.

Wykres 3. Podstawowe stopy procentowe bankow centralnych na $wiecie

Wykres 4. Poziom aktywow wybranych bankow centralnych w relacji do PKB
Podstawowe stopy procentowe bankéw Poziom  aktywéw  wybranych  bankdéw

centralnych na Swiecie*. centralnych w relacji do PKB.

;;E Polska ZDUPKB —System Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych
—=Stany Zjednoczone
—Strefa euro ~——Eurosystem

10 =Male.otwarte. i ini
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Bank-Yaponit
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Zrodto: dane krajowych bankéw centralnych, Reuters Ecowin,  7radto: dane krajowych bankéw centralnych, Reuters Ecowin,
obliczenia NBP. obliczenia NBP.

*Agregaty dla regiondw sa Srednimi arytmetycznymi
obejmujacymi:

- dla regionu Azja i Ameryka tacinska: Indie, Indonezje,
Malezje, Filipiny, Koree Potudniowa, Tajwan, Tajlandie,
Brazylie, Chile i Kolumbieg,

- dla grupy matych otwartych gospodarek rozwinietych:
Australie, Kanade, Szwecje, Szwajcarie i Norwegie.

W 2011 r., pomimo dziatan rzadéw majacych na celu ograniczenie nieréwnowagi
sektora finansow publicznych, w wiekszosci krajow rozwinietych deficyt sektora
finansow publicznych pozostat na wysokim poziomie, a dtug publiczny nadal rost
(Wykres 5, Wykres 6). Dziatania niektorych rzadow, przede wszystkim krajow
peryferyjnych strefy euro, w zakresie zmniejszania nierownowag fiskalnych byty
oceniane przez inwestorow jako niewystarczajace, co doprowadzito do nasilenia obaw
o wyptacalnos¢ tych krajow. Odzwierciedleniem tych obaw byt znaczacy wzrost
rentownosci i obnizenie ratingéw obligacji emitowanych przez wiele krajow strefy euro
i nasilenie zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych (Wykres 8).

31

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2011 ROKU



POLITYKA PIENIEZNA

Wykres 5. Dtug sektora finanséw publicznych w wybranych krajach
Wykres 6. Dtug sektora finansow publicznych w wybranych krajach
Dtug sektora finansow publicznych Dtug sektora finansow publicznych

w wybranych krajach. w wybranych krajach.
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Zrodto: MFW. rodio: MFW

W reakcji na napiecia na rynkach finansowych zwiazane ze wzrostem obaw
o wyptacalnos¢ peryferyjnych krajow strefy euro, instytucje Unii Europejskiej (UE),
EBC oraz rzady krajow UE podjety szereg dziatan, ktore miaty obnizy¢ ryzyko nasilenia
sie kryzysu finansowego w Europie.

W | potowie 2011 r. utrzymywat sie istotny naptyw kapitatu na rynki wschodzace, choc¢
byt on nieco nizszy niz w 2010 r. W Il potroczu 2011 r. na skutek wzrostu awersji do
ryzyka na Swiatowych rynkach finansowych nastapit odptyw kapitatu z rynkow
wschodzacych. Odptyw kapitatu w znacznym stopniu dotknat gospodarki wschodzace
powigzane ze strefa euro, tj. kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. W warunkach
zmniejszenia naptywu kapitatu w 1l potowie 2011 r. kursy wielu walut krajow
wschodzacych istotnie sie ostabity. Rownoczesnie nastapita silna aprecjacja walut
niektorych gospodarek rozwinietych (Wykres 7). Cze$¢ krajow - zaréwno tych
doswiadczajacych deprecjacji, jak i aprecjacji kursow swych walut - przeprowadzata
interwencje walutowe.
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Wykres 7. Nominalne efektywne kursy walutowe
Wykres 8. Stawki 5-letnich CDS w wybranych grupach krajow

Nominalne efektywne kursy walutowe*

(wzrost oznacza aprecjacje).
indeks 2006=100
140

Stawki 5-letnich CDS w wybranych grupach
krajow*.
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Zrédto: dane BIS.
*Agregaty dla regiondw sa Srednimi arytmetycznymi

obejmujacymi:
— dla regionu Azja: Indie, Indonezje, Malezje, Filipiny,
Koreg Potudniowa, Tajwan, i Tajlandig,
— dla regionu Ameryka tacinska: Brazylig,
Kolumbig,
— dla grupy matych otwartych gospodarek rozwinietych:
Australie, Kanade, Szwecje, Szwajcarie i Norwegie.
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Zrédto: dane Bloomberg.
*Agregaty dla regionow sa Srednimi (wazonymi PKB) 5-letnich
CDS obejmujacymi:
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— dla peryferyjnych krajow strefy euro: Portugalie,
Irlandig, Wtochy, Grecje i Hiszpanie,
— dla Azji Potudniowo-Wschodniej: Malezje, Indonezje,

Tajlandie i Filipiny,
— dla Ameryki tacinskiej: Brazylie, Argentyne, Kolumbie,
Ekwador, Peru, Chile, Meksyk i Wenezuele.
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W 2011 r. ceny surowcow byty znaczaco wyzsze niz w poprzednim roku (Wykres 9).
Szczegolnie silny wzrost dotyczyt cen surowcow energetycznych, czemu sprzyjat
utrzymujacy sie wysoki popyt w krajach wschodzacych. Dodatkowo w kierunku wzrostu
cen surowcow na rynkach swiatowych, zwtaszcza w | potowie 2011 r., oddziatywaty
niepokoje polityczne na Bliskim Wschodzie oraz kleski zywiotowe w rejonie Azji
i Pacyfiku, a takze wysoka ptynnos¢ na swiatowych rynkach finansowych. Wzrost cen
surowcow przyczynit sie do zwiekszenia inflacji na Swiecie, ktora w 2011 r. — mimo
obnizenia sie pod koniec roku - pozostawata podwyzszona (Wykres 10). Ponadto,
w kierunku wzrostu inflacji w niektorych krajach oddziatywata dodatkowo deprecjacja
ich walut lub niektore dziatania ograniczajace deficyt sektora finansow publicznych,
takie jak podwyzki podatkow posrednich i cen administrowanych.
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Wykres 9. Indeksy cen surowcéow na rynkach swiatowych
Wykres 10. Inflacja na swiecie
Indeksy cen surowcdw na  rynkach Inflacja na swiecie*.

Swiatowych. proc.
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Zrédto: dane HWWI. Zrédto: dane Reuters Ecowin, MFW, obliczenia NBP.

“Agregaty zgodnie z podziatem przyjmowanym przez MFW
(wazone PKB). Srednia wazona inflacja dla gospodarek
rozwinietych i najwiekszych gospodarek wschodzacych
(stanowiacych 80% PKB w tej grupie krajow w 2010 r.).

W Polsce, w 2011 r. utrzymat sie relatywnie wysoki wzrost gospodarczy, czemu
sprzyjat przede wszystkim stabilny wzrost popytu krajowego (Wykres 11, zatacznik 1).
Dokonujacemu sie w ciagu roku spowolnieniu wzrostu popytu konsumpcyjnego
towarzyszyto przyspieszenie wzrostu inwestycji (Wykres 12). W Il potowie 2011 r.
w kierunku podwyzszenia wzrostu gospodarczego oddziatywat dodatkowo dodatni
wktad eksportu netto do dynamiki PKB.

Wykres 11. Udziaty sktadnikow popytu finalnego w rocznej dynamice polskiego PKB
Wykres 12. Roczne tempo wzrostu konsumpcji i inwestycji w Polsce
Udziaty skfadnikow popytu finalnego w Roczne tempo wzrostu konsumpcji i inwestycji

rocznej dynamice polskiego PKB. w Polsce.
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W kierunku ostabienia wzrostu popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych
oddziatywat niski wzrost realnych dochodéw do dyspozycji, zwiazany z obnizong
dynamika zatrudnienia w Il potowie 2011 r., podwyzszona inflacja i niskim tempem
wzrostu Swiadczen spotecznych. Dodatkowym czynnikiem ostabiajacym konsumpcje
prywatng w Il potowie 2011 r. byta deprecjacja ztotego i zwiazany z nia wzrost
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ztotowej wartosci wczesniej zaciagnietych kredytow walutowych, a takze zaostrzenie
warunkow i kryteriow udzielania kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw
domowych. W tych warunkach pogorszyty sie nastroje gospodarstw domowych, co tez
miato negatywny wptyw na dynamike konsumpcji. Jednoczesnie, w 2011 r.
systematycznie przyspieszat wzrost inwestycji. Istotne znaczenie dla wzrostu naktadow
inwestycyjnych miata wysoka dynamika inwestycji publicznych zwiazana z naptywem
srodkéw unijnych. Ponadto, przyspieszyt wzrost inwestycji przedsiebiorstw, czemu
sprzyjato stosunkowo wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz korzystna
sytuacja finansowa firm. W 2011 r., po spadku w poprzednim roku, zwiekszyty sie
takze inwestycje mieszkaniowe gospodarstw domowych.

Pomimo spowalniajacego popytu u gtéwnych partneréow handlowych, saldo wymiany
handlowej z zagranica poprawito sie, z uwagi na ostabienie wzrostu popytu
importowego w Polsce oraz deprecjacje kursu ztotego w Il potowie 2011 r.

W | potowie 2011 r. korzystna koniunktura gospodarcza sprzyjata wzrostowi liczby
pracujacych, cho¢ w Il potowie roku tempo tego wzrostu sie ostabito. Podobnie jak
w poprzednim roku, w 2011 r. zwiekszyta sie liczba os6b aktywnych zawodowo.
Analogicznie jak w 2010 r., szybszy wzrost podazy pracy niz popytu na prace
oddziatywat w kierunku wzrostu stopy bezrobocia. W catym 2011 r. stopa bezrobocia
pozostawata na poziomie nieco wyzszym niz w 2010 r., co ograniczato wzrost
wynagrodzen w gospodarce® (Wykres 14). Przy utrzymujacym sie relatywnie stabilnym
wzroscie wydajnosci pracy, umiarkowane tempo wzrostu wynagrodzen sprzyjato
utrzymywaniu sie niskiej dynamiki jednostkowych kosztow pracy.

Wykres 13. Roczna dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych

Wykres 14. Roczna dynamika liczby pracujacych w gospodarce i sektorze
przedsiebiorstw oraz roczna dynamika wynagrodzen

Roczna dynamika kredytéw dla sektora Roczna  dynamika liczby  pracujacych

przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. w gospodarce i sektorze przedsiebiorstw oraz
roczna dynamika wynagrodzen.

proc. proc. Wynagrodzenie nominalne w gospodarce (prawa o$) proc.
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8 Wyjatkiem byt IIl kw. 2011 r. Jednak wzrost dynamiki wynagrodzen w tym okresie wynikat z efektu statystycznego.
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W 2011 r. nastapito znaczne zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych
(z 7,8% PKB w 2010 r. do 5,1% PKB w ujeciu ESA95). Zmniejszenie deficytu w relacji do
PKB byto wynikiem realizacji dziatan zawartych w Ustawie budzetowej na rok 2011,
obnizenia wymiaru sktadki trafiajacej do otwartych funduszy emerytalnych (OFE)
uchwalonego w marcu 2011 r., a takze relatywnie wysokiego wzrostu PKB. W kierunku
obnizenia deficytu oddziatywato ponadto obnizenie dynamiki wydatkéw publicznych,
w szczegolnosci w jednostkach samorzadu terytorialnego i Funduszu Pracy. W trakcie
roku przedstawiane byty kolejne plany dziatan dostosowawczych, majacych ograniczyc
deficyt finansow publicznych w nadchodzacych latach. Czes¢ z tych dziatan znalazta
odzwierciedlenie w Ustawie budzetowej na rok 2012.

Wartos¢ kredytow bankowych dla sektora przedsiebiorstw - po obnizeniu sie w latach
2009-2010 - w 2011 r. wzrosta (Wykres 13, zatacznik 4). Na wzrost akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw w 2011 r. ztozyt sie zarowno wzrost kredytow o charakterze biezacym,
jak rowniez wzrost kredytow inwestycyjnych i na zakup nieruchomosci. Rownoczesnie,
wzrost wartosci kredytow dla gospodarstw domowych pozostat niemal niezmieniony
w stosunku do 2010 r., co byto efektem wciaz relatywnie silnego wzrostu kredytow
mieszkaniowych, ktéremu towarzyszyt spadek kredytow konsumpcyjnych. W 2011 r.
wiekszos¢ nowych kredytow mieszkaniowych udzielana byta w ztotych.

Zmiany na swiatowych rynkach finansowych istotnie wptywaty na sytuacje na krajowym
rynku finansowym. W | potowie 2011 r. poprawa nastrojow za granica oraz korzystne
dane dotyczace polskiej gospodarki sprzyjaty wzrostowi cen krajowych aktywow
finansowych oraz stabilnemu kursowi ztotego. W Il potowie 2011 r. nastapit znaczacy
wzrost awersji do ryzyka zwigzany z nasileniem kryzysu zadtuzeniowego
w peryferyjnych krajach strefy euro. Przyczynit sie on do istotnego obnizenia cen akcji
i silnej deprecjacji ztotego (Wykres 15, Wykres 16), a takze niewielkiego wzrostu
rentownosci polskich obligacji. Relatywnie matej skali wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych sprzyjat stabilny naptyw kapitatu na rynek skarbowych papierow
wartosciowych (zatacznik 3).
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Wykres 15. Nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost oznacza aprecjacje)
Wykres 16. Gtéwne indeksy gietdowe w Polsce

Nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost Gtéwne indeksy gietdowe w Polsce.
oznacza aprecjacje).
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Zrédto: dane Reuters Ecowin, OECD, obliczenia NBP. Zrédto: dane Reuters Ecowin.

Po 2010 r., w ktorym inflacja wyniosta 2,6%, w 2011 r. roczny wskaznik cen towarow
i ustug konsumpcyjnych (ang. Consumer Price Index - CPI) uksztattowat sie na poziomie
4,3%, tj. powyzej celu inflacyjnego NBP, okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc.
(Wykres 17, Wykres 18, zatacznik 2). We wszystkich miesiacach 2011 r. inflacja
utrzymata sie powyzej gornej granicy przedziatu odchylen od celu inflacyjnego
wynoszacej 3,5%. Podwyzszony poziom inflacji wynikat gtownie z oddziatywania
czynnikéw pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej,
tj. silnego wzrostu cen surowcow na rynkach s$wiatowych, niekorzystnej sytuacji
podazowej na krajowym rynku rolnym w | potowie roku oraz deprecjacji ztotego
w Il potowie 2011 r., zwigzanej z pogorszeniem nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Wymienione czynniki przetozyty sie w szczegdlnosci na wyzszy
niz oczekiwano wzrost cen zywnosci, a takze na szybszy od spodziewanego wzrost cen
energii i zwiazany z nim znaczny wzrost cen administrowanych i regulowanych. Inflacja
wzrosta rowniez z uwagi na podwyzszenie stawek podatku VAT w styczniu 2011 r.
O ograniczonym wptywie presji popytowej na wzrost cen $wiadczy wyrazne obnizenie
sie dynamiki popytu konsumpcyjnego w 2011 r.

W 2011 r. mozna byto oczekiwac, ze wptyw wiekszosci czynnikow podwyzszajacych
inflacje wygasnie - w przypadku cen Zywnosci - z rozpoczeciem nowego sezonu
gospodarczego, a w przypadku cen energii i podwyzki stawek podatku VAT
- w horyzoncie roku. Rowniez silna deprecjacja ztotego w Il potowie 2011 r. zwigzana
z niekorzystng sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych mogta by¢
traktowana jako czynnik, ktorego wptyw na inflacje - cho¢ wyrazny - bedzie
przejsciowy.

Wiekszo$¢ z wymienionych czynnikow oddziatywata na inflacje takze za granica
powodujac, ze w znacznej liczbie krajow, zaréwno rozwinietych, jak i wschodzacych,
w 2011 r. utrzymywata sie ona powyzej celow inflacyjnych.
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Wykres 17. Wptyw gtéwnych grup cen na roczny wskaznik CPI

Wykres 18. Roczny wskaznik CPI na tle celu inflacyjnego

Wptyw gtéwnych grup cen na roczny Roczny wskaznik CPI na tle celu inflacyjnego.
wskaznik CPI.

proc. roc. —CPI —=Cel inflacyjny NBP

mmZywnosc i napoje bezalkoholowe
MmEnergia
Towary

—CPI

15

-2 0,0
04m1 05m1 06m1 07ml1 08ml1 09ml1 10m1 11mil 04m1 05m1 06ml 07ml1 08ml 09m1 10ml 11ml
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP. Zrodto: dane GUS.

2.2.2. Polityka pieniezna w 2011 r.

W 2011 r., podejmujac decyzje dotyczace polityki pienieznej, Rada - podobnie jak
w poprzednich latach - brata pod uwage perspektywy ksztattowania sie inflacji
w $rednim okresie. Decyzje Rady byty uwarunkowane zmieniajaca sie oceng czynnikow
determinujacych procesy inflacyjne w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej,
w tym przede wszystkim ocena ryzyka odchylenia sie inflacji od celu inflacyjnego NBP
w srednim okresie. Ocena ta uwzgledniata informacje dotyczace przebiegu biezacych
procesow gospodarczych, a takze prognozy makroekonomiczne opracowywane w NBP
oraz w instytucjach zewnetrznych.

W | potowie 2011 r. Rada czterokrotnie podniosta stopy procentowe NBP: w styczniu,
kwietniu, maju oraz czerwcu, kazdorazowo o 0,25 pkt proc., w tym stope referencyjna
z 3,5% do 4,5%, tj. tacznie o 1 pkt proc. Rada uznata bowiem, ze relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy wraz ze wzrostem zatrudnienia stwarzaty ryzyko stopniowego
nasilenia sie presji ptacowej. Ponadto, wzrost biezacej inflacji, w sytuacji silnego
wzrostu cen surowcoOw na Swiecie, a takze towarzyszacy mu wzrost oczekiwan
inflacyjnych rodzit ryzyko utrwalenia si¢ podwyzszonej dynamiki cen.

W Il potowie 2011 r. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. Istotnym uwarunkowaniem polityki pienieznej w tym okresie byto nasilenie
sie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro i towarzyszacy temu znaczny wzrost
niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie przysztej koniunktury w gospodarce
Swiatowej. Rada uznata, ze oczekiwane obnizenie dynamiki krajowego wzrostu
gospodarczego w 2012 r., wywotane oczekiwanym spowolnieniem wzrostu
gospodarczego na Swiecie, w warunkach zaciesnienia polityki fiskalnej i dokonanego
w | potowie 2011 r. zaciesnienia polityki pienieznej, powinno umozliwi¢ powro6t inflacji
do celu w srednim okresie. Jednoczesnie Rada w swoich komunikatach zastrzegata, ze
nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie
perspektywy powrotu inflacji do celu.
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Wzrost awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych na skutek
nasilenia sie obaw o sytuacje fiskalng niektorych krajow strefy euro w Il potowie
2011 r. przyczynit sie do deprecjacji i wzrostu zmiennosci kursow walutowych krajow
wschodzacych, w tym kursu ztotego. W tym okresie Rada podkreslata, ze wptyw
sytuacji na rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego moze przejsciowo
dodatkowo podnies¢ inflacje. NBP kilkakrotnie interweniowat na rynku walutowym
sprzedajac waluty obce za ztote, co ograniczyto zmiennos¢ kursu ztotego.

Dziatania NBP podjete w 2011 r. oddziatywaty w kierunku powrotu inflacji do celu
w $rednim okresie. Ponizej przestawiono bardziej szczegdtowo te dziatania, wraz z ich
uwarunkowaniami.

W | kw. 2011 r. naptywajace dane wskazywaty na utrwalenie sie tendencji
wzrostowych w gospodarce Swiatowej na przetomie 2010 i 2011 r. Kontynuowany byt
wzrost aktywnosci w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro. Korzystna
koniunktura utrzymywata sie w Niemczech, bedacych gtownym partnerem handlowym
Polski. Wzrost gospodarczy w wielu krajach rozwinietych byt jednak wciaz ograniczany
przez utrzymujacy sie wysoki poziom bezrobocia. W gospodarkach wschodzacych,
zwtaszcza azjatyckich, utrzymywat sie silny wzrost PKB.

Korzystna koniunktura w gospodarce $wiatowej, zwtaszcza w krajach wschodzacych,
sprzyjata wzrostowi popytu na surowce, co oddziatywato w kierunku wzrostu ich cen.
Rosnace ceny surowcow przyczyniaty sie z kolei do podwyzszenia inflacji na Swiecie.
W gospodarkach wschodzacych presja inflacyjna byta ponadto wzmacniana przez silny
wzrost gospodarczy.

W omawianym okresie korzystne dane makroekonomiczne sprzyjaty poprawie
nastrojow na sSwiatowych rynkach finansowych. Negatywnie na nastroje wptywata
natomiast utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca sytuacji fiskalnej w niektorych
krajach strefy euro, napiecia polityczne na Bliskim Wschodzie i Afryce Pétnocnej oraz
katastrofa naturalna w Japonii.

Gtowne banki centralne nadal prowadzity ekspansywna polityke pieniezna, utrzymujac
stopy procentowe na historycznie niskim poziomie, kontynuujac jednoczesnie inne
niekonwencjonalne dziatania w polityce monetarnej. Rownoczesnie w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych trwato zaostrzanie polityki makroekonomicznej majace na
celu ograniczenie wzrostu inflacji.

W Polsce dane o PKB w IV kw. 2010 r. wskazywaty na stabilizacje tempa wzrostu
gospodarczego na relatywnie wysokim poziomie (4,7% r/r), czemu sprzyjata wysoka
dynamika konsumpcji wspierana przez wzrost zatrudnienia. Naptywajace dane
miesieczne, w tym dane o sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej oraz
budowlano-montazowej, wskazywaty na utrzymanie sie wysokiej aktywnosci
gospodarczej w | kw. 2011 r. Utrzymywat sie relatywnie wysoki wzrost kredytow
hipotecznych dla gospodarstw domowych, natomiast obnizata sie wartos¢ kredytow
konsumpcyjnych. Jednoczesnie na rynku pracy nadal rosta liczba aktywnych
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zawodowo, co mimo wazrostu zatrudnienia, podtrzymywato podwyzszona stope
bezrobocia. W efekcie dynamika wynagrodzen w przedsiebiorstwach pozostawata
umiarkowana.

W | kw. 2011 r. inflacja wzrosta i przekroczyta gorna granice odchylen od celu
inflacyjnego (wyniosta w tym okresie srednio 3,8%). Przyspieszenie inflacji nastapito
w warunkach umiarkowanej presji popytowej i wynikato gtownie z wyzszego niz
oczekiwano wzrostu cen zywnosci i energii zwiazanego z niekorzystna sytuacja
podazowa na krajowym rynku zywnosci oraz ze wzrostem cen surowcow na rynkach
Swiatowych. Do wzrostu cen na poczatku 2011 r. przyczynita sie takze podwyzka
stawek podatku VAT. Wzrosta rowniez inflacja bazowa oraz oczekiwania inflacyjne.

Wobec powyzszych uwarunkowan Rada oceniata, ze relatywnie wysoki wzrost
gospodarczy i wzrost zatrudnienia mogty prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji
ptacowej i inflacyjnej w srednim okresie. Silny wzrost cen surowcéw na rynkach
Swiatowych rodzit, w warunkach ozywienia gospodarczego, ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Aby ograniczy¢ ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji w $rednim okresie, w styczniu i kwietniu 2011 r. Rada
podwyzszyta stopy procentowe NBP kazdorazowo o 0,25 pkt proc., w tym stope
referencyjna z 3,5% do 4,0%. Jednoczesnie Rada w swoich komunikatach podkreslata,
iz w dalszym ciggu bedzie analizowata ewentualne sygnaty narastania presji
inflacyjnej. Wskazywato to na mozliwos¢ dalszych podwyzek stop procentowych.

Naptywajace w Il kw. 2011 r. dane potwierdzity, iz w | kw. 2011 r. tendencje
wzrostowe w gospodarce swiatowej utrzymaty sie, cho¢ wzrost gospodarki Stanow
Zjednoczonych spowolnit. W strefie euro trwato ozywienie, w tym szczegolnie szybko
rozwijata sie gospodarka niemiecka. W dalszym ciagu wzrost gospodarczy w wielu
krajach rozwinietych byt jednak ograniczany przez wysoki poziom bezrobocia.

Jednoczesnie dane dotyczace Il kw. 2011 r. sygnalizowaty, iZ wzrost gospodarczy za
granica w tym kwartale mogt spowolnic. W szczegélnosci nastapito pogorszenie
globalnych wskaznikow koniunktury w przemysle i ustugach oraz spadek wolumenu
handlu s$wiatowego. Niekorzystnie na aktywno$S¢ gospodarcza wptywaty skutki
katastrofy naturalnej w Japonii w marcu 2011 r., wysokie ceny surowcow oraz
utrzymujace sie problemy fiskalne niektorych krajow, ktore zwiekszaty niepewnosé
dotyczaca przysztej koniunktury. W kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego
oddziatywata natomiast stopniowa odbudowa konsumpcji prywatnej w gospodarkach
rozwinietych oraz nadal silny popyt wewnetrzny w krajach wschodzacych.

Obawy o perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego, zwtaszcza w Stanach
Zjednoczonych, przyczynity sie do wyhamowania wzrostu cen surowcow na rynkach
Swiatowych. Ceny surowcow byty jednak nadal wysokie, co prowadzito do wzrostu
inflacji w gospodarce $wiatowej. W gospodarkach wschodzacych wzrost inflacji byt
nadal zwigzany takze z ich wysokim wzrostem gospodarczym.

W Il kw. 2011 r. nasility sie obawy dotyczace stabilnosci finansow publicznych
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niektorych peryferyjnych krajow strefy euro, co znalazto odzwierciedlenie w obnizkach
ratingdw oraz wzroscie rentownosci obligacji tych krajow (Grecji, Portugalii oraz
Irlandii). Wzrosty réwniez obawy o sytuacje finansow publicznych w Stanach
Zjednoczonych, czego wyrazem byto obnizenie perspektywy ratingu dtugoterminowych
obligacji tego kraju.

Polityka pieniezna w najwiekszych gospodarkach rozwinietych pozostata ekspansywna,
cho¢ nastapito jej pewne zroznicowanie. Wiekszos¢ gtownych bankoéw centralnych
utrzymywata stopy procentowe na historycznie niskim poziomie, natomiast EBC
w kwietniu 2011 r. po raz pierwszy od 3 lat podniost stope procentowa (o 0,25 pkt
proc.). W warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego irosnacej inflacji banki
centralne w wiekszosci gospodarek wschodzacych kontynuowaty zaostrzanie polityki
pienieznej.

Naptywajace w Il kw. 2011 r. dane dotyczace Polski potwierdzity, iz w | kw. 2011 r.
utrzymato sie relatywnie wysokie tempo wzrostu PKB (4,5% r/r), do czego - oprocz
stabilnego wzrostu spozycia indywidualnego - przyczynit sie rowniez wzrost inwestycji.
Rownoczesnie dane BAEL za | kw. 2011 r. wskazywaty na przyspieszenie wzrostu liczby
pracujacych w gospodarce oraz obnizenie sie stopy bezrobocia, cho¢ presja ptacowa
sie nie nasilita.

Dane miesieczne za Il kw. 2011 r., w tym dane o produkcji przemystowej oraz
budowlano-montazowej, a takze o sprzedazy detalicznej wskazywaty, ze aktywnosé
gospodarcza pozostawata relatywnie wysoka. Nadal stosunkowo szybko rosty kredyty
hipoteczne dla gospodarstw domowych. Jednoczesnie przyspieszyta akcja kredytowa
dla przedsiebiorstw.

W Il kw. 2011 r. nastapit dalszy wzrost inflacji (wyniosta ona w tym okresie przecietnie
4,6% r/r), co wynikato przede wszystkim z dalszego - szybszego niz oczekiwano -
wzrostu cen zywnosci zwiazanego z wciaz niekorzystna sytuacja podazowa na
krajowym rynku zywnosci. Jednoczesnie nastapito pewne przyspieszenie dynamiki cen
pozostatych dobr, przyczyniajace sie do wzrostu inflacji bazowej. Oczekiwania
inflacyjne pozostaty podwyzszone.

Rada podtrzymata ocene, iz relatywnie wysoki wzrost gospodarczy wraz z dalszym
wzrostem zatrudnienia mogt prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji ptacowej,
a w konsekwencji utrzymania sie nasilonej presji inflacyjnej. Ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji zwiekszaty takze podwyzszone oczekiwania inflacyjne.
Aby ograniczy¢ to ryzyko, w maju i czerwcu 2011 r. Rada kontynuowata zaciesnienie
polityki pienieznej podwyzszajac stopy procentowe NBP, kazdorazowo o 0,25 pkt
proc., w tym stope referencyjna z 4,0% do 4,5%. W czerwcu 2011 r. - po dokonaniu
podwyzki stop - Rada zasygnalizowata mozliwos¢ utrzymania stop procentowych
w kolejnych miesiacach na niezmienionym poziomie, stwierdzajac, ze dokonane od
poczatku roku istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno przyczyni¢ sie do
powrotu inflacji do celu inflacyjnego w srednim okresie. Rownoczesnie, Rada nie
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wykluczyta jednak dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie
perspektywy powrotu inflacji do celu.

Naptywajace w kolejnym okresie dane dotyczace PKB w Il kw. 2011 r. wskazaty na
silniejsze od oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
i w strefie euro oraz na ostabienie wzrostu PKB w gospodarkach wschodzacych, w tym
w Chinach. W lll kw. 2011 r. nastapito takze znaczne pogorszenie sie nastrojow
podmiotéw gospodarczych na swiecie, a prognozy wzrostu gospodarczego dla wielu
krajow byty obnizane. Na koniunkture oraz jej perspektywy niekorzystnie oddziatywato
nasilenie obaw o stabilnos¢ finansow publicznych w wielu krajach, wysokie (choc
stopniowo obnizajace sie) ceny surowcow oraz niska dynamika konsumpcji gospodarstw
domowych w krajach rozwinietych, ograniczana przez utrzymywanie sie niekorzystnej
sytuacji na rynku pracy. Inflacja, zaréwno w krajach rozwinietych, jak i wschodzacych
utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie.

Rownoczesnie w Il kw. 2011 r. wraz z obnizeniem ratingu amerykanskich
dtugoterminowych obligacji skarbowych, nastapit znaczny spadek cen akcji oraz
obnizyty sie ceny surowcow na rynkach swiatowych. Wobec podwyzszonej awersji do
ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych ostabity sie waluty krajow
wschodzacych, w tym znacznie ostabit sie kurs ztotego.

Polityka pieniezna gtownych bankow centralnych w tym okresie byta zréznicowana.
EBC w lipcu 2011 r. ponownie podnidst stopy procentowe o 0,25 pkt proc., natomiast
Fed, Bank Anglii oraz Narodowy Bank Szwajcarii utrzymaty stopy procentowe na
historycznie niskim poziomie. Ponadto, we wrzesniu Fed rozpoczat wydtuzanie
przecietnego terminu zapadalnosci posiadanych aktywow (tzw. operacja twist),
wywierajac presje na spadek dtugoterminowych stop procentowych. Réwnoczesnie
w niektorych gospodarkach wschodzacych polityka pieniezna zostata poluzowana.

Dane o PKB w Polsce w Il kw. 2011 r. potwierdzity, iz w tym okresie utrzymywato sie
relatywnie wysokie i stabilne tempo wzrostu PKB (4,3% r/r), wspierane przez stabilny
wzrost spozycia indywidualnego oraz przyspieszajacy wzrost inwestycji. Jednoczesnie
w Il kw. 2011 r. - po okresie znacznego wzrostu - ostabta dynamika zatrudnienia,
a stopa bezrobocia utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie. Dynamika
wynagrodzen w gospodarce przejsciowo przyspieszyta, na co wptynety gtownie wyptaty
dodatkowych wynagrodzen w Il kw. 2011 r., zwiazane z bardzo dobrymi wynikami
finansowymi sektora przedsigbiorstw.

Naptywajace dane miesieczne w Il kw. 2011 r. wskazywaty na wyhamowanie wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw, a takze spowolnienie wzrostu produkcji
przemystowej, przy utrzymujacym sie szybkim wzroscie produkcji budowlano-
montazowej oraz sprzedazy detalicznej. Rdwnoczesnie nastapito pogorszenie
wskaznikow  koniunktury, sygnalizujace mozliwos¢ obnizenia sie aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach. Nadal rosta jednak akcja kredytowa dla
przedsiebiorstw oraz utrzymywat sie relatywnie wysoki wzrost kredytow hipotecznych.
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W Il kw. 2011 r. inflacja CPI obnizyta sie, czemu sprzyjato spowolnienie dynamiki cen
zywnosci. Roczny wskaznik inflacji - podobnie jak oczekiwania inflacyjne - pozostat
jednak wysoki i utrzymat sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP (w Il kw. wyniost
on srednio 4,1%). Ponownie przyspieszyt wzrost cen energii, w tym istotnie wzrosty
ceny paliw po istotnej deprecjacji ztotego w sierpniu oraz wrzesniu zwiazanej z silnym
wzrostem awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych. Rownoczesnie
zwiekszyta sie inflacja bazowa, czesciowo na skutek podwyzszenia administrowanych
cen ustug w zakresie uzytkowania mieszkania.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, Rada oceniata, iz w Srednim okresie
inflacja bedzie ograniczana przez oczekiwane obnizenie dynamiki krajowego wzrostu
gospodarczego w warunkach zaciesnienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji
publicznych, a takze dokonanego w | potowie 2011 r. podwyzszenia stop procentowych
oraz oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego na $wiecie. W ocenie Rady
dokonane w | potowie 2011 r. istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno
przyczyni¢ sie do powrotu inflacji do celu inflacyjnego w srednim okresie. W zwiazku
z tym w Il kw. 2011 r. Rada utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
W swoich komunikatach Rada nadal nie wykluczata jednak dalszego dostosowania
polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Rownoczesnie Rada wskazata, iz czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen jest wptyw sytuacji
na rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego. Silna deprecjacja kursu
ztotego oraz jego podwyzszona zmiennos¢, uwarunkowana gtownie wzrostem awersji
do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych mogty przejsciowo dodatkowo
podnies¢ inflacje. Pod koniec Il kw. 2011 r. NBP interweniowat na rynku walutowym
sprzedajac waluty obce za ztote.

Naptywajace w IV kw. 2011 r. dane wskazywaty, iz tempo wzrostu gospodarczego na
swiecie w Il kw. 2011 r. ksztattowato sie na niskim poziomie, przy jednoczesnie
znacznym zroznicowaniu koniunktury w poszczegélnych krajach. W Stanach
Zjednoczonych tempo wzrostu PKB przyspieszyto, zas w strefie euro uksztattowato sie
jedynie nieznacznie powyzej zera. Rdwnoczesnie w Niemczech dynamika PKB w Il kw.
2011 r. - wspierana przez korzystna sytuacje na rynku pracy oraz relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy w Azji - wzrosta, cho¢ naptywajace dane miesieczne wskazywaty
na ostabienie koniunktury w tej gospodarce w IV kw. 2011 r. W najwiekszych
gospodarkach wschodzacych wzrost gospodarczy w Il kw. 2011 r. spowalniat, co
w wiekszosci z nich w duzym stopniu wynikato z wczesniejszego zaciesnienia polityki
makroekonomicznej.

Stopniowy spadek cen surowcow oraz pogorszenie sie koniunktury gospodarczej na
Swiecie w IV kw. 2011 r. sprzyjaty obnizeniu sie inflacji, zarowno w gospodarkach
rozwinietych, jak i wschodzacych. Inflacja w wiekszosci krajow pozostata jednak
relatywnie wysoka.

Podobnie jak w poprzednim kwartale, w IV kw. 2011 r. problemy fiskalne krajow strefy
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euro przyczyniaty sie do utrzymania znacznej niepewnosci co do przysztego
ksztattowania sie koniunktury w gospodarce Swiatowej, negatywnie wptywaty na
nastroje uczestnikow zycia gospodarczego i jednoczesnie zwiekszaty napiecia na
Swiatowych rynkach finansowych.

W omawianym okresie gtéwne banki centralne prowadzity ekspansywna polityke
pieniezna, w tym EBC - po podwyzszeniu stop procentowych w kwietniu oraz w lipcu -
w listopadzie oraz w grudniu ponownie je obnizyt do poziomu z poczatku 2011 r.
Ponadto, w grudniu EBC przeprowadzit dodatkowe dtugoterminowe operacje zasilajace
w ptynnos¢ instytucje finansowe w strefie euro iposzerzyt zakres aktywow
akceptowanych jako zabezpieczenie w operacjach otwartego rynku, co oddziatywato
w kierunku zmniejszenia napie¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych. Rowniez
banki centralne wielu krajow wschodzacych pod koniec 2011 r. tagodzity polityke
pieniezna.

Dane dotyczace polskiej gospodarki wskazywaty, iz wzrost PKB w Il kw. 2011 r.
pozostat relatywnie wysoki (4,2% r/r), co nadal wynikato gtownie ze wzrostu popytu
krajowego. Rownoczesnie istotnie zwiekszyt sie wktad eksportu netto do wzrostu PKB,
czemu sprzyjata deprecjacja ztotego. Cho¢ wskazniki koniunktury w dalszym ciagu
sygnalizowaty mozliwos¢ pewnego ostabienia sie aktywnosci gospodarczej, w IV kw.
2011 r. wzrost produkcji przemystowej, budowlano-montazowej oraz sprzedazy
detalicznej pozostat wysoki. Rownoczesnie akcja kredytowa dla przedsiebiorstw nadal
rosta oraz utrzymywat sie relatywnie szybki wzrost ztotowych kredytéw hipotecznych
dla gospodarstw domowych przy wciaz ujemnej dynamice kredytow konsumpcyjnych.

W Il kw. nadal spowalniat natomiast wzrost liczby pracujacych w gospodarce, a stopa
bezrobocia utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie. Wzrost wynagrodzen co
prawda przyspieszyt, ale wptynety na to czynniki o charakterze statystycznym.
Naptywajace w IV kw. 2011 r. dane z rynku pracy wskazywaty na spadek zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw w ujeciu miesiegcznym oraz utrzymywanie sie
umiarkowanej dynamiki wynagrodzen.

W omawianym okresie roczna inflacja CPl ponownie wzrosta, pozostajac wyraznie
powyzej celu inflacyjnego NBP (w IV kw. 2011 r. wyniosta $rednio 4,6% r/r), co
wptywato na utrzymywanie sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Wzrost inflacji
byt w duzym stopniu zwiazany ze znacznym ostabianiem sie kursu ztotego od sierpnia
2011 r., ktore wynikato z utrzymywania sie podwyzszonej awersji do ryzyka. Znaczace
ostabienie sie kursu ztotego przyczyniato sie zaréwno do wzrostu cen energii (w tym
zwtaszcza paliw) i zywnosci, jak rowniez pozostatych towaréw importowanych.
W rezultacie deprecjacja ztotego prowadzita takze do wzrostu inflacji bazowej.

W IV kw. 2011 r. Rada podtrzymywata ocene, ze w Srednim okresie inflacja bedzie
ograniczana przez stopniowo malejaca dynamike popytu krajowego w warunkach
zaciesnienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia sie inwestycji publicznych, a takze
dokonanego w | potowie 2011 r. podwyzszenia stop procentowych oraz oczekiwanego
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spowolnienia wzrostu gospodarczego na Swiecie. Oceniajac, iz dokonane w | potowie
2011 r. zaciesnienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢ powro6t inflacji do celu
inflacyjnego w srednim okresie, a takze biorac pod uwage podwyzszong niepewnos¢ co
do ksztattowania sie koniunktury w gospodarce swiatowej w kolejnych kwartatach,
w IV kw. 2011 r. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.
Rada w dalszym ciagu nie wykluczata jednak dalszego dostosowania polityki
pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Rownoczesnie Rada nadal podkreslata, iz czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen jest wptyw
sytuacji na rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego. W obliczu
utrzymujacej sie znacznej zmiennosci kursu ztotego w IV kw. 2011 r. NBP dokonat kilku
interwencji na rynku walutowym.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii bezposredniego
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 2011 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, a takze publikowane raz w roku: Sprawozdanie
z wykonania zatozen polityki pienieznej na 2010 r. i Zatozenia polityki pienieznej na
rok 2012°. W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2012 Rada utrzymata podstawowe
elementy dotychczasowej strategii polityki pienieznej NBP, jednoczesnie nieznacznie
je modyfikujac.

Od kwietnia 2011 r. Rada zdecydowata takze o przyspieszeniu publikacji wynikow
gtosowan cztonkéw Rady nad wnioskami i uchwatami dotyczacymi stop procentowych.
Decyzja ta miata na celu dalsze zwiekszenie przejrzystosci polityki pienieznej.

2.3. Instrumenty polityki pienieznej w 2011 r.

W 2011 r. Narodowy Bank Polski realizowat polityke pieniezna oddziatujac na poziom
inflacji za pomoca stop procentowych. Rada, okreslajac wysokos¢ stop procentowych
NBP, wyznaczata rentownosci pozostatych instrumentow polityki pienieznej.

Zestaw instrumentow polityki pienieznej nie roznit sie w istotny sposob od
obowiazujacego w 2010 r. Sktadaty sie na niego stopy procentowe NBP, operacje
otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe, a takze rezerwa obowiazkowa.
Katalog dostepnych instrumentow dostosowany byt do realizowanej przez NBP strategii
polityki pienieznej, a takze do utrzymujacej sie w sektorze bankowym trwatej
nadwyzki ptynnosci. Ponadto, umozliwiat on wprowadzenie przez NBP dodatkowych

® W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej znajduje si¢ szersze oméwienie zagadnien
i argumentow, ktore istotnie wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2011 r.
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operacji w kazdym momencie, o ile sytuacja na rynkach finansowych, w tym
w szczegolnosci w krajowym sektorze bankowym, ulegtaby pogorszeniu.

Za pomoca instrumentow polityki pienieznej Rada wptywata na poziom
krotkoterminowych stop procentowych rynku pienieznego. Oddziatujac na ich poziom,
Rada dazyta do osiagniecia takiej wysokosci stop procentowych w gospodarce, ktory
sprzyjat realizacji zatozonego celu inflacyjnego w Srednim okresie.

2.3.1. Ptynnosc sektora bankowego w 2011 r.

W 2011 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach nadptynnosci sektora
bankowego'’. Jej poziom w 2011 r. wyniést $rednio 95 928 mln zt, co oznacza wzrost
w poréwnaniu do 2010 r. 025021 mln zt, tj. o 35%'". Podczas gdy do konca lipca
poziom nadptynnosci sukcesywnie wzrastat, w kolejnych miesigcach 2011 r. trend ten
ulegt odwroceniu.

Zmiany w poziomie nadptynnosci sektora bankowego w trakcie 2011 r. wynikaty
W przewazajacej mierze z oddziatywania czynnikow pozostajacych poza kontrola NBP
(tzw. czynnikow autonomicznych).

Sposrod  czynnikow wptywajacych na wzrost nadptynnosci sektora bankowego
najwieksze znaczenie miat skup przez NBP walut obcych, pochodzacych gtownie
z funduszy unijnych, a takze z operacji zamiany srodkéw w walucie obcej na ztote
w NBP, dokonywanych przez Ministerstwo Finansow. Skup walut obcych netto (czyli
pomniejszony o wartos¢ sprzedazy walut przez NBP) skutkowat przyrostem
nadptynnosci $rednio o 11 598 miln zt. Do zwiekszenia poziomu nadptynnosci
przyczynita sie rowniez wptata z zysku NBP do budzetu panstwa, w kwocie 6 203 mln
zt, a takze wyptaty dyskonta od emitowanych przez NBP bondw pienieznych, ktorego
srednia wartos¢ wyniosta 4 062 mln zt.

W kierunku ograniczenia poziomu nadptynnosci w najwiekszym stopniu w 2011 r.
oddziatywat wzrost poziomu pienigdza gotowkowego w obiegu, Srednio o 8 452 mln zt,
a takze wzrost poziomu rezerwy obowiazkowej, srednio o 6 044 mln zt.

Rada na biezaco byta informowana o ksztattowaniu sie poziomu nadptynnosci sektora
bankowego.

2.3.2. Stopy procentowe NBP

W 2011 r. podstawowym instrumentem polityki pienieznej NBP byta krdotkoterminowa
stopa procentowa - stopa referencyjna NBP. Zmiany jej wysokosci wynikaty z kierunku
prowadzonej polityki pienieznej. Stopa ta okreslata rentownos¢ podstawowych
operacji otwartego rynku, wptywajac jednoczesnie na poziom krotkoterminowych

10 Nadptynno$¢ sektora bankowego jest to nadwyzka $rodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany sredni poziom
rachunkow biezacych bankow, okreslony wysokoscia rezerwy obowiazkowej w okresach jej utrzymywania. Miara nadptynnosci jest
saldo nastepujacych operacji: podstawowych, dostrajajacych, typu swap walutowy (nieprzeprowadzanych w 2011 r.) oraz
depozytowo-kredytowych.

" Dane dotyczace poziomu nadptynnosci, a takze poszczegoélnych operacji polityki pienieznej (w dalszej czesci rozdziatu) zostaty
podane jako $rednie w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej.
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rynkowych stop procentowych.

Stopy depozytowa oraz stopa lombardowa NBP wyznaczaty pasmo wahan stop
procentowych overnight na rynku miedzybankowym. Stopa redyskonta weksli w sposob
posredni okreslata oprocentowanie srodkow utrzymywanych przez banki w ramach
systemu rezerwy obowiazkowej'?.

W | potowie 2011 r. Rada czterokrotnie podwyzszyta stopy procentowe NBP, tacznie
o 1 pkt proc. W wyniku tych decyzji, poczawszy od czerwca 2011 r. stopa referencyjna
NBP ksztattowata sie na poziomie 4,50%, stopa lombardowa na poziomie 6,00%, stopa
depozytowa na poziomie 3,00%, za$ stopa redyskonta weksli na poziomie 4,75%.

2.3.3. Operacje otwartego rynku

W 2011 r. za pomoca operacji otwartego rynku NBP dazyt do oddziatywania na warunki
ptynnosciowe w sektorze bankowym w sposéb umozliwiajacy utrzymywanie
krotkoterminowych rynkowych stop procentowych na poziomie spoéjnym z ustalonym
przez Rade poziomem stopy referencyjnej NBP. Cel ten realizowany byt poprzez
przeprowadzanie operacji otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztattowanie sie
stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP'3,

Operacje podstawowe przeprowadzane byty w 2011 r. regularnie, raz w tygodniu,
w formie emisji bondw pienieznych NBP o 7-dniowym terminie zapadalnosci. W 2011 r.
sredni poziom emisji bondw w ramach operacji podstawowych wyniost 95 217 mln zt
i byt wyzszy od sredniego poziomu w 2010 r. o0 22 249 mln zt (Wykres 19).

W 2011 r. bank centralny emitowat takze bony pieniezne NBP w ramach operacji
dostrajajacych. Operacje te miaty krotszy termin zapadalnosci niz operacje
podstawowe. Ich celem byto ograniczanie wptywu zmian w warunkach ptynnosciowych
w sektorze bankowym na wysokos¢ krotkoterminowych rynkowych stop procentowych.
tacznie w ciagu roku przeprowadzono 27 operacji dostrajajacych. Sredni poziom emisji
bonéw pienieznych NBP w ramach operacji dostrajajacych wyniost 1 453 min zt i byt
wyzszy nizw 2010 r. o 1 405 mln zt.

Wzrastajacy do lipca 2011 r. poziom emisji bonow pienieznych NBP byt konsekwencja
przyrostu nadptynnosci w krajowym sektorze bankowym. Spadek skali emisji tych
papierow w kolejnych miesiacach 2011 r. wynikat ze wspomnianego wyzej odwrdcenia
trendu w zakresie ksztattowania nadptynnosci w tym podokresie.

12 Srodki utrzymywane przez banki w formie rezerwy obowiazkowej oprocentowane byty w 2011 r. na poziomie 0,9 stopy
redyskonta weksli.

> POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) - $rednia stawka overnight wazona wielkoscia transakcji na rynku
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. NBP publikuje wysokos¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego Reuters
(NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.
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Wykres 19. Srednie w miesiacu saldo operacji otwartego rynku
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Zrédto: dane NBP.

Podobnie jak w roku poprzednim, w 2011 r. wystepowaty napiecia na Swiatowych
rynkach finansowych, ktorych sita wzrosta zwtaszcza w IV kw. 2011 r. Ich skutkiem byta
podwyzszona ostroznos¢ bankow w zakresie zarzadzania wtasng pozycja ptynnosciowa,
wraz z wystepujacymi rownolegle sktonnoscia do zarzadzania nia w terminie overnight,
oraz preferencja do gromadzenia buforéow ptynnosciowych. W dalszym ciagu uczestnicy
rynku miedzybankowego utrzymywali ograniczone poziomy limitow kredytowych
naktadanych na transakcje zawierane pomiedzy soba.

Powyzsze uwarunkowania ograniczaty skuteczno$¢ stosowanych przez NBP
podstawowych operacji otwartego rynku. Potwierdzeniem tego byto okresowe
wystepowanie niewystarczajacego popytu na przetargach operacji podstawowych
wzgledem podazy okreslanej przez bank centralny (ang. underbidding').

Pomimo utrzymywania sie niekorzystnych zjawisk na rynkach finansowych, w 2011 r.
nastapito zblizenie stawki POLONIA do stopy referencyjnej NBP, w poréwnaniu do lat
poprzednich. Pozytywny trend w tym zakresie nasilit sie zwtaszcza w Il potowie
2011 r., kiedy odchylenie stawki POLONIA uksztattowato sie na poziomach
obserwowanych ostatnio przed upadkiem Lehman Brothers (Wykres 20).

Do zblizenia stawki POLONIA do stopy referencyjnej NBP w trakcie 2011 r. w znacznej
mierze przyczynito sie rozpoczecie stosowania przez NBP - od grudnia 2010 r. -
krotkoterminowych operacji otwartego rynku o charakterze dostrajajacym.
Poczatkowo NBP przeprowadzat operacje dostrajajace nieregularnie, w trakcie trwania
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej, w celu doraznego wptyniecia na
wystepujace w danym momencie warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym.
Najczesciej operacje te miaty okres zapadalnosci rowny 2-3 dniom. Od czerwca 2011 r.
uzupetniono je o operacje dostrajajace oferowane na koniec okresu rezerwowego.
Operacje te umozliwiaty bankom zbilansowanie wtasnej pozycji ptynnosciowej w catym
okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

4 Sytuacja, w ktérej na przetargu operacji polityki pienieznej zgtoszony przez banki popyt jest nizszy od oferowanej przez bank
centralny podazy.
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Wykres 20. Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2011 r.

7,0%
—POLONIA —Stopa referencyjna NBP Stopa lombardowa NBP  ——Stopa depozytowa NBP
6,0%

5,0%

. _ A
4,0% W %’\,\V
3,0% _,—I_,_I

2,0%

1,0% T T T T T T T T T T T
11m1l 11m2 11m3 11m4 11m5 11m6 11m7 11m8 11m9 11m10 11mll 11mil2

Zrédto: dane NBP.

Stosowanie przez NBP dostrajajacych operacji otwartego rynku istotnie ograniczyto
skale wykorzystywania przez banki depozytu na koniec dnia, w poréwnaniu do okresu
od momentu upadku Lehman Brothers. Wynikato to z faktu, iz krotszy okres
zapadalnosci, na jaki oferowane byly operacje dostrajajace, w pordéwnaniu do
7-dniowego okresu operacji podstawowych, oraz ich wyzsza rentownos¢ wzgledem
oprocentowania depozytu na koniec dnia (o 150 pb) sktaniata banki do lokowania
w bonach pienieznych NBP (w ramach operacji dostrajajacych) wiekszej czesci
utrzymywanych buforéow ptynnosciowych. W rezultacie, w poréwnaniu do lat
poprzednich, zmniejszyt sie wptyw poziomu oprocentowania depozytu na koniec dnia
(stopy depozytowej NBP), wykorzystywanego przez banki w znacznej skali w latach
poprzednich, na ksztattowanie stawki POLONIA. Uczestnicy rynku zaczeli oczekiwad, iz
bank centralny bedzie w stanie bilansowa¢ warunki ptynnosciowe w sektorze
bankowym w przewazajacej mierze przy wykorzystaniu operacji otwartego rynku
o rentownosci rownej stopie referencyjnej NBP.

Potwierdzeniem skutecznosci przeprowadzanych przez NBP operacji dostrajajacych
moze byc¢ takze ograniczony wptyw niekorzystnych zjawisk na $wiatowych rynkach
finansowych, ktore nasility sie w Il potowie 2011 r. (wraz z nasileniem sie kryzysu
zadtuzeniowego w niektorych krajach strefy euro), na ksztattowanie sie stawki
POLONIA w tym okresie.

Srednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej uksztattowato sie
w 2011 r. na poziomie 43 pb (wynoszac 56 pb w okresie styczen-maj oraz 34 pb
w okresie czerwiec-grudzien, tj. odpowiednio przed oraz po rozpoczeciu oferowania
przez NBP operacji dostrajajacych na koniec okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej)'. Byto tym samym nizsze niz w 2010 r. o 26 pb oraz o 46 pb niz
w 2009 r. Poziom ten byt jednak wciaz wyzszy niz przed wystapieniem kryzysu na
Swiatowych rynkach finansowych, co wynikato z utrzymywania sie czynnikow

zwiekszajacych preferencje bankow do dysponowania nadwyzkami ptynnosci.

15 Srednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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W 2011 r. zmniejszyta sie rowniez zmiennos¢ stawki POLONIA mierzona odchyleniem
standardowym. W pordwnaniu do 2010 r. wskaznik ten byt nizszy o 4 pb, ksztattujac sie
na poziomie 34 pb. Identyczny spadek zmiennosci stawki POLONIA w stosunku do roku
poprzedniego zostat odnotowany w 2010 r.

2.3.4. Rezerwa obowiqzkowa

W 2011 r. obowiazkowi utrzymania rezerwy obowiazkowej na rachunkach w NBP
podlegaty banki, oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankdéw zagranicznych
dziatajace w Polsce. Rezerwa obowiazkowa byta utrzymywana w systemie
usrednionym, tj. banki byty zobowigzane do utrzymywania sredniego stanu srodkéw na
rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy
wymaganej.

Podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej stanowity zwrotne s$rodki pieniezne
gromadzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papierow
wartosciowych. Z podstawy naliczania rezerwy wytaczone byty srodki przyjete od
innego banku krajowego, pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata oraz
gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w kasach mieszkaniowych
i na indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa obowiazkowa byta naliczana
iutrzymywana w ztotych. Warto$¢ naliczonej rezerwy banki pomniejszaty
o rownowartosc 500 tys. euro.

Podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej w 2011 r. wynosita 3,5% od wszystkich
zobowiazan, z wyjatkiem s$rodkéw uzyskanych z tytutu sprzedazy papierow
wartosciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, od ktorych obowigzywata stopa
rezerwy obowiazkowej w wysokosci 0%.

Rezerwa obowiazkowa na dzien 31 grudnia 2011 r. uksztattowata sie na poziomie
28 039 mln zt i byta wyzsza o 2 091 mln zt w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia
2010 r. (wzrost o 8,1%).

Srodki rezerwy obowiazkowej utrzymywane przez banki na rachunkach w NBP byty
oprocentowane w wysokosci 0,9 stopy redyskontowej weksli. Zwazywszy na fakt, ze
stopa redyskontowa - decyzjami Rady - ulegta podwyzszeniu w trakcie 2011 r.
z poziomu 3,75% do 4,75%, Srednie oprocentowanie srodkow rezerwy obowiazkowej
wzrosto z 3,38% w 2010 r. do 4,03% w 2011 r.

W 2011 r. we wszystkich okresach rezerwowych utrzymywata sie nieznaczna nadwyzka
sredniego stanu s$rodkéw na rachunkach bankéw w poréwnaniu do wymaganego
poziomu rezerwy obowiazkowej, ktora wahata sie od 12,7 mln zt w sierpniu do 46,9
mln zt w grudniu. Przecietna nadwyzka sredniego stanu sSrodkdéw na rachunkach
bankéw w 2011 r. wyniosta 21,3 mln zt, stanowiac 0,08% przecietnego poziomu
wymaganej rezerwy obowiazkowej (Wykres 21).
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Wykres 21. Zmiany wielkosci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy
wymaganej w 2011 r.
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Zrédto: dane NBP.

Minimalizowaniu réznic pomiedzy rezerwa utrzymywana a wymagana w poszczegolnych

okresach rezerwowych sprzyjato udostepnienie przez NBP instrumentow utatwiajacych

zarzadzanie srodkami na rachunkach w NBP (depozyt na koniec dnia, kredyt

lombardowy i kredyt techniczny) oraz oprocentowanie Srodkow rezerwy tylko do

wysokosci rezerwy wymaganej.

W 2011 r. odnotowano jeden przypadek naruszenia obowiazku utrzymania rezerwy
obowiazkowej przez bank komercyjny. Wszystkie banki spoétdzielcze w 2011 r.
utrzymaty wymagany poziom rezerwy obowiazkowej.

2.3.5. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy)
petnity role instrumentow stabilizujacych poziom ptynnosci na rynku miedzybankowym
i skale wahan stop overnight. Operacje te przeprowadzane byty z inicjatywy bankow
komercyjnych, a gtéwnym ich celem byto krotkoterminowe uzupetnienie ptynnosci
systemu bankowego badz lokowanie przez banki nadwyzek wolnych srodkéw na okresy
jednodniowe w NBP.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajac cene pozyskania pieniadza
w NBP, okreslata gorna granice wahan stop overnight na rynku miedzybankowym,
natomiast stopa depozytowa ograniczata ich zmiennos¢ od dotu.

Wykorzystanie kredytu lombardowego w 2011 r. byto niewielkie i wyniosto tacznie
w skali roku 173,0 mln zt wobec 182,4 mln zt w 2010 r. Srednie dzienne wykorzystanie
kredytu lombardowego wyniosto 0,5 mln zt, podobnie jak w roku poprzednim.

Z kolei, taczny poziom depozytow sktadanych przez banki na koniec dnia wyniost
w 2011 r. 261,1mldzt i byt nizszy w stosunku do depozytéw ztozonych w roku
poprzednim o 31,0%. Sredni dzienny poziom depozytu na koniec dnia wynidst 711,4
mln zt wobec 1036,1 mln zt w 2010 r. Najwyzsze wykorzystanie tego instrumentu
miato miejsce z reguty w ostatnich dniach okresow utrzymywania rezerwy
obowiazkowej.
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Kredyt techniczny petni role instrumentu utatwiajacego bankom zarzadzanie
ptynnoscia w ciaggu dnia operacyjnego, zapewniajac jednoczesnie ptynnos¢ rozrachunku
miedzybankowego w NBP. Jest to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany dtuznymi
papierami wartosciowymi, zaciggany i sptacany w tym samym dniu operacyjnym.
W 2011 r. dzienne zasilenie bankdow w ptynnos¢ za pomoca kredytu technicznego
wyniosto pomiedzy 15,4 mld zt a 41,1 mld zt. Wykorzystanie kredytu technicznego
wzrosto 0 45,5% w stosunku do roku 2010 r.

Kredyt w ciagu dnia w euro to instrument zapewniajacy ptynnos¢ rozrachunku
w systemach SORBNET-EURO oraz TARGET2-NBP. Kredyt ten, zabezpieczany
obligacjami skarbowymi uprzednio zaakceptowanymi przez EBC, byt zaciagany
i sptacany w ciagu dnia operacyjnego. W 2011 r. dzienne zasilanie bankéw ptynnoscia
operacyjna w euro wahato sie w granicach od 2,0 mln euro do 54,5 mln euro (w 2010 r.
odpowiednio od 2,3 mln euro do 3,5 mln euro).

2.3.6. Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje typu swap walutowy, 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.

Pomimo podtrzymywania przez NBP gotowosci do zaoferowania tego rodzaju operacji,
w 2011 r., podobnie jak w roku poprzednim, nie wystepowat popyt ze strony sektora
bankowego na ptynnos¢ w walutach obcych, ktora bank centralny mogtby udostepnic¢
w formie transakcji typu swap walutowy.

2.3.7. Interwencje walutowe

NBP dokonywat sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za ztote miedzy wrzesniem
a grudniem 2011 r. Interwencje walutowe byty przeprowadzane w warunkach
podwyzszonej globalnej awersji do ryzyka, powodujacej znaczacy wzrost zmiennosci
kursow walut krajow gospodarek wschodzacych, w tym kursu ztotego.

Przeprowadzenie interwencji walutowych byto zgodne z realizowana przez NBP
w 2011 r. strategia polityki pienieznej.
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3. Dzialania na rzecz stabilnosci systemu finansowego '

Wspieranie stabilnosci systemu finansowego stato sie jednym ze statych zadan
realizowanych przez banki centralne krajow UE i nalezy do gtownych obszarow
dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego. Formalne zobowiazanie do dziatania na
rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego okreslita ustawa o Komitecie
Stabilnosci Finansowej z dnia 13 grudnia 2008 r.", ktéra uzupetnita ustawe o NBP.
Ustawa ta natozyta na Zarzad NBP obowiazek dokonywania analiz stabilnosci krajowego
systemu finansowego.

Zachowanie stabilnosci systemu finansowego jest niezbednym warunkiem realizacji
podstawowego celu NBP — utrzymywania stabilnego poziomu cen.

3.1. Wspoétpraca z instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego

W 2011 r. NBP brat udziat w pracach Komitetu Stabilnosci Finansowej.
Na posiedzeniach omawiano zagadnienia zwigzane z uksztattowaniem krajowej
i europejskiej struktury nadzoru nad systemem finansowym oraz kwestie dotyczace
pogtebiajacego sie kryzysu zadtuzenia w niektorych krajach strefy euro i jego
ewentualnego wptywu na sytuacje w polskim sektorze finansowym. Szczegdlng uwage
zwrocono na wyniki testow warunkow skrajnych bankow europejskich (ang. stress-
tests). Po posiedzeniu KSF 15 lipca 2011 r. zostat wydany wspolny komunikat NBP i MF
dotyczacy wynikow tych testow.

NBP brat takze udziat w pracach nad zatozeniami rozwigzan dotyczacych
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (ang. resolution) w Polsce —
w ramach miedzyinstytucjonalnej grupy roboczej powotanej przez Komitet Stabilnosci
Finansowej.

NBP wspotpracowat z Komisja Nadzoru Finansowego, w tym poprzez cztonkostwo
Wiceprezesa NBP w Komisji'®.

Ponadto, na podstawie upowaznienia ustawowego, dotyczacego zasad przekazywania
informacji NBP wspotpracowat z Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego'®. Wspotpraca
objeta przede wszystkim wymiane informacji i danych oraz spotkania ekspertow.

W 2011 r. NBP wspotpracowat z Bankowym Funduszem Gwarancyjnym - w sktad Rady
BFG wchodzi dwdch reprezentantéw delegowanych przez Prezesa NBP.

3.2. Powotanie Komitetu Ryzyka Systemowego

Ostatni  kryzys finansowy ujawnit brak podejscia makroostroznosciowego
w sprawowaniu nadzoru nad systemem finansowym. Podejscie to polega na analizie

16 Zadania z tego rozdziatu sa realizowane na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 6 i 6a ustawy o NBP.

7Dz.U. z 2008 r. Nr 209, poz. 1317.

'8 Na podstawie art. 5 pkt 3 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym — Dz.U. z 2006 r. Nr 157,
poz. 1119.

 Art. 17 pkt 1 i 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.
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sektora finansowego jako catosci i jego zwiazkdw ze sferg realna gospodarki, w tym
wczesnej identyfikacji zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego i reagowaniu na
nie.

W odpowiedzi na te wyzwania w wielu krajach rozpoczeto wprowadzanie nowych
rozwiazan instytucjonalnych, przez tworzenie instytucji nadzoru
makroostroznosciowego. W Polsce pierwszym krokiem w tym kierunku byto powotanie
w styczniu 2011 r. w strukturze NBP Komitetu Ryzyka Systemowego. Jego celem jest
formutowanie opinii oraz rekomendacji dla organéw NBP w zakresie dziatan
podejmowanych na rzecz ograniczania ryzyka systemowego i wspierania stabilnosci
krajowego systemu finansowego.

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

Jednym z dziatan NBP na rzecz stabilnosci systemu finansowego sa analizy stabilnosci
i rozwoju poszczegdlnych rynkow finansowych w Polsce. W 2011 r. prowadzono testy
warunkow skrajnych sektora bankowego i monitorowano sytuacje najwazniejszych
podmiotow tego sektora. Znaczna czes¢ wynikow tych analiz byta prezentowana na
posiedzeniach KSF i publikowana w materiatach NBP. W 2011 r. ukazaty sie
nastepujace opracowania:

. Raport o stabilnosci systemu finansowego (w lipcu i grudniu). Przedmiotem
dokumentow byta analiza gtownych obszaréw ryzyka w funkcjonowaniu systemu
finansowego w Polsce. Wykazano, ze sytuacja polskich bankow byta dobra i nadal
utrzymywaty one wysoka zdolnos¢ do absorpcji ewentualnych strat,
a system finansowy pozostat stabilny. Wystepowata jednak duza niepewnos¢ co
do rozwoju sytuacji gospodarczej za granica. Do czynnikdw ryzyka nalezato
zaliczyé: ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego, ryzyko braku dostepu
bankéw do finansowania zewnetrznego oraz ryzyko zmian wtasnosciowych.
Wyniki makroekonomicznych analiz szokowych prezentowane w Raportach
o stabilnosci wskazywaty, ze wiekszo$¢ krajowych bankéw komercyjnych ma
wystarczajace kapitaty do zaabsorbowania skutkow znacznego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Nawet w sytuacji silnego szoku wiekszo$¢ z nich
utrzymataby zdolno$¢ do generowania dodatniego wyniku operacyjnego, ktory
ograniczytby negatywne oddziatywanie potencjalnych odpisow z tytutu utraty
wartosci kredytow na poziom kapitatow.

. Badania sytuacji na rynku kredytowym (kwartalne ankiety kierowane do
przewodniczacych komitetow kredytowych). Badania obejmujg ksztattowanie sie
polityki kredytowej bankéw (kryteriow i warunkow udzielania kredytéw) oraz
popytu na najwazniejsze kategorie kredytow, w tym zmiany w minionym kwartale
i przewidywania bankow na najblizszy kwartat. Przez wiekszos¢ 2011 r.
obserwowano nieznaczne zaostrzanie kryteriow udzielania  kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, jednoczesnie w niewielkim stopniu
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zmienity sie kryteria udzielania kredytow konsumpcyjnych oraz kredytéow dla
duzych przedsiebiorstw. Pod koniec roku banki wyraznie zaostrzyty kryteria
przyznawania kredytow matym i srednim przedsiebiorstwom oraz kredytow
mieszkaniowych.

e  Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010r. W dokumencie opisano
najwazniejsze zmiany w krajowym systemie finansowym w 2010r. na tle
nasilajacego sie kryzysu zadtuzeniowego niektorych panstw strefy euro. W 2010 r.
utrzymywat sie wzrost znaczenia systemu finansowego w gospodarce Polski. Jego
aktywa powiekszyty sie o 11,6%, przede wszystkim za sprawa rozwoju sektora
bankowego. Relacja tych aktywow do PKB zwiekszyta sie w poréwnaniu
z 2009 r. o 6,6 pkt proc. i wyniosta 117,6%. Rozwojowi instytucji finansowych
sprzyjaty poprawa sytuacji i wzrost aktywow finansowych gospodarstw
domowych. Dzieki silnemu wzrostowi aktywow funduszy inwestycyjnych
i funduszy emerytalnych utrzymata sie tendencja spadkowa udziatu sektora
bankowego w aktywach polskiego sektora finansowego. Udziat niebankowych
instytucji  finansowych w catosci aktywow systemu zwiekszyt sie
z 25,9% w 2004 r. do 30,4% w 2010 r. Jednoczesnie odnotowano wyzsze niz
w poprzednim roku obroty w wiekszosci segmentow krajowego rynku
finansowego.

3.4. Miedzynarodowa wspoétpraca na rzecz stabilnosci finansowej

Waznym obszarem dziatania NBP w 2011 r. byt udziat w pracach Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB)%
dziatalnos¢ 1 stycznia 2011 r. jako niezalezny organ sprawujacy nadzor

. Rada rozpoczeta

makroostroznosciowy w UE. Jej zadaniem jest przeciwdziatanie wystapieniu
i ograniczanie ryzyka systemowego, ktore mogtoby zagraza¢ stabilnosci systemu
finansowego Unii Europejskiej. Gtowna role w jej pracach odgrywaja prezesi bankow
centralnych UE, a jej przewodniczacym jest Prezes EBC. NBP jest reprezentowany
w Radzie przez Prezesa NBP, bedacego cztonkiem Rady Generalnej ESRB z prawem
gtosu. W 2011 r. Prezes NBP zostat takze powotany w sktad Komitetu Sterujacego (na
trzyletnig kadencje).

Ponadto:

. Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach Doradczego Komitetu Technicznego
(Advisory Technical Committee, ATC?'") i licznych grup eksperckich ESRB. Prace
obejmowaty analize zagrozen dla stabilnosci europejskiego systemu finansowego
i przygotowanie stosownych zalecen. Przedstawiciel NBP kierowat pracami grupy

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru
makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. Urz. UE L 331
z 15.12.2010 r., www.eur-lex.europa.eu.
2! Doradczy Komitet Techniczny (ATC) doradza ESRB i wspiera ja w realizacji powierzonych zadan, w szczegélnosci poprzez
prowadzenie analiz majacych na celu identyfikacje ryzyka systemowego i omawianie wstepnych wersji dokumentow
przekazywanych Radzie Generalnej ESRB.
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zadaniowej, ktore doprowadzity do wydania pierwszej rekomendacji ESRB
dotyczacej kredytow walutowych?.

. NBP uczestniczyt w pracach ESRB obejmujacych opiniowanie unijnych propozycji
legislacyjnych z punktu widzenia polityki makroostroznosciowej: projektu
rozporzadzenia i nowelizacji dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych (CRD
IV/CRR) oraz projektu rozporzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partnerow
centralnych i repozytoriow transakcji (okreslanego jako EMIR?).

NBP uczestniczyt takze (bez prawa gtosu) w pracach Europejskiego Urzedu ds. Nadzoru
Bankowego (European Banking Authority, EBA). Urzad ten, dziatajacy od 1 stycznia
2011 r., jest odpowiedzialny za poprawe jakosci i spojnosci zasad sprawowania
nadzoru przez poszczegolne wtadze krajowe, wzmocnienie nadzoru nad
transgranicznymi grupami finansowymi oraz opracowanie jednolitego zbioru przepisow
(ang. single rulebook) obowiazujacych instytucje kredytowe w UE.

NBP brat takze udziat w pracach grupy eksperckiej ESCB dotyczacych wyzwan dla
stabilnosci finansowej w krajach kandydujacych do UE (ESBC expert group on financial
stability challenges in EU candidate countries). Celem prac byto przygotowanie raportu
zawierajacego ocene stabilnosci finansowej w panstwach ubiegajacych sie
o cztonkostwo w Unii Europejskiej.

3.5. Udziat Narodowego Banku Polskiego w sanacji bankéw

W 2011 r. NBP nie byt finansowo zaangazowany w realizacje programow naprawczych
bankéw. Wedtug stanu na 31 grudnia 2011 r. zaden bank nie korzystat ze zwolnienia
z obowiazku utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

— powotanie Komitetu Ryzyka Systemowego,

— udziat w pracach nowych instytucji nadzoru finansowego UE.

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 21 wrzesnia 2011 r. dotyczace kredytow
w walutach obcych, Dz. Urz. UE C 342 z dnia 22.11.2011 r., www.eur-lex.europa.eu.
23 Skrét EMIR oznacza European Market Infrastructure Regulation. Jest to nieoficjalna nazwa projektu rozporzadzenia: Proposal for
a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivative transactions, central counterparties and trade
repositories. W lutym 2012 r. zakonczono negocjacje trojstronne w ramach tzw. trialogu pomigedzy Komisja Europejska, Rada
a Parlamentem Europejskim. Uzgodniony w wyniku tych negocjacji projekt rozporzadzenia zostat przyjety przez Parlament
Europejski na posiedzeniu 29 marca 2012 r.
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4. Dzialalno$é emisyjna”*

Na mocy ustawy NBP przystuguje wytaczne prawo emitowania znakdw pienieznych
Rzeczypospolitej Polskiej. Dzieki wprowadzaniu do obiegu banknotéow i monet
w petnej strukturze nominalnej NBP zapewnia ptynnos¢ rozliczen gotowkowych
i odpowiednia jakos¢ znakow pienieznych w obiegu.

4.1. Pieniadz gotowkowy w obiegu

Pieniadz gotowkowy w obiegu (z kasami bankéw) wg stanu na 31 grudnia 2011 r.
osiagnat wartos¢ 112 089,5 mln zt. Oznacza to wzrost wartosci pienigdza gotowkowego
09 025,2 mln zt, tj. o 8,8% w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2010 r.

W 2011 r. producenci znakéw pienieznych dostarczyli do NBP 335 060,0 tys. sztuk
banknotow i 632 472,7 tys. sztuk monet (w 2010 r. producenci dostarczyli
325 120,0 tys. sztuk banknotow i 565 138,5 tys. sztuk monet).

Wedtug stanu na 31 grudnia 2011 r. banknoty emitowane w ztotych stanowity 97,1%,
a monety 2,9% wartosci obiegu gotowkowego (w 2010 r. odpowiednio 97,0% i 3,0%).
W ujeciu liczbowym banknoty emitowane w ztotych stanowity 9,4%, a monety 90,6%
znakow pienieznych w obiegu.

W strukturze wartosciowej obiegu banknotow na koniec 2011 r. najwiekszy udziat
miaty nominaty: 100 zt — 66,8% (w 2010 r. - 66,8%) i 200 zt — 22,7 % (w 2010 r. —
22,0%), a wsrod monet dominowaty: 5 zt — 30,5% (w 2010 r. — 31,1%) i 2 zt — 29,6%
(w2010r. - 29,2%).

Pod wzgladem liczby najwiekszy udziat w obiegu na koniec 2011 r. miaty banknoty:
100 zt — 59,1% (w 2010 r. — 58,2%) i 50 zt — 14,1% (w 2010 r. — 14,7%). W przypadku
monet dominowaty: 1 gr — 36,4% (w 2010 r. — 36,2%) oraz 2 gr — 18,3% (w 2010 r. —
18,2%).

4.2. Emisja wartosci kolekcjonerskich

NBP emituje monety i banknoty o charakterze kolekcjonerskim, upamietniajac
wydarzenia o znaczeniu ogolnokrajowym lub miedzynarodowym, wazne rocznice
historyczne i stawnych Polakow. W 2011 r. w ramach 14 tematéw wyemitowano
39,5 tys. sztuk ztotych monet kolekcjonerskich oraz 840,0 tys. sztuk srebrnych monet
kolekcjonerskich (w 2010 r. odpowiednio: 66,5 tys. i 1 050,0 tys.).

W 2011 r. wyemitowano 24 rodzaje monet kolekcjonerskich (8 ze ztota o wartosci
nominalnej 1000 zt, 200 zt, 100 zt i 25 zt oraz 16 ze srebra o wartosci nominalnej 20 zt,
10 zt i 5 zt), w tym nastepujace monety niestandardowe?’:

. monete ztota o wartosci nominalnej 1000 zt (Beatyfikacja Jana Pawta Il 1V 2011),

24 7adania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 4 i art. 31—37 ustawy o NBP.
5 standardowe monety kolekcjonerskie NBP to ztote monety o wartoéci nominalnej 100 zt i 200 zt oraz monety srebrne o wartosci
nominalnej 10 zt i 20 zt.
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. monete ztota o wartosci nominalnej 25 zt (Beatyfikacja Jana Pawta Il 1V 2011),

. monete srebrng o wartosci nominalnej 5 zt (Polskie Kluby Pitkarskie — Polonia
Warszawa),

. monete srebrng w ksztatcie prostokata z tampondrukiem o wartosci nominalnej
20 zt (Polscy Malarze XIX/ XX Wieku — Zofia Stryjeriska),

. monete srebrng z tampondrukiem o wartosci nominalnej 20 zt (Beatyfikacja Jana
Pawta ll 1V 2011),

. monete srebrng w ksztatcie prostokata o wartosci nominalnej 10 zt (Historia
Jazdy Polskiej — Utan Il Rzeczypospolitej),

. monete srebrna w ksztatcie kwadratu o wartosci nominalnej 10 zt (Historia
Polskiej Muzyki Rozrywkowej — Jeremi Przybora i Jerzy Wasowski).

W 2011 r. wyemitowano tacznie 21 rodzajow monet powszechnego obiegu ze stopu
Nordic Gold. W ramach serii Miasta w Polsce wprowadzono monety upamietniajace
sze$¢ miast: Gdynie, Kalisz, Krakow, Lodz, Mtawe i Poznan.

NBP wyemitowat takze:

. banknot kolekcjonerski o wartosci nominalnej 20 zt, upamietniajacy 100. rocznice
przyznania Nagrody Nobla Marii Sktodowskiej-Curie (naktad 60,0 tys. sztuk),

. ztote monety uncjowe Orzet bielik o wartosci nominalnej 50 zt, 100 zt, 200 zt
i 500 zt (naktad 4,0 tys. sztuk).

Monety kolekcjonerskie wyemitowane przez NBP zostaty wyrdznione na prestizowych
miedzynarodowych konkursach. Moneta srebrna o wartosci nominalnej 10 zt (okragta)
z serii Historia Polskiej Muzyki Rozrywkowej, poswiecona Krzysztofowi Komedzie,
uzyskata nagrode specjalng Komitetu Organizacyjnego miedzynarodowego konkursu
COIN CONSTELLATION 2011. Ta sama moneta zyskata takze tytut Najpiekniejsza
moneta S$wiata na miedzynarodowym konkursie numizmatycznym International
Numismatic Prizes Vicenza Numismatica we Wtoszech.

4.3. Zmiany zasad sprzedazy wartosci kolekcjonerskich

W 2011 r. zmieniono zasady nabywania wartoéci kolekcjonerskich?®. Wprowadzono

nowe formy ptatnosci i zabezpieczen na aukcjach wartosci kolekcjonerskich, tj.:

. umozliwiono klientom indywidualnym dokonywanie ptatnosci przelewem
za wylicytowane monety i banknoty kolekcjonerskie;

. wprowadzono tzw. kaucje gwarancyjna jako zabezpieczenie ofert o tacznej
wartosci wyzszej niz 20 tys. zt., sktadanych w ramach jednej aukcji przez
uczestnikow indywidualnych i instytucjonalnych; zmiana ta istotnie wptyneta na
bezpieczenstwo transakcji.

2 Uchwata nr 17/2011 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 17 marca 2011 r. zmieniajaca uchwate nr 73/2009 Zarzadu
Narodowego Banku Polskiego z dnia 26 pazdziernika 2009 r. w sprawie warunkow i zasad sprzedazy przez Narodowy Bank Polski
monet, banknotow i numizmatéw przeznaczonych na cele kolekcjonerskie oraz na inne cele.
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Ponadto przeprowadzono i rozstrzygnieto przetarg na obstuge ptatnosci za zakupione
wartosci kolekcjonerskie przy uzyciu kart ptatniczych.

4.4. Wycofywanie z obiegu uszkodzonych lub zuzytych znakoéw
pienieznych

W 2011 r. wycofano z obiegu 304,4 mln sztuk banknotéw i monet (w 2010 r. — 340,6
mln) z powodu ich zuzycia lub utraty zabezpieczen przed fatszerstwami.

4.5. Fatszerstwa znakéw pienieznych w walucie polskiej

Liczba falsyfikatow znakow pienieznych w walucie polskiej obecnej emisji zmniejszyta
sie 0 35,1% w stosunku do 2010 r. Liczbe fatszerstw ujawnionych w latach 2008 -2011
przedstawia Tabela 2.

Tabela 2. Liczba ujawnionych w obiegu falsyfikatéw znakow pienieznych w walucie
polskiej w latach 2008-2011

Falsyfikaty 2008 2009 2010 2011

Banknoty emisji 1994 r. ,,Wtadcy 16 228 17 891 15 944 9 353
Polscy”

Monety obecnej emisji 12 704 8023 8 519 6519
Ogotem 28 932 25914 24 463 15 872

Zrédto: dane NBP.
Ponadto w 2011 r. ujawniono:

. 969 sztuk autentycznych monet emisji wycofanej z obiegu w 1994 r. o wartosci
nominalnej 10 zt i 20 zt, ktore zaliczono do falsyfikatow ze wzgledu na to, ze
zostaty przerobione i wykorzystane w automatach wrzutowych (w 2010 r. — 968),

. 342 sztuki falsyfikatow banknotow starej emisji ,,Wielcy Polacy” (w 2010 r. —
173).

4.6. Zaopatrywanie bankow w znaki pieniezne

W 2011 r. banki komercyjne zakupity w NBP znaki pieniezne w walucie polskiej
na kwote 179,0 mld zt (168,6 mld zt w 2010 r.), z czego:

e 96,3 mld zt, tj. 53,8% ogdlnej wartosci, stanowity transakcje zakupu znakow
pienieznych na podstawie umowy przechowania i zakupu znakéw pienieznych
ztozonych jako depozyt NBP? (57,2% w 2010 r.),

. 82,7 mld zt, tj. 46,2% ogolnej wartosci, stanowity transakcje zakupu zawarte
na podstawie umow w sprawie trybu realizacji umow kupna-sprzedazy znakow
pienieznych w walucie polskiej®® (42,8% w 2010 r.).

7 Na podstawie tej umowy banki przechowuja w swoich skarbcach banknoty i monety bedace wtasnoécia NBP i maja mozliwos¢ ich
wykupu.
28 Tj. umowa regulujaca czynnosci pobierania/odprowadzania przez banki banknotéw i monet z/do NBP.
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Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

— zapewnienie ptynnosci rozliczen gotowkowych,

— wprowadzenie nowych form ptatnosci i zabezpieczen na aukcjach banknotéow

i monet kolekcjonerskich.
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5. Zarzadzanie rezerwami dewizowymi®’

Zgodnie z art. 52 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim NBP realizuje funkcje
centralnej bankowej instytucji dewizowej. Polegaja one na gromadzeniu rezerw
dewizowych, zarzadzaniu nimi oraz podejmowaniu czynnosci bankowych i innych,
majacych na celu zapewnienie bezpieczenstwa obrotu dewizowego i ptynnosci
ptatniczej kraju.

W warunkach ptynnego kursu walutowego rezerwy dewizowe stuza przede wszystkim
wzmocnieniu wiarygodnosci finansowej kraju, obnizajac koszt finansowania na rynkach
globalnych i ograniczajac ryzyko gwattownego odptywu kapitatu. Moga by¢ takze
wykorzystywane w celu wsparcia stabilnosci rynkéw finansowych czy sektora
bankowego, w szczegoélnosci przez dostarczanie ptynnosci walutowej w przypadku
dysfunkcjonalnosci rynkow finansowych.

5.1. Poziom oficjalnych aktywoéw rezerwowych®

W 2011 r. oficjalne aktywa rezerwowe NBP wzrosty:

. w przeliczeniu na euro — 0 5,7 mld EUR do 75,7 mld EUR (8,2%),

. w przeliczeniu na dolary — 0 4,4 mld USD do 97,9 mld USD (4,7%),

. w przeliczeniu na ztote — 0 57,3 mld PLN do 334,4 mld PLN (20,7%).
Stan rezerw dewizowych w latach 2007—2011 przedstawia Wykres 22.

Wykres 22. Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2007—2011
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Zrédto: dane NBP.

Na akumulacje oficjalnych aktywow rezerwowych w 2011 r. oddziatywat dochdd
z inwestowania rezerw, a takze dodatnie saldo przeptywow zewnetrznych, w tym
naptyw srodkow z Unii Europejskiej.

29 7adania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 2 oraz art. 52 ustawy o NBP.

3 Zgodnie z definicja Migedzynarodowego Funduszu Walutowego do oficjalnych aktywow rezerwowych zalicza sie tatwo
rozporzadzalne, ptynne aktywa zagraniczne posiadane przez bank centralny. Kategoria ta obejmuje ztoto monetarne, specjalne
prawa ciagnienia (SDR), pozycje rezerwowa w MFW oraz aktywa w walutach obcych, gtéwnie w formie papieréw wartosciowych,
lokat i gotowki.
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Najsilniejszy wzrost oficjalnych aktywow rezerwowych wyrazonych w ztotych wynikat
z deprecjacji ztotego wobec wszystkich walut rezerwowych (kurs USD/PLN wzrost
0 15,3%, EUR/PLN o 11,5%, GBP/PLN o 14,7%, AUD/PLN 0 14,9%, a NOK/PLN o 11,9%)*".

5.2. Strategia zarzadzania rezerwami walutowymi

Realizujac zadania zwiazane z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi, zgodnie
z zatozeniami Dtugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami dewizowymi, NBP
dazy do osiagniecia jak najwyzszej dochodowosci rezerw przy zapewnieniu wysokiego
bezpieczenstwa i niezbednej ptynnosci inwestowanych srodkow.

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

struktury walutowej i inwestycyjnej,

poziomu modified duration, odzwierciedlajagcego wrazliwos¢ inwestycji
na zmiany rentownosci instrumentow (ryzyko stopy procentowej),

zakresu aktywnej polityki inwestycyjnej.

Uwzgledniajac wyniki analizy globalnych perspektyw makroekonomicznych, prognoz
rozwoju sytuacji na s$wiatowych rynkach finansowych i analizy optymalizacyjnej,
Zarzad NBP zdecydowat o ograniczeniu w strukturze rezerw walutowych udziatu dolara
amerykanskiego (o 2 pkt proc.) i euro (o 3 pkt proc.) na rzecz funta szterlinga
(zwiekszenie udziatu o 2 pkt proc.), dolara australijskiego (o 2 pkt proc.) i korony
norweskiej (o 1 pkt proc.). Modified duration rezerw zostato utrzymane na poziomie
1,8. Strukture walutowa Strategicznej Alokacji Aktywow w latach 2007-2011
przedstawia Tabela 3.

Tabela 3. Struktura walutowa Strategicznej Alokacji Aktywow w latach 2007-2011

(W %)
[ uso | em [ e | am | Nk |
2007 40 40 15 5
2008 40 35 15 5
2009 40 35 15 5
2010 38 35 13 8

2011 36 32 15 10
Zrédto: dane NBP.

N o u u o

Najwieksza czes¢ rezerw walutowych inwestowana jest w rzadowe papiery
wartosciowe, charakteryzujace sie najwyzszym stopniem bezpieczenstwa i ptynnosci -
gtownie amerykanskie, niemieckie, brytyjskie, francuskie i australijskie. Utrzymywane
w portfelach inwestycyjnych pozarzadowe papiery wartosciowe emitowane sa przede
wszystkim przez instytucje miedzynarodowe oraz agencje rzadowe. CzeS¢ rezerw

31 Przy wyliczaniu zmian kurséw walutowych przyjeto dane z doktadnoscia do czterech miejsc po przecinku.
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stanowia krotkoterminowe lokaty zawierane z bankami o wysokiej wiarygodnosci
kredytowej.

Wykres 23. Udziat instrumentéw inwestycyjnych w rezerwach walutowych NBP
w latach 2007—2011 — stan na koniec poszczegélnych lat
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Zrédto: dane NBP.

Realizowana  strategia  inwestycyjna  dostosowywana jest do  Srednio-
i krotkookresowych oczekiwan rynkowych w ramach aktywnej polityki inwestycyjnej.

5.3. Zarzadzanie ryzykiem finansowym w procesie zarzadzania
rezerwami dewizowymi

Jednym z najwazniejszych elementow zarzadzania rezerwami dewizowymi jest
zarzadzanie ryzykiem towarzyszacym dokonywanym inwestycjom. Jego podstawe
stanowi system limitow i ograniczen inwestycyjnych.
Tabela 4. Zestawienie ograniczen inwestycyjnych obowiazujacych w procesie
zarzadzania ryzykiem finansowym w NBP
Ryzyko Metody ograniczania
Ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych i pozarzadowych papierow wartosciowych
Kryteria wyboru kontrahentow i biezace monitorowanie ich wiarygodnosci kredytowej
Limity dla kontrahentéw do transakcji lokacyjnych i wymiany walutowej

Minimalny rating papierow wartosciowych

Kredytowe
Ograniczenie terminu do zapadalnosci transakcji lokacyjnych
Limity dla emitentow papieréow wartosciowych
Zabezpieczenia w transakcjach lokacyjnych z przyrzeczeniem odkupu papierow
wartosciowych
TOTEEE Struktura walutowa Strategicznej Alokacji Aktywow wraz z przedziatami wahan

okreslajacymi zakres aktywnej polityki inwestycyjnej

Maksymalny poziom modified duration rezerw
Stopy procentowej  poziom modified duration Strategicznej Alokacji Aktywéw wraz z przedziatami wahan
okreslajacymi zakres aktywnej polityki inwestycyjnej

Inwestowanie w walutach krajow, ktorych rynki finansowe charakteryzuja sie
najwyzsza ptynnoscia
Sy Ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych
Kryteria wyboru papierow wartosciowych

Zrédto: dane NBP.
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5.4. Uwarunkowania rynkowe w 2011 r.

W 2011 r. sytuacja na rynkach finansowych rozwijata sie przede wszystkim pod

wptywem nasilajacej sie awersji do ryzyka, wynikajacej z obaw o:

. rozprzestrzenienie sie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, w warunkach
nasilenia spekulacji o nieuchronnosci restrukturyzacji dtugu Grecji, obaw o utrate
zdolnosci obstugi zadtuzenia przez kolejne kraje strefy euro - zwtaszcza Wtochy,
grozby kryzysu w europejskim sektorze bankowym,

. sytuacje fiskalng USA - problemy z uchwaleniem przez Kongres USA nowego limitu
zadtuzenia, przyczyniajace sie do obnizenia przez agencje Standard & Poor’s
dtugoterminowego ratingu inwestycyjnego tego kraju do poziomu AA+,

. spowolnienie globalnej gospodarki.

W rezultacie zwiekszyta sie tendencja do inwestowania w najbezpieczniejsze
instrumenty finansowe (ang. flight to quality), co doprowadzito do aprecjacji dolara
amerykanskiego i silnego spadku rentownosci na gtownych rynkach papierow
rzadowych.

Skala spadku rentownosci papieréow wartosciowych o 10-letnim terminie zapadalnosci
wynosita od 188 pb na rynku australijskim do 113 pb na rynku niemieckim. Rentownos¢
2-letnich papieréw skarbowych obnizyta sie od 189 pb (obligacje australijskie) do 35 pb
(obligacje amerykanskie).

Wykres 24. Zmiany rentownosci 2-letnich i 10-letnich papieréw rzadowych USA,
Niemiec, Wielkiej Brytanii i Australii
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Zrédto: NBP na podstawie Bloomberg.
Wykres 25. Rentownos$¢ 10-letnich papierow rzadowych USA, Niemiec, Wielkiej
Brytanii i Australii
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Zrédto: NBP na podstawie Bloomberg.
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Gtownym beneficjentem odptywu kapitatu z rynkow krajow strefy euro objetych
kryzysem zadtuzeniowym byty niemieckie papiery skarbowe, ktorych rentownosc¢
spadta do najnizszego w historii poziomu — obligacji 2-letnich do 0,14% (30 grudnia
2011 r.), a 10-letnich do 1,67% (22 wrzesnia 2011 r.). Rekordowo niskie poziomy
rentownosci obligacji 2- i 10-letnich odnotowano réowniez na rynkach papierow
rzadowych USA, Wielkiej Brytanii oraz Australii.

Spadkowi rentownosci na analizowanych rynkach papieréow wartosciowych sprzyjaty
réwniez dziatania podejmowane przez banki centralne. W 2011 r. Federal Reserve
Bank (Fed) oraz Bank of England (BoE) utrzymywaty oficjalne oprocentowanie na
dotychczasowych, historycznie niskich poziomach, kontynuujac programy zakupu
papierow wartosciowych majace na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego.

Wykres 26. Oficjalne stopy procentowe w USA, strefie euro, Wielkiej Brytanii,
Australii i Norwegii
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie Bloomberg.

EBC, ktory poczatkowo w celu ograniczenia inflacji dwukrotnie podwyzszyt koszt
pieniadza — tacznie o 50 pb do 1,5%, w ostatnim kwartale 2011 r. dokonat dwach
obnizek oprocentowania po 25 pb kazda, ponownie sprowadzajac stope refinansowa do
poziomu najnizszego w historii: 1,0%. W odpowiedzi na gwattowny wzrost rentownosci
papierow wartosciowych krajow o stabszych wskaznikach fiskalnych, w sierpniu 2011 r.
EBC rozpoczat skup obligacji rzadow Hiszpanii i Wtoch.

Rowniez Norges Bank (NB) w pierwszej potowie roku zdecydowat sie na podniesienie
stopy depozytowej o 25 pb, do 2,25%, lecz w zwiazku z nasileniem sie kryzysu
zadtuzenia w Europie oraz obnizeniem prognoz rozwoju globalnej gospodarki,
w grudniu 2011 r. zredukowat oprocentowanie o 50 pb do 1,75%.

W IV kwartale 2011 r. dwie obnizki stopy cash rate po 25 pb do 4,25% przeprowadzit
Reserve Bank of Australia (RBA).

5.5. Stopa zwrotu rezerw walutowych

Wysokos¢ stopy zwrotu z inwestowania rezerw walutowych zalezy od uwarunkowan
rynkowych — zmian kursow walutowych oraz cen instrumentéw inwestycyjnych.
Oddziatuja na nig rowniez parametry Strategicznej Alokacji Aktywow.
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W wyniku znacznego spadku rentownosci obligacji rzadowych w 2011 r. NBP osiagnat
najwyzsza od 2008 r. stope zwrotu rezerw walutowych liczona w walucie
instrumentow®? — wyniosta ona 3,5% (Wykres 27).

Skumulowana stopa zwrotu rezerw liczona w walucie instrumentéw od czasu
wprowadzenia na poczatku 2008 r. Dtugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami
dewizowymi wyniosta 15,2%.

Wykres 27. Stopa zwrotu rezerw walutowych NBP w latach 2007-2011
(bez uwzgledniania wptywu zmian kurséw walutowych)
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Zrédto: dane NBP.

Stopa zwrotu rezerw wyliczona w ztotych®® wyniosta w 2011 r. 17,9% (Wykres 28).
Oddziatywata na nig dodatkowo aprecjacja wszystkich walut rezerwowych wzgledem
ztotego (Wykres 29).

W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2011 r. skumulowana stopa zwrotu
rezerw liczona w ztotych wyniosta 51,7%.

Wykres 28. Stopa zwrotu rezerw walutowych w latach 2007-2011
(z uwzglednieniem wptywu zmian kursow walutowych)
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Zrédto: dane NBP.

3 Stopa zwrotu rezerw walutowych w walucie poszczegoélnych portfeli inwestycyjnych jest wyliczana na podstawie dziennych
zmian wartosci rynkowej instrumentow.

33 Stopa zwrotu rezerw walutowych w ztotych dodatkowo uwzglednia wptyw zmian kurséw walut rezerwowych w relacji
do ztotego.
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Wykres 29. Kursy walut rezerwowych w relacji do ztotego w latach 2007-2011
(poziom na koniec okreséw)
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Zrédto: dane NBP.

5.6. Dochod z dziatalnosci inwestycyjnej

W 2011 r. dochdd z dziatalnosci inwestycyjnej zwiazanej z zarzadzaniem rezerwami
dewizowymi, bez uwzglednienia zrealizowanych i niezrealizowanych réznic kursowych,
wyniost 7,3 mld zt (4,5 mld zt w 2010 r.), co stanowi rownowartos¢ 1,8 mld EUR* lub
2,5 mld USD*.

Wynik z tytutu zrealizowanych i niezrealizowanych réznic kursowych wyniost w 2011 r.
6,6 mld zt3.

Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

osiagniecie najwyzszej od 2008 r. stopy zwrotu rezerw, zaréwno w walucie

instrumentow, jak i w ztotych (odpowiednio 3,5% i 17,9%),

prowadzenie kompleksowych analiz strategii zarzadzania rezerwami
dewizowymi, uwzgledniajacych ewolucje globalnego systemu finansowego,
aktualne tendencje w zarzadzaniu rezerwami bankéw centralnych

i perspektywy rozwoju wybranych rynkéw finansowych.

34 Dane w EUR i USD skalkulowano na podstawie $redniorocznych kurséw EUR/PLN i USD/PLN.

35 Przy wyliczaniu tego dochodu nie bierze sie pod uwage dodatnich réznic z wyceny cenowej (przychody niezrealizowane), ktére
zgodnie z zasadami rachunkowosci NBP sa ujmowane w pasywach bilansu NBP. Wzrost wartosci rynkowej portfeli inwestycyjnych
moze istotnie oddziatywa¢ na stope zwrotu rezerw — sytuacja taka miata miejsce w 2011 r., kiedy spadek rentownosci papierow
wartosciowych podwyzszat stope zwrotu rezerw.

36 Przy wyliczaniu tego wyniku nie bierze sie pod uwage dodatnich réznic z wyceny kursowej (przychody niezrealizowane), ktére
zgodnie z zasadami rachunkowosci NBP sg ujmowane w pasywach bilansu NBP i nie wptywaja na wynik finansowy NBP. Koszty
Z tytutu niezrealizowanych ujemnych réznic z wyceny kursowej pomniejszaja natomiast wynik finansowy NBP.
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6. Dzialalno$é dewizowa®’

Dziatalnos¢ dewizowa polega przede wszystkim na prowadzeniu rejestru dziatalnosci
kantorowej, wydawaniu decyzji w sprawach dewizowych oraz kontroli obrotu
dewizowego. Celem tej dziatalnosci jest zapewnienie bezpieczenstwa obrotu
dewizowego.

6.1. Rejestr dziatalnosci kantorowej

W 2011 r. dokonano 915 wpisow do rejestru dziatalnosci kantorowej (w 2010 r. —
1229), z tego 223 wpisy dotyczyty nowych przedsiebiorcow rozpoczynajacych
dziatalno$¢ (w 2010 r. — 218), a pozostate polegaty na wykresleniu wpisanych
przedsiebiorcow lub zmianie danych. Wedtug stanu na 31 grudnia 2011 r. w Polsce
dziatato 4415 kantoréw (na 31 grudnia 2010 r. - 4330).

6.2. Decyzje w sprawach dewizowych

W 2011 r. wydano ogotem 34 decyzje dewizowe, z tego: 20 zezwolen oraz 14 innych
decyzji*® (w 2010 r. — 39 decyzji).

6.3. Kontrola obrotu dewizowego
W 2011 r. przeprowadzono ogotem 2194 kontrole (w 2010 r. — 2496), w tym:

. 1381 kontroli w zakresie wykonywania obowiazku sprawozdawczego do bilansu
ptatniczego (w 2010 r. — 738),

. 813 kontroli dziatalnosci kantorowej (w 2010 r. — 1758).

W zwiazku z przepisami Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 23 pazdziernika
2009 r. w sprawie przekazywania NBP danych niezbednych do sporzadzania bilansu
ptatniczego oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej priorytetowo potraktowano
kontrole rezydentdw wykonujacych obowiazki sprawozdawcze w tym zakresie.

Nieprawidtowosci stwierdzono w przypadku 1029 kontroli, czyli w 47% wszystkich
przeprowadzonych kontroli (w 2010 r. — 36%). Wzrost stwierdzonych nieprawidtowosci
wynikat z duzej liczby uchybien w zakresie wykonywania obowiazku sprawozdawczego.
W razie nieprawidtowosci, do kierownikéw kontrolowanych jednostek wystosowano
zalecenia pokontrolne, wzywajace do przestrzegania obowiazujacych przepisow lub,
w przypadku dziatalnosci kantorowej, stosowano sankcje administracyjne i wykreslano
w drodze decyzji wpisy przedsiebiorcow w rejestrze dziatalnosci kantorowej.

37 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 3 i art. 52 ust.2 ustawy o NBP, art. 21 ust. 3 pkt 1
ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu oraz przepiséw ustawy Prawo dewizowe.
38 Dotyczyty one umorzenia postepowania i zmiany zezwolenia.
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Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

— dokonanie 915 wpisow do rejestru dziatalnosci kantorowej,

— wydanie 34 decyzji dewizowych,
— przeprowadzenie 2194 kontroli dewizowych.
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7. Dziatania na rzecz systemu ptatniczego?
Dziatania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu ptatniczego obejmuja:

. dziatania operacyjne, w tym prowadzenie systemow ptatnosci i przeprowadzanie
rozrachunku miedzybankowego,

. dziatania w zakresie polityki i rozwoju systemu ptatniczego, w tym organizowanie
rozliczen pienieznych i przygotowywanie odpowiednich regulacji prawnych,

e  dziatania w zakresie nadzoru nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji
i rozliczen oraz systemami rozrachunku papieréw wartosciowych.

7.1. Realizacja zadan operacyjnych®

7.1.1. Obstuga rachunkow w systemie SORBNET

Wedtug stanu na koniec grudnia 2011 r. w systemie SORBNET prowadzono rachunki
biezace w ztotych dla 52 bankéw, tj. o dwa mniej niz w 2010 r., oraz rachunki
pomocnicze dla KIR SA i KDPW SA.

W 2011 r. zamknieto dwa rachunki biezace w ztotych dla dwdch bankow®'. W tym
samym okresie nie otwarto zadnego rachunku biezacego.

W 2011 r. na rachunkach biezacych bankéw w ztotych przeprowadzono okoto 2 619 tys.
operacji (w 2010 r. — 2 166 tys.) na kwote 44,9 bln zt (w 2010 r. 38,9 bln zt). Oznacza
to wzrost liczby zrealizowanych operacji o 453 tys. (okoto 20,9%) oraz wzrost ich
wartoéci o 6,0 bln zt (okoto 15,4%) w stosunku do 2010 r. Srednia warto$¢ operacji
w 2011 r. spadta o okoto 5,0% i wyniosta 17,1 mln zt (w 2010 r. — 18,0 mln zt).

Strukture obrotow na rachunkach biezacych bankéw w ztotych w systemie SORBNET
przedstawia Tabela 5, a liczbe zlecen w podziale na gtéowne typy operacji
przeprowadzonych na tych rachunkach ilustruje Tabela 6.

Tabela 5. Struktura obrotow na rachunkach biezacych bankéw w ztotych
w systemie SORBNET w 2011 r.

. " Obroty (w mln zt) Struktura obrotow
Rodzaje operacji W %)

przeprowadzanych W tym
WN MA WN MA
Stan $rodkow na rachunkach
bankéw (w min ztotych):
- na poczatek roku: 36 414,4

- na koniec roku : 20 155,9

Zmiana stanu srodkéw pienieznych
na rachunkach biezacych bankéw, -16 258,5 44 941 684,3 44 925 425,8 100,0 100,0
z tego z tytutu:

3% Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 1 i 6 ustawy o NBP, a takze ustawy o ostatecznosci
rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami.
“0 Brak wtasciwego sumowania danych w niektérych kolumnach i wierszach tabel podrozdziatu 7.1. moze wynika¢ z zaokraglen lub
przyjetej metody statystycznej.

“ Zamknieto rachunki: AIG Banku Polska SA — 17 marca, w zwiazku z potaczeniem z Santander Consumer Bankiem SA oraz dla
Mazowieckiego Banku Regionalnego SA — 8 wrzesnia, w zwiazku z przejeciem przez SGB-Bank SA (do 28 pazdziernika GBW SA).
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1) zlecen klientowskich 308 095,3 23 701 450,5 24 009 545,8

3) zakupu (wykupu) papierow
wartosciowych od NBP

-14 699,4 5096 034,3 5081 335,0

2 LG e s 126453 27624959 2775141,2

rozliczanych przez KDPW SA

-9 454,4 179 503,9 170 049,5

9) zakupu lub wykupu papierow
wartosciowych Skarbu Parstwa il it YWkl S Wl

7) zakupu lub sprzedazy w NBP
znakow pienieznych

11) operacji na rachunkach
rezerwy obowiazkowej Sl il
13) pozostatych operacji -5113,8 28 002,4 22 888,6 0,1

Zrédto: dane NBP.

Tabela 6. Liczba zlecen wedtug gtéwnych typow operacji przeprowadzanych
na rachunkach biezacych bankéw w ztotych w systemie SORBNET w 2011 r.

na rachunkach biezacych (w szt.) liczby zlecen
Wyszczegoélnienie (w %)
str

1) zlecen klientowskich 2 322 495 2272 817 2 297 054

3) zakupu (wykupu) papieréw

wartosciowych od NBP ) En 2 2 2

5) transakcji i operacji 41342 19 472 25 026

rozliczanych przez KDPW SA

7) zakupu lub sprzedazy w NBP

L 77 465 33930 43 535
znakow pienieznych
9) zakupu lub wykupu papierow 3299 1109 2190

wartosciowych Skarbu Parstwa

13) pozostatych operacji 7 959 5775 5582 0,2 0,2
Zrédto: dane NBP.

7.1.2. Obstuga rachunkow w systemie SORBNET-EURO

Wedtug stanu na koniec grudnia 2011 r. w systemie SORBNET-EURO nie prowadzono
rachunkow w euro dla zadnego uczestnika. Wynikato to z zaprzestania z dniem

11) operacji na rachunkach
rezerwy obowiazkowej

Al
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21 listopada 2011 r. Swiadczenia przez NBP ustugi posrednictwa w dostepie do systemu
TARGET2 dla bankdw i systemow zewnetrznych.

W 2011 r. zamknieto 25 rachunkéw biezacych, tj. 24 rachunki bankow i rachunek KDPW
SA*,

Na rachunkach biezacych bankéw w euro w systemie SORBNET-EURO przeprowadzono
w 2011 r. okoto 131 tys. operacji (w 2010 r. — 226 tys.) na kwote 18,3 mld euro
(w 2010 r. — 22,6 mld). Oznacza to spadek liczby zrealizowanych operacji o 95 tys.
(okoto 42,0%) przy roéwnoczesnym spadku ich wartosci o 4,3 mld euro (okoto 19,0%)
w stosunku do 2010 r. Srednia warto$¢ operacji wyniosta okoto 139,7 tys. euro
(w2010 r. — 99,9 tys.), czyli wzrosta o 39,8 tys. euro, tj. okoto 39,8%.

Strukture obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w systemie SORBNET-EURO
ilustruje Tabela 7, a strukture liczby zlecen wedtug gtownych typow operacji
przeprowadzonych na tych rachunkach przedstawia Tabela 8.

Tabela 7. Struktura obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w euro w systemie
SORBNET- EURO w 2011 r.

Rodzaje operacji (SLIEE7 07 ({575 CUIE) StrUktl(JJva :/:l;rotow

przeprawadzanych
na rachunkach biezacych saldo
ol

z strony strony strony st

Stan $rodkow na rachunkach
bankéw (w tys. EUR):
- na poczatek roku: 49 023,2

- na koniec roku: 0,0

Zmiana stanu srodkéw pienieznych

na rachunkach biezacych bankéw, -49 023,2 18 275 601,5 18 226 578,3 100,0 100,0

Z tego z tytutu:

)T T (e -8280901,8 15457 064,6  7176162,7 84,6 39,4
miedzybankowych

2) transgranicznych platnosci 5415690,8 562941 5471 984,8 03 30,0
klientowskich

3) wymiany zlecen KIR SA 2 494 557,3 1399 371,9 3 893929,2 7,7 21,4

4) wykorzystania lub sptaty kredytu
w ciagu dnia udzielonego bankom 0,0 757 913,3 757 913,3 4,1 4,2
przez NBP

) LOENEE D G ) 0,0 567 862,3 567 862,3 3,1 3,1
miedzybankowym rynku

6) krajowych zlecen klientowskich 303 160,2 36 236,1 339 396,4 0,2 1,9

7) transakcji i operacji rozliczanych 18 487,1 0,0 18 487,1 0,0 0,1

przez KDPW SA

“2 Zamknigto rachunki nastepujacych podmiotéw:

- Banku BPH SA, BRE Banku SA, Banku Polskiej Kasy Opieki SA, Banku Polskiej Spotdzielczosci SA i Alior Banku SA —
6 czerwca, w zwiazku z przejsciem na bezposredni rozrachunek w systemie TARGET2-NBP,

- Meritum Banku ICB SA — 17 czerwca, w zwiazku z rezygnacja z prowadzenia rozliczen w euro,

- Mazowieckiego Banku Regionalnego SA — 8 wrzesnia, w zwiazku z przejeciem przez SGB-Bank SA (do 28 pazdziernika
GBW SA),

- Banku Pocztowego SA, Banku Ochrony Srodowiska SA, Getin Noble Banku SA, SGB-Banku SA, INVEST-BANKU SA,

- DZ BANKU Polska SA oraz Credit Agricole Banku Polska SA — 21 listopada, w zwiazku z ostatnia migracja uczestnikow
i przejsciem na bezposredni rozrachunek w systemie TARGET2-NBP,

- Banku Handlowego w Warszawie SA, BNP Paribas Banku Polska SA, Polskiego Banku Przedsiebiorczosci SA, Pekao
Banku Hipotecznego SA, Banku Gospodarki Zywnosciowej SA, VOLKSWAGEN BANKU POLSKA SA, BRE Banku
Hipotecznego SA, Banku DnB NORD Polska SA, Credit Agricole Corporate and Investment Banku SA Oddziat w Polsce
oraz Polbanku EFG SA — 21 listopada, w zwiazku z tym, ze zapewnity sobie posrednictwo innych bankéw w systemie
TARGET2,

- KDPW SA - 21 listopada 2011 r., w zwiazku z przejsciem na bezposredni rozrachunek w systemie TARGET2-NBP.
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8) przekazania lub otrymania 16.7 108,0 91,3 0,0 0,0
odsetek przez banki
9) pozostatych operacji 0,0 751,3 751,3 0,0 0,0

Zrédto: dane NBP.

Tabela 8. Liczba zlecen wedtug gtéwnych typéw operacji przeprowadzanych
na rachunkach biezacych bankéw w euro w systemie SORBNET-EURO w 2011 r.

Liczba zlecen ptatniczych realizowanych Struktura
na rachunkach qcych (w szt.) liczby zlecen

Wyszczegolnienie (W %)
ogotem strome strony stri
WN WN MA

Ogolna liczba zlecen ptatniczych
zrealizowanych na rachunkach 130 576

. . 14 343 116 819 100,0 100,0
biezacych bankoéw,
Z tego z tytutu:
1) t(ansgramcznych ptatnosci 30 263 7732 22 531 53,9 19,3
miedzybankowych
) e el e 91 384 3895 87 489 27,2 74,9
klientowskich
3) wymiany zlecen KIR SA 6 810 1395 5 415 9,7 4,6
4) wykorzystania lub sptaty
kredytu w ciagu dnia 671 336 335 2,3 0,3
udzielonego bankom przez NBP
5) k(a]owych operacji na 230 230 230 1,6 0,2
miedzybankowym rynku
6) krajowych zlecen klientowskich 545 385 516 2,7 0,4
7) transakcji i operacji
rozliczanych przez KDPW SA g v e Ll Ul
8) przekazania lub otrzymania
odsetek przez banki A i 1 L e
9) pozostatych operacji 10 5 5 0,0 0,0

Zrédto: dane NBP.
7.1.3. Obstuga rachunkow w systemie TARGET2-NBP

Wedtug stanu na koniec grudnia 2011 r. w systemie TARGET2-NBP prowadzono rachunki
w euro dla 23 uczestnikow (NBP, 20 bankow komercyjnych oraz KIR SA i KDPW SA),
tj. o 13 wiecej niz rok wczesniej.

W 2011 r. w zwiazku z przejsciem na bezposredni rozrachunek w systemie
TARGET2-NBP otwarto rachunki w euro dla 12 bankéw i KDPW SA®,

W 2011 r. w systemie TARGET2-NBP przeprowadzono okoto 1039 tys. operacji
(w2010 r. 612 tys.) na kwote 616,5 mld euro (w 2010 r. 381,5 mld). Oznacza to wzrost
liczby zrealizowanych operacji o 427 tys. (okoto 69,8%) oraz ich wartosci o 235,0 mld
euro (okoto 61,6%) w stosunku do 2010 r. Wzrost ten spowodowato przejscie do tego
systemu pieciu duzych bankéw (z systemu SORBNET-EURO). Srednia warto$¢ operacji
wyniosta okoto 0,6 mln euro, czyli tyle samo co rok wczesniej.

43 Otwarto rachunki dla:

- Banku BPH SA, BRE Banku SA, Banku Polskiej Kasy Opieki SA, Banku Polskiej Spotdzielczosci SA i Alior Banku SA —
6 czerwca,

- Banku Pocztowego SA, Banku Ochrony Srodowiska SA, Getin Noble Banku SA, SGB-Banku SA, INVEST-BANKU SA,
DZ BANKU Polska SA, Credit Agricole Banku Polska SA i dla KDPW SA — 21 listopada.
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Stan srodkow, liczbe i wartos¢ zlecen zrealizowanych na rachunkach uczestnikow
w euro w systemie TARGET2-NBP prezentuje Tabela 9.

Tabela 9. Stan srodkéw, liczba i wartos¢ zlecen zrealizowanych na rachunkach
bankéw w euro w systemie TARGET2-NBP w 2011 r.

Wyszczegélnienie Nazwa Srednia
jednostki miesieczna

Stan srodkéw na rachunku NBP:

1.1. - na poczatek roku 83,4 mln euro - -
1.2. - na koniec roku 19,4 mln euro - -

2. Stan $rodkow na rachunkach bankéw:

2.1. - na poczatek roku 85,4 mln euro

2.2. - na koniec roku 97,9 mln euro

3. Stan $rodkow na koniec roku (1+2) 117,3 mln euro - -

4. Liczba zrealizowanych zlecen: szt. 1 038 895 86 575
4.1. - ptatnosci krajowe szt. 84 992 7 083
4.2. - ptatnosci transgraniczne wystane szt. 438 883 36 574
4.3. - ptatnosci transgraniczne otrzymane szt. 515 020 42 918
5. Wartos¢ zrealizowanych zlecen: min euro 616 527,1 51377,3
5.1. - ptatnosci krajowe mln euro 95 951,0 7 995,9
5.2. - ptatnosci transgraniczne wystane mln euro 260 313,8 21 692,8
5.3. - ptatnosci transgraniczne otrzymane mln euro 260 262,3 21 688,5
6. Srednia wartos¢ zlecen: mln euro - 0,6
6.1. - ptatnosci krajowe mln euro - 1,1
6.2. - ptatnosci transgraniczne wystane mln euro - 0,6
6.3. - ptatnosci transgraniczne otrzymane mln euro - 0,5

Zrédto: dane NBP.

7.2. Dziatania w zakresie polityki i rozwoju systemu ptatniczego

7.2.1. Dziatania regulacyjne

W 2011 r. Zarzad NBP podjat uchwaty wprowadzajace zmiany w zakresie prowadzenia
rachunkow w systemach TARGET2-NBP i SORBNET-EURO*.

Ponadto NBP opiniowat projekty ustaw prawa polskiego i wspdlnotowego, dotyczace:
ustug ptatniczych®, ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach
rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami“
wymogéw technicznych w poleceniach przelewu i poleceniach zaptaty w euro?
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pienigdza elektronicznego
oraz nadzoru ostroznoéciowego nad ich dziatalnoscia®, a takze obrotu instrumentami

“ Uchwata nr 70/2011 z dnia 17 listopada 2011 r. w sprawie wprowadzenia wzoru umowy w sprawie warunkéw otwierania
i prowadzenia rachunku w euro w systemie TARGET2-NBP oraz uchwata nr 77/2011 z dnia 19 grudnia 2011 r. uchylajaca uchwate
w sprawie wprowadzenia wzoru umowy w sprawie warunkow otwierania i prowadzenia rachunku RTGS w systemie SORBNET-EURO.
% Projekt ustawy o ustugach ptatniczych stanowiacej implementacje Dyrektywy 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 13 listopada 2007 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego zmieniajacej dyrektywy 97/7/WE,
2002/65/WE, 2005/60/WE i 2006/48/WE i uchylajacej dyrektywe 97/5/WE. Ustawa zostata uchwalona 19 sierpnia 2011 r.

4 Projekt ustawy o zmianie ustawy o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréw
wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami oraz ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze, ktorego celem jest
wprowadzenie do prawa polskiego dyrektywy 2009/44/WE zmieniajacej dyrektywe 98/26/WE w sprawie zamkniecia rozliczen
w systemach ptatnosci i rozrachunku papierow wartosciowych oraz dyrektywe 2002/47/WE w sprawie uzgodnien dotyczacych
zabezpieczen finansowych w odniesieniu do systemow powiazanych i do wierzytelnosci kredytowych w czesci dotyczacej zmian
ww. dyrektywy 98/26/WE.

“7 Projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego wymogi techniczne dla polecen przelewu i polecen
zaptaty w euro oraz zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 924/2009.

“8 Projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dziatalnoscia,
zmieniajacej dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajacej dyrektywe 2000/46/WE.
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finansowymi.

7.2.2. Rozwdj funkcjonalnosci krajowych wysokokwotowych systemow
ptatnosci i dostosowanie do systemow ptatnosci dziatajqcych w krajach
Unii Europejskiej

W dniu 21 listopada 2011 r. zakonczono proces przenoszenia rozliczen w euro
wszystkich uczestnikow z systemu SORBNET-EURO do systemu TARGET2. W zwiazku
z tym 31 grudnia 2011 r. system SORBNET-EURO zostat zamkniety. W dniu 1 stycznia
2012 r. uruchomiono nowy system o nazwie NBP-PHA przygotowany do wspotpracy
z systemem TARGET2 i opracowany na potrzeby NBP w celu przeprowadzania rozliczen
W euro.

Kontynuowano prace nad nowa wersja systemu SORBNET — systemem SORBNET?2.
Wykorzystuje on nowa platforme technologiczna (tj. System Zarzadzania Baza Danych
Oracle) oraz sie¢ SWIFT do komunikacji z uczestnikami. Uruchomienie systemu
SORBNET?2 zaplanowano na 25 marca 2013 r.

7.2.3. Upowszechnienie obrotu bezgotowkowego
W 2011 r. NBP:

. kontynuowat prace majace na celu przyjecie w formie dokumentu rzadowego
Programu rozwoju obrotu bezgotowkowego w Polsce na lata 2011—-2013,

. prowadzit dziatania edukacyjno-promocyjne dotyczace upowszechniania obrotu
bezgotowkowego,

. uczestniczyt w pracach Zespotu ds. Podstawowego Rachunku Bankowego
dziatajacego przy Komitecie ds. Systemu Ptatniczego ZBP, ktorego celem jest
opracowanie rekomendacji w zakresie standardu podstawowego rachunku
bankowego, przeznaczonego dla os6b niekorzystajacych z ustug bankowych lub
dotknietych wykluczeniem finansowym.

7.2.4. Dziatania w zakresie rozwoju SEPA

NBP kontynuowat dziatania na rzecz wprowadzenia Jednolitego Obszaru Ptatnosci
w Euro (Single Euro Payments Area — SEPA).

W 2011 r. NBP nadal oferowat bankom (po podpisaniu stosownej umowy) mozliwosc
posredniego uczestnictwa w systemie STEP2 SEPA Credit Transfer (SCT). Na dzien
31 grudnia 2011 r. w schemacie SCT za posrednictwem NBP uczestniczyto 17 bankow
(w 2011 r. do schematu przystapity trzy banki komercyjne).

W 2011 r. nastapit znaczny wzrost liczby i wartosci transakcji SEPA w systemie
EuroELIXIR — z 347 206 transakcji o wartosci 2 055,5 mln euro w styczniu do 697 121
transakcji o wartosci 3 701,5 mln euro w grudniu.
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W grudniu 2011 r. na stronie internetowej NBP zostat opublikowany wykaz kodow BIC
stosowanych w transakcjach SEPA przez banki dziatajace w Polsce®.

7.2.5. Dziatalnos¢ Rady ds. Systemu Ptatniczego

Rada ds. Systemu Ptatniczego zajmuje sie biezaca analiza i ocena polskiego systemu
ptatniczego oraz uregulowaniami prawnymi z tego zakresu.

W 2011 r. Rada omawiata zagadnienia dotyczace:
. uruchomienia w KDPW_CCP® rozliczer derywatéw oraz transakcji repo,

. postepu prac nad nowa generacja systemu SORBNET (SORBNET2)
oraz przeniesienia rozrachunku miedzybankowego w euro z systemu SORBNET-
EURO na jednolita wspolna platforme systemu TARGET2,

. perspektyw przyjecia Programu rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce
na lata 2011—2013 jako programu rzadowego,

. wynikow poréwnania wybranych elementow polskiego systemu ptatniczego
z systemami innych krajow UE,

. analiz wysokosci optat i prowizji zwiazanych zrozliczeniami pienieznymi
w polskim sektorze bankowym,

. wprowadzenia w Polsce zalecenia Komisji Europejskiej w sprawie dostepu
do zwyktego rachunku ptatniczego.

W 2011 r. Rada powotata Zespét Roboczy ds. Optaty Interchange®' (ZRIF). W sktad
Zespotu, poza pracownikami NBP, weszli przedstawiciele wszystkich zainteresowanych
stron: podmiotéw zwiazanych z rynkiem ptatnosci bezgotowkowych, konsumentow
i instytucji rzadowych. Celem prac jest zbadanie mozliwosci dokonania zmian
w strukturze i wysokosci optaty interchange w Polsce.

7.3 Nadzér nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji i rozliczen
oraz nad systemami rozrachunku papieréw wartosciowych

Sprawowanie nadzoru nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji i rozliczen
oraz systemami rozrachunku papierow wartosciowych ma na celu minimalizowanie
ryzyka zwiazanego z ewentualnymi zaktdceniami w funkcjonowaniu tych systemow
i utrzymanie stabilnosci finansowej.

“ Informacja ta jest dostepna w ramach Wykazu numeréw bankéw i ich jednostek organizacyjnych.

%0 KDPW_CCP SA — nazwa wtasna spotki (izby rozliczeniowej); CCP — kontrpartner centralny (ang. central counterparty) — podmiot
(izba rozliczeniowa), ktérego rolg jest ograniczanie ryzyka systemowego poprzez przejmowanie na siebie i odpowiednie
zabezpieczanie ryzyka kredytowego pierwotnych stron transakcji instrumentami finansowymi.

" Optata interchange — prowizja wyptacana przez agenta rozliczeniowego na rzecz banku wydawcy od kazdej bezgotowkowej
transakcji realizowanej przy uzyciu karty ptatniczej.
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7.3.1. Nadzér nad systemami ptatnosci oraz systemami autoryzacji
i rozliczen

W ramach sprawowanego nadzoru systemowego nad systemami ptatnosci, w tym
systemami autoryzacji i rozliczen®, Prezes NBP wydat w 2011 r. decyzje dotyczace:

. udzielenia zgody na prowadzenie przez Paypro SA systemu autoryzacji i rozliczen
0 nazwie System PayPro,

. udzielenia zgody na prowadzenie przez Blue Media SA systemu ptatnosci
natychmiastowych o nazwie System ptatnosci BlueCash,

. udzielenia zgody na wprowadzenie przez KIR SA zmian w systemie ptatnosci
EuroELIXIR, polegajacych na wprowadzeniu trzeciego przebiegu rozliczeniowego
w systemie,

. udzielenia zgody na wprowadzenie przez PayU SA zmian w systemie autoryzacji
i rozliczen System platnosci.pl, polegajacych na zastosowaniu przez PayU SA,
oprocz  instytucji  posredniczacej, wtasnego centrum  autoryzacyjno-
rozliczeniowego, oraz na zmianie nazwy systemu na System PayU.PL,

. udzielenia zgody na prowadzenie przez Krajowa lzbe Rozliczeniowa SA systemu
ptatnosci  natychmiastowych o nazwie System Rozliczen  Ptatnosci
Natychmiastowych.

Ponadto NBP na biezaco analizowat dane statystyczne i inne informacje dotyczace
nadzorowanych systemoéw. Dokonywat takze oceny incydentow zaktocajacych ich
funkcjonowanie i podejmowat dziatania zmierzajace do zapewnienia ich bezpiecznego
i sprawnego funkcjonowania.

7.3.2. Nadzor nad systemami rozrachunku papieréw wartosciowych

W 2011 r. NBP, we wspotpracy z KNF, przeprowadzit ocene systemu kdpw_stream®,
prowadzonego przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA, pod wzgledem
spetniania Rekomendacji dla systeméw rozrachunku papierow wartosciowych,
opracowanych przez wspolng grupe robocza ESBC i Komitetu Europejskich Regulatorow
Papierow Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators, CESR).
Kontrola zakonczyta sie wydaniem oceny pozytywnej.

W ramach sprawowanego nadzoru NBP przygotowywat opinie dla KNF dotyczace
wnioskow o zmiane regulacji KDPW SA i KDPW_CCP SA, w szczegdlnosci dotyczace
przeniesienia funkcji rozliczeniowej z KDPW do KDPW_CCP**,

2 Na podstawie ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostateczno$ci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku
papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (Dz.U. z 2010 r., Nr 112, poz. 743 j.t. z p6zn. zm.) oraz
ustawy z dnia 12 wrzesnia 2002 r. o elektronicznych instrumentach ptatniczych (Dz.U. Nr 169, poz. 1385 z pézn. zm.).

3 kdpw_stream — system depozytowy organizowany, prowadzony i nadzorowany przez KDPW SA, zapewniajacy dokonywanie
rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie instrumentami finansowymi.

% Przeniesienie to nastapito 1 lipca 2011 r. i byto poprzedzone: zmiana Regulaminu KDPW SA, wprowadzeniem Regulaminu
rozliczen transakcji KDPW_CCP SA i Regulaminu funduszu rozliczeniowego KDPW_CCP SA (zaopiniowanych pozytywnie przez
Prezesa NBP).
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Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

zakonczenie migracji ostatnich uczestnikow do systemu TARGET2-NBP,
zamkniecie systemu SORBNET-EURO,

kontynuacja prac nad przeniesieniem systemu SORBNET na nowa platforme

technologiczng i tworzenie nowego systemu SORBNET2,
powotanie Zespotu Roboczego ds. Optaty Interchange (ZRIF),

przeprowadzenie oceny systemu kdpw_stream pod wzgledem spetnienia
Rekomendacji ESCB-CESR.
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8. Obstuga Skarbu Panstwa®

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

8.1. Rachunki bankowe prowadzone przez NBP

W 2011 r. NBP prowadzit rachunki bankowe wymienione w art. 196 ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, przede wszystkim: centralny rachunek
biezacy budzetu panstwa, rachunki biezace panstwowych jednostek budzetowych,
w tym urzeddw obstugujacych organy podatkowe, oraz rachunki srodkow na wydatki
niewygasajace jednostek budzetowych. NBP prowadzit rowniez rachunki lokat
terminowych w ztotych i walutach obcych dla podmiotéw uprawnionych do posiadania
rachunkow w NBP.

Prowadzona przez NBP obstuga rachunkow budzetu panstwa pozwala na zapewnienie
bezpieczenstwa i ptynnosci rozliczen srodkow publicznych.

Ponadto na podstawie art. 51 ust. 1 pkt 4 ustawy o Narodowym Banku Polskim
NBP prowadzit, za zgoda Prezesa NBP, rachunki innych osob prawnych (przede
wszystkim Funduszu Rezerwy Demograficznej, Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych,
Korporacji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych SA, Agencji Rynku Rolnego, Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczoéci®®, jednostek doradztwa rolniczego, zwiazkéow
zawodowych pracownikow NBP, Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei,
Komisji Europejskiej oraz bankow centralnych Francji, Wegier, Niemiec i Czech).

8.1.1. Obstuga rachunkow bankowych

NBP przeprowadzat operacje na rachunkach bankowych budzetu panstwa — w formie
bezgotowkowej, przede wszystkim w systemie Bankowosci Elektronicznej enbepe,
a takze w formie gotowkowej. W obstudze rachunkéw bankowych Departamentu
Budzetu Panstwa MF oraz Departamentu Instytucji Ptatniczej MF wykorzystywano
miedzysystemowy interfejs B2B, taczacy Zintegrowany System Ksiegowy NBP (ZSK)
z systemem informatyczno-ksiegowym Ministerstwa Finansow. Za pomoca interfejsu
B2B obstugiwane byly rowniez rachunki Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa oraz Gtownego Inspektoratu Transportu Drogowego.

W 2011 r. NBP i MF kontynuowaty wspolne prace nad wprowadzeniem nowych zasad
obstugi budzetu panstwa.

%5 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 4, art. 49, 51, 52 ustawy o NBP, przepiséw ustawy
o finansach publicznych oraz przepisow Prawa bankowego.
% Rachunki PARP prowadzone byty do 19 pazdziernika 2011 r.
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8.1.2. Rodzaje rachunkéw prowadzonych przez NBP

NBP prowadzi rachunki w ztotych i walutach obcych, w tym rachunki stuzace do obstugi
srodkéw pochodzacych z budzetu UE.

W 2011 r.” NBP obstugiwat 3922 klientow (w 2010 r. 4237), dla ktorych oddziaty
okregowe prowadzity 16 643 rachunki (w 2010 r. 19 215), z czego 8233 rachunki byty
obstugiwane w ramach zastepczej obstugi kasowej (w 2010 r.11 352)%,

Spadek liczby klientéw oraz prowadzonych rachunkow wynika przede wszystkim
z likwidacji z dniem 31 grudnia 2010 r. panstwowych zaktadéw budzetowych
i gospodarstw pomocniczych oraz wydzielonych rachunkéw dochoddow wtasnych®®, jak
rowniez z zamkniecia rachunkéw panstwowych funduszy celowych, na podstawie
nowelizacji ustawy o finansach publicznych z 16 grudnia 2010 r.*°

8.2. Obstuga zobowigzan i naleznosci zagranicznych budzetu
panstwa

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

. 56 kredytow udzielonych Rzadowi RP przez miedzynarodowe instytucje
i organizacje finansowe,

. 57 gwarantowanych przez Rzad RP kredytow zagranicznych udzielonych
podmiotom krajowym,

. 1 umowy o udostepnienie srodkow kredytow podmiotom krajowym.

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

8.3. Obstuga obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi

8.3.1. Przetargi skarbowych papierow wartosciowych

NBP jako agent emisji skarbowych papieréw wartosciowych zobowiazany jest do
organizacji przetargow sprzedazy i odkupu bondéw skarbowych oraz przetargow
sprzedazy, odkupu i zamiany obligacji skarbowych. W 2011 r. przeprowadzono:

. 19 przetargdw bondw skarbowych — podaz wyniosta 22,2 mld zt, popyt —
57,0 mld zt, sprzedano 18,7 mld zt. Ministerstwo Finanséw zmodyfikowato zasady
emisji bondéw skarbowych. Emisja odbywata sie w systemie sprzedazy bondw

7 Wedtug stanu na 31 grudnia 2011 r.

%8 Zastepcza obstuga kasowa prowadzona jest dla posiadaczy rachunkéw majacych siedzibe poza miastem, w ktérym zlokalizowany
jest oddziat okregowy NBP.

% Ustawa - Przepisy wprowadzajace ustawe o finansach publicznych (Dz.U. z 2009 r., Nr 157, poz. 1241).

0 Ustawa z dnia 16 grudnia 2010 r. o zmianie ustawy o finansach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 257,
poz. 1726).
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o takim samym terminie wykupu na kilku przetargach. Oznacza to,
ze Ministerstwo sprzedawato bony 52-tygodniowe na jednym przetargu natomiast
na kolejnych: bony 51-tygodniowe, 50-tygodniowe i 49-tygodniowe.

. 20 przetargow sprzedazy obligacji skarbowych, w tym 4 przetargi uzupetniajace.
tacznie podaz wyniosta 61,7 mld zt, popyt — 130,3 mld zt, sprzedaz —
57,2 mld zt. Wsrdd obligacji oferowanych przez MF przewazaty obligacje
zerokuponowe, a ich sprzedaz stanowita 52,6% og6tu sprzedazy.

. 12 przetargow zamiany, na ktorych MF odkupito obligacje o wartosci 49,2 mld zt,
a sprzedato obligacje o wartosci 49,4 mld zt. Wiekszos¢ obligacji sprzedanych
na przetargach to obligacje o zmiennym oprocentowaniu — 44,7%, z kolei
obligacje o statym oprocentowaniu stanowity 42,4% ogotu sprzedazy.

e 5 nprzetargow odkupu bondéw skarbowych; podaz bondéw skarbowych
przeznaczonych do odkupu wyniosta 33,2 mld zt, natomiast MF odkupito
6,6 mld zt.

W 2011 r. nie odbyt sie zaden przetarg odkupu obligacji skarbowych.

W 2011 r. odbyto sie 5 przetargdw sprzedazy obligacji emitowanych przez BGK
poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, na ktorych sprzedawano
obligacje o statym oprocentowaniu. Podaz obligacji wyniosta tacznie 9,0 mld zt, popyt
— 15,0 mld zt, sprzedano — 7,8 mld zt.

8.3.2. System dealeréw skarbowych papierow wartosciowych (DSPW)

W 2011 r., podobnie jak w latach poprzednich, NBP realizowat zadania zwiazane
)®'. Na podstawie
umowy zawartej z Ministerstwem Finansow, Bank spetniat nastepujace obowiazki:

z systemem dealerow skarbowych papierow wartosciowych (DSPW

. przekazywat MF miesieczne i kwartalne oceny aktywnosci bankéw DSPW
i kandydatow do petnienia tej funkcji na pierwotnych oraz wtérnych rynkach
bondéw i obligacji skarbowych, a takze na rynku transakcji pochodnych,

. petnit funkcje organizatora fixingu skarbowych papieréw wartosciowych®?,

. uczestniczyt w organizowanych przez MF cyklicznych spotkaniach Rady
Uczestnikow Rynku.

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

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

2 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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8.4. Dziatania na rzecz zarzadzania dtugiem publicznym

Dziatania na rzecz zarzadzania dtugiem publicznym obejmuja przede wszystkim
wspotprace pomiedzy NBP a MF w ramach Komitetu Zarzadzania Dtugiem Publicznym.
Celem wspotpracy jest wymiana informacji stuzacych koordynacji prowadzonej przez
MF polityki zarzadzania dtugiem publicznym z prowadzona przez NBP polityka
pieniezna i polityka kursowa. Do zadan Komitetu nalezy wypracowanie
dtugoterminowej strategii zarzadzania dtugiem publicznym, minimalizacji kosztow jego
obstugi oraz stworzenie warunkow do rozwoju rynkow finansowych.

Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

prowadzenie 16 643 rachunkow dla 3922 klientow,

— organizowanie przetargéw sprzedazy i odkupu bonow skarbowych oraz
przetargow sprzedazy i zamiany obligacji skarbowych.
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9. Dziatalno$é badawcza®?

W 2011 r. prace badawcze obejmowaty zagadnienia zwiazane z: polityka pieniezng
i makroostroznosciowa, procesami inflacyjnymi, finansami publicznymi, procesami
gospodarczymi zachodzacymi w strefie euro, sytuacja ekonomiczng przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych, jak rowniez rynkiem pracy i nieruchomosci. Prowadzone byty
takze analizy dotyczace koniunktury w kraju i na Swiecie oraz determinant rozwoju
gospodarczego i wptywu globalnego kryzysu finansowego na funkcjonowanie rynkow
Swiatowych. Przedmiotem zainteresowania byly réwniez zmiany strukturalne
w gospodarce. Zrealizowano w tym zakresie liczne projekty badawcze.

Wyniki prac byty wykorzystywane m.in. do konstruowania oraz doskonalenia narzedzi
stuzacych do opracowywania prognoz. Stanowity tez podstawe decyzji podejmowanych
przez Zarzad NBP i RPP.

W 2011 r. w uznanych periodykach krajowych i miedzynarodowych ukazato sie
155 publikacji naukowych pracownikow NBP, w tym 99 publikacji po polsku
i 56 po angielsku. Dziesie¢ publikacji znalazto sie na tzw. liscie filadelfijskiej
(zatacznik 5).

9.1. Prace analityczne i koncepcyjne w ramach proceséow
gospodarczych zachodzacych w strefie euro
. Analizy elastycznosci polskiej gospodarki na tle gospodarek strefy euro

o Przygotowano opracowania nt. dostosowan na rynkach pracy w panstwach
cztonkowskich strefy euro i w Polsce w okresie kryzysu oraz wptywu petnego
otwarcia rynkow pracy UE na gospodarki Polski i Niemiec.

. Analizy reform strukturalnych w krajach strefy euro

o Przygotowano opracowanie prezentujace analize systemow emerytalnych
w krajach strefy euro.

o Podjeto probe oceny konkurencyjnosci panstw cztonkowskich wspolnego
obszaru walutowego w kontekscie globalnego kryzysu finansowego i sytuacji
gospodarczej na swiecie.

. Analizy roli waluty euro w gospodarce swiatowej i systemie finansowym

o Monitorowano role waluty euro w gospodarce Swiatowej z uwzglednieniem
wptywu globalnego kryzysu finansowego.

o Przygotowano opracowania dotyczace sytuacji makroekonomicznej
i spotecznej w Estonii po wprowadzeniu euro.

%3 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 59 ustawy o NBP.
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Prowadzono badania poswiecone interwencjom walutowym, polityce kursowej
krajow rozwinietych i rozwijajacych sie, jak rowniez badania problematyki
nieréwnowagi zewnetrznej.

Przygotowano ekonometryczne analizy powigzan realnego kursu PLN/EUR
Z jego determinantami srednio- i krotkookresowymi w ramach modeli kursow
walutowych rownowagi BEER (behavioural equilibrium exchange rate model)
i CHEER (capital enhanced equilibrium exchange rate model).

9.2. Badania dotyczace polityki pienieznej, procesow i oczekiwan
inflacyjnych

(o]

Analizy i badania dotyczace polityki pienieznej

Analizowano sytuacje makroekonomiczng w Polsce i na swiecie na potrzeby:
Raportéw o inflacji, Sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej
w 2010 r. oraz Zatozer polityki pienieznej na rok 2012.

Monitorowano polityke pieniezna innych bankéw centralnych oraz ich
komunikacje z otoczeniem.

Analizowano zmiany w strategii polityki pienieznej gtownych bankow
centralnych w kontekscie globalnego kryzysu finansowego.

Analizy mechanizmu transmisji polityki pienieznej i jego zmian

(m.in. zwiazanych z kryzysem finansowym)

o

Dokonano kompleksowej oceny funkcjonowania mechanizmu transmisji
polityki pienieznej w Polsce i zaburzen tego mechanizmu w okresie kryzysu
finansowego.

Dokonano przegladu publikacji Swiatowych, w ktorych opisano modele
z heterogenicznoscia podmiotow gospodarczych, pod katem ich przydatnosci
do analiz polityki pienieznej.

Przeprowadzono badanie majace na celu oszacowanie stopnia
antycypacyjnosci bankéw centralnych realizujacych strategie bezposredniego
celu inflacyjnego.

Prace analityczno-badawcze nad instytucjonalnymi uwarunkowaniami polityki

pienieznej

o

Utworzono baze zawierajaca opisy cech instytucjonalnych gospodarek, jako
podstawe do dalszych badan dotyczacych relacji miedzy charakterystykami
instytucjonalnymi a procesami inflacyjnymi oraz makrofinansowymi.

W  zakresie analiz  konkurencyjnosci  miedzynarodowej  gospodarki
przeprowadzono badanie E0S2011 we wspotpracy z World Economic Forum.
Na podstawie uzyskanych wynikow opracowano Globalny Raport
Konkurencyjnosci 2011—2012.
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Przeprowadzono badania dotyczace struktury finansowania przedsiebiorstw
niefinansowych, w tym relacji firm z bankami w Polsce, w odniesieniu
do zastepowania kredytu bankowego kredytem kupieckim oraz identyfikacji
czynnikow wptywajacych na ww. relacje.

. Badania oczekiwan inflacyjnych

(0]

Dokonano kompleksowego przegladu cech oczekiwan inflacyjnych
konsumentow, przedsiebiorstw oraz analitykow sektora finansowego.

Wprowadzono kwartalna Ankiete Makroekonomiczng NBP. Ankieta ta jest
skierowana do ekspertow zajmujacych sie prognozowaniem
makroekonomicznym. Pytania ankietowe dotycza prognoz gtownych
wskaznikow makroekonomicznych w réznych horyzontach czasowych
i pozwalaja na odzwierciedlenie roznych scenariuszy rozwoju sytuacji
gospodarczej. Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP beda wykorzystywane
jako merytoryczne wsparcie decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

e Analizy i badania cen towaréw oraz ustug konsumpcyjnych

(0]

Prowadzono biezace analizy i badania proceséw inflacyjnych w gospodarce
narodowej oraz opracowano krotkoterminowe prognozy zmian cen
konsumpcyjnych wybranych kategorii dobr i ustug.

Analizowano wptyw cen surowcow na Swiatowych rynkach surowcowych
na ceny w gospodarce narodowej.

Prowadzono prace metodologiczne, analityczne i badawcze nad miarami
zmian cen dobr i ustug konsumpcyjnych oraz miarami inflacji bazowej.

Obliczano i publikowano, w cyklu miesiecznym, cztery miary inflacji bazowej.

Prowadzono badania i analizy wptywu zmian stawek podatkéw posrednich,
cen regulowanych, jak rowniez kursu walutowego na procesy inflacyjne
w gospodarce.

9.3. Badania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

e Badania ankietowe przedsiebiorstw dotyczace sytuacji ekonomicznej

(0]

Przeprowadzono kwartalne analizy ksztattowania sie koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw, uwzgledniajace przede wszystkim: decyzje dotyczace
produkcji i zatrudnienia, inwestycyjne, finansowe i cenowe firm, w tym
decyzje podejmowane w odpowiedzi na zmiany w otoczeniu.

Przeprowadzono badanie pt. Ankieta Roczna NBP, koncentrujace sie
na: dtugookresowych tendencjach rozwojowych sektora przedsiebiorstw,
polityce inwestycyjnej, zrodtach finansowania wewnetrznego i zewnetrznego
oraz czynnikach wptywajacych na decyzje cenowe przedsiebiorstw.
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(0]

(0]

(e]

Przeprowadzono badania ankietowe dotyczace popytu na kredyt
przedsiebiorstw niefinansowych, w tym zjawiska sceptycyzmu kredytowego
i form racjonowania kredytow.

Badania nad aktywnoscia ekonomiczna przedsiebiorstw

Prowadzono cykliczne analizy sytuacji finansowej i zrodet zmian rentownosci
sektora przedsigbiorstw.

Przeprowadzono  analize  strukturalnych czynnikbw  wptywajacych
na dtugookresowe tendencje wzrostowe ptynnosci sektora przedsiebiorstw
w Polsce.

Badania sytuacji gospodarstw domowych

Prowadzono cykliczne analizy sytuacji finansowej sektora gospodarstw
domowych w zakresie decyzji ksztattujacych dochody, oszczednosci
i konsumpcje, jak rowniez akumulacji aktywow finansowych i zadtuzania sie
gospodarstw domowych.

Przeanalizowano wrazliwos¢ roznych kategorii wydatkow gospodarstw
domowych na zmiany dochodéw w dtuzszym okresie.

Przeprowadzono analizy zmian obcigzenia gospodarstw domowych sptatami
rat walutowych kredytow hipotecznych w zaleznosci od wysokosci dochodow.

Zbadano gtowne czynniki wptywajace na relacje kredytu gospodarstw
domowych do PKB i przeanalizowano wptyw zmian regulacji dotyczacych
wktadu wtasnego przy zakupie mieszkania na zachowania gospodarstw
domowych.

9.4. Inne badania makroekonomiczne

(0]

Badania rynku pracy

Prowadzono cykliczne analizy ksztattowania sie sytuacji na rynku pracy.
Oszacowano przeptywy na rynku pracy prowadzace do zmian zatrudnienia
i bezrobocia. Analizowano: ptace minimalna, elastyczne formy zatrudnienia,
histereze  bezrobocia, zrodta  wzrostu  aktywnosci zawodowej
i wrazliwos¢ zmian zatrudnienia na wahania PKB.

Przeprowadzono Badanie Ankietowe Rynku Pracy, taczace informacje
od przedsiebiorcow z informacjami od bezrobotnych. Analizie poddano
zagadnienia zwiazane z przeptywami kadr, niedopasowaniami na rynku pracy,
determinantami  presji  ptacowej i dziataniami  dostosowawczymi
przedsiebiorstw w reakcji na zmiany w otoczeniu.
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Badanie cen nieruchomosci w Polsce

(o]

Prowadzono badania czynnikow rdznicujacych ceny mieszkan w miastach
wojewodzkich oraz studia nad teoretycznymi podstawami budowy modeli
hedonicznych.

Kontynuowano badania strukturalne lokalnych rynkéow mieszkaniowych
i prowadzono badanie metodologiczne  dotyczace  nieruchomosci
komercyjnych.

Prowadzono prace nad pilotazowym projektem regresji przestrzennej.
Obliczono wskazniki geograficzne stuzace do oszacowania wptywu lokalizacji
mieszkan na ich wartos¢ rynkowa.

Analizy i badania sektora finansow publicznych

(0]

Prowadzono biezace analizy i prognozy sytuacji budzetu panstwa i jednostek
sektora finansow publicznych.

Prowadzono analizy sytuacji finansow publicznych w  krajach UE,
ze szczegolnym uwzglednieniem sytuacji krajow strefy euro przechodzacych
kryzys zadluzenia oraz potencjalnego wptywu nowych rozwiazan
instytucjonalnych przyjetych przez UE (tzw. szesciopaku) na finanse publiczne
panstw UE.

Prowadzono prace metodyczne nad fiskalnymi aspektami oceny nieréwnowag
makroekonomicznych.

Analizy i badania sektora zewnetrznego gospodarki Polski

o

Sporzadzano regularne prognozy polskiego bilansu ptatniczego (trzy razy
w roku) wraz z oceng stabilnosci wskaznikow rownowagi zewnetrznej polskiej
gospodarki.

Monitorowano ksztattowanie sie realnych efektywnych kursow ztotego jako
jednego z czynnikow oceny konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Analizy i badania gospodarki swiatowej

o

Prowadzono miesieczne i kwartalne analizy ksztattowania sie koniunktury
miedzynarodowej, obejmujace biezaca oraz prognozowana sytuacje
w gtownych gospodarkach rozwinietych i rozwijajacych sie (BRIC) oraz
tendencje na rynkach finansowych i surowcowych.

Prowadzono  analizy = dotyczace  modelowania i prognozowania
dtugoterminowych stop procentowych w Stanach Zjednoczonych i w innych
gospodarkach rozwinietych.

Badano wptyw globalnego kryzysu finansowego na handel miedzynarodowy.

Opracowano dwa potroczne raporty na temat sytuacji gospodarczej w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej, z uwzglednieniem skutkéw kryzysu w strefie
euro.
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o

Badania wptywu zaburzen finansowych na gospodarke

Zastosowano metody Bayesowskie do oceny dwoch popularnych metod
uwzgledniania frykcji finansowych w standardowych modelach DSGE.

Zaproponowano nowa miare restrykcyjnosci monetarnej, oparta na odchyleniu
krzywej dochodowosci od jej poziomu réownowagi. Miara ta lepiej obrazuje
stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej w sytuacji putapki deflacyjnej.

9.5. Dziatalnos¢ prognostyczno-badawcza

(0]

Dokonano  respecyfikacji ~ niektorych  réownan  gtownego  modelu
prognostycznego (NECMOD) oraz przeprowadzono reestymacje jego
parametrow.

Zmodyfikowano metodologie konstrukcji wykresow wachlarzowych do
projekcji inflacji i PKB, wyznaczajac je na podstawie alternatywnych
scenariuszy rozwoju sytuacji makroekonomicznej. Opracowano metodologie
dekompozycji projekcji inflacji i PKB.

Zakonczono  prace nad  wykorzystaniem modeli prognozowania
krotkookresowego do prognozowania komponentow PKB.

Opracowano metode taczenia prognoz modelowych z prognozami eksperckimi,
ktora wykorzystuje zasady wnioskowania Bayesowskiego.

Zrealizowano projekt, ktorego celem byta analiza trafnosci prognoz
makroekonomicznych uzyskiwanych w wyniku zastosowania modeli klasy DSGE
w porownaniu z jakosciag prognoz eksperckich oraz Bayesowskich modeli
wektorowej autoregresji.

Zrealizowano projekt polegajacy na uwzglednieniu w liniowym modelu DSGE
szokow o rozktadzie skosnym normalnym w celu odzwierciedlenia asymetrii
obserwowanej w rozktadach podstawowych zmiennych makroekonomicznych.
Zweryfikowano pozytywnie mozliwos¢ zastosowania zaproponowanego
podejscia, a takze wskazano na mozliwos¢ estymacji parametrow tak
skonstruowanych modeli tradycyjna metoda.

Przeprowadzono analize skutkow pakietu klimatyczno-energetycznego dla
ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej w Polsce, ze szczegdlnym
uwzglednieniem efektow cenowych w krotkim okresie i ich konsekwencji dla
polityki pienieznej. Analiza zostata oparta o wyniki badan ekonometrycznych
(model przeniesienia impulsu kosztowego na inflacje CPI), symulacji reakcji
gospodarki z wykorzystaniem modelu réwnowagi ogélnej i modelu NECMOD,
jak réwniez badan mikroekonomicznych wptywu skutkéw pakietu na zakres
ubdstwa energetycznego w Polsce oraz na sytuacje sektora przedsiebiorstw.
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9.6. Dziatalnos¢ Komitetu Badan Ekonomicznych NBP

W ramach drugiego konkursu na projekty badawcze przeznaczone do realizacji
przez pracownikow NBP i osoby spoza NBP zrealizowanych zostato dziewie¢ projektow.
W listopadzie 2011 r. Komitet Badan Ekonomicznych skierowat do realizacji w 2012 r.

dziesie¢ kolejnych projektow.

9.7. Konferencje i seminaria organizowane przez NBP

W 2011 r. NBP zorganizowat trzy konferencje miedzynarodowe i jedno seminarium
krajowe. Byty to:

4 marca 2011 r. — Monetary policy after the crisis. Konferencja zostata
zorganizowana we wspotpracy z European Money and Finance Forum. W trakcie
obrad przedstawiono najnowsze dane dotyczace polityki pienieznej, fiskalnej
i nadzorczej po kryzysie finansowym. Przeprowadzono debate na temat
zdiagnozowania zrodet obecnego kryzysu, okreslenia sposobow odejscia od
niekonwencjonalnej formy prowadzenia polityki pienieznej oraz zasadnosci
i mozliwosci wtaczenia elementow polityki nadzorczej systemu finansowego do
polityki pienieznej w celu zapobiegania kryzysom finansowym w przysztosci.

29 — 30 wrzesnia 2011 r. — DSGE and beyond — expanding the paradigm in
monetary policy research? Konferencje poswiecono najnowszym tendencjom
w modelowaniu makroekonomicznym na potrzeby polityki pienieznej, w tym
modelom uwzgledniajacym heterogenicznos¢ podmiotéow gospodarczych i ich
ograniczona racjonalnosc.

21 — 22 pazdziernika 2011 r. — Towards a more integrated and stable Europe:
Challenges ahead of the euro area and Central, Eastern and Southeastern Europe.
Konferencja zostata zorganizowana w ramach przewodnictwa Polski w Radzie UE.
Omoéwiono podczas niej przeszkody na drodze do bardziej zintegrowanej
i stabilnej gospodarczo Europy. Oceniono tez postepy integracji europejskiej
i sformutowano wnioski dotyczace pozadanych zmian w tym procesie.
W konferencji wzieli udziat: Prezydent RP, Przewodniczacy Parlamentu
Europejskiego, Prezes EBC, prezesi bankoéw centralnych, przedstawiciele
najwazniejszych finansowych instytucji miedzynarodowych oraz uznani ekonomisci
i finansisci.

5 grudnia 2011 r. — Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy
w 2011 r.? Byto to pierwsze z cyklu planowanych seminariow dotyczacych
mechanizmu transmisji polityki pienigeznej w Polsce. Celem przedsiewziecia jest
prezentacja biezacej oceny funkcjonowania mechanizmu transmisji na podstawie
dorobku badawczego NBP, jak rowniez poréwnanie tej oceny z opinia krajowego
srodowiska akademickiego. Podczas seminarium zaprezentowano raport dotyczacy
mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce, a takze wybrane studia
empiryczne dotyczace tego zagadnienia.
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tacznie w konferencjach i seminarium NBP wzieto udziat okoto 1600 uczestnikow,
w tym 600 oséb sledzito je on-line.

Ponadto w 2011 r. zorganizowano 24 otwarte seminaria naukowe. Ich wykaz zawiera
zatacznik 5.

Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

opublikowanie w uznanych periodykach krajowych i miedzynarodowych
155 publikacji naukowych pracownikow NBP,
wprowadzenie kolejnych zmian w narzedziach i procesach prognostycznych,

zrealizowanie dziewieciu projektéw badawczych w ramach drugiego konkursu

przeprowadzonego przez Komitet Badan Ekonomicznych NBP,

zorganizowanie trzech konferencji miedzynarodowych, seminarium krajowego
i 24 otwartych seminariow naukowych.

90

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2011 ROKU



DZIALALNOSC STATYSTYCZNA

10. Dziatalnos$¢ statystyczna®

Dla projektowania i prowadzenia polityki pienieznej niezbedne jest pozyskiwanie
szerokiego zakresu danych statystycznych o wysokiej jakosci. Informacje te sa
konieczne do monitorowania ryzyka w sektorze finansowym i badania stabilnosci
finansowej. Zadanie to stato sie szczegolnie istotne w czasie globalnego kryzysu
finansowego.

Informacje publikowane przez NBP sa wykorzystywane przez wielu odbiorcow
zewnetrznych. NBP przekazuje takze regularnie informacje sprawozdawcze
instytucjom miedzynarodowym, przede wszystkim EBC.

10.1. Podstawowe zadania z zakresu statystyki
Podstawowe zadania statystyczne NBP obejmuja:

e gromadzenie, przetwarzanie oraz biezaca analize danych z zakresu: bilansu
ptatniczego, zadtuzenia zagranicznego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej,
bilansow bankow, dostarczajacych informacji wykorzystywanych w prowadzeniu
polityki pienieznej oraz w nadzorze nad bankami, stop procentowych stosowanych
przez banki, sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw, w tym koniunktury
gospodarczej i mechanizmow transmisji polityki pienieznej, aktywow i zobowigzan
funduszy inwestycyjnych,

e prace nad metodyka opracowywania i prezentacji statystyki monetarnej
i finansowej oraz statystyki bilansu ptatniczego.

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

e kwartalne opracowania dotyczace bilansu ptatniczego oraz roczne opracowanie
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski,

e kwartalne dane dotyczace zadtuzenia zagranicznego kraju oraz miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej,

e miesieczne dane bilansu ptatniczego,

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

e miesieczne dane dotyczace Sredniego oprocentowania depozytow i kredytow
w bankach,

e kwartalne i roczne rachunki finansowe,

%4 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 7, art. 17 ust. 4 pkt 13, art. 23 ustawy o NBP
oraz ustawy o statystyce publicznej.
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e kwartalne dane dotyczace aktywow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych
i podmiotow sekurytyzacyjnych.

Informacje statystyczne byty udostepniane podmiotom krajowym, tj.: Sejmowi, Radzie
Ministrow, GUS, instytucjom naukowym, oraz przekazywane do EBC i innych
organizacji miedzynarodowych: MFW, Banku Swiatowego, OECD, BIS, Eurostatu.

Ponadto w 2011 r. NBP:

e kontynuowat prace nad rozwojem metod statystycznych i ekonometrycznych
wykorzystywanych do konstrukcji wskaznikow wyprzedzajacych podstawowych
polskich zmiennych makroekonomicznych. Prowadzone byty réwniez badania nad
rozszerzeniem grupy zmiennych o zmienne z zakresu ryzyka finansowego;

e rozwijat wspotprace z EBC i Eurostatem przy opracowaniu zbioru rekomendacji
dotyczacych sezonowej korekty indeksu HICP i jego sktadowych;

e zakonczyt prace (przy udziale EBC i Eurostatu) nad publikacjg zawierajaca
instrukcje usuwania efektow sezonowych z danych statystycznych za pomoca
ogolnodostepnego programu Demetra+®%;

e kontynuowat prace nad: baza danych statystycznych bankoéw centralnych,
tzw. demografia sektora przedsiebiorstw i dtugookresowymi prognozami stabilnosci
finansow publicznych w Polsce.

10.2. Zadania statystyczne wynikajace z uczestnictwa NBP w ESBC
i innych instytucjach miedzynarodowych

Wzorem lat ubiegtych, NBP uczestniczyt w pracach dotyczacych statystyki w EBC
i innych instytucji miedzynarodowych. W szczegélnosci wziat udziat w pracach:
Komitetu Statystyki EBC i jego grup zadaniowych, grup roboczych Eurostatu, Komitetu
Statystyki Monetarnej, Finansowej i Bilansu Ptatniczego (CMFB), Komitetu Europejskich
Nadzorcow Bankowych (CEBS) i Komisji Europejskiej.

10.2.1. Statystyka monetarna i finansowa

NBP regularnie przekazuje do EBC zharmonizowane dane z zakresu bilansu
skonsolidowanego monetarnych instytucji finansowych (MIF)%, statystyki stop
procentowych® i statystyki funduszy inwestycyjnych®.

Dane niezbedne do bilansu skonsolidowanego MIF i statystyki stop procentowych sa
pozyskiwane od bankow na podstawie uchwaty Zarzadu NBP. W 2011 r. wydano nowe
regulacje w tym zakresie — uchwate nr 53/2011 Zarzadu NBP z dnia 22 wrzesnia

% publikacja jest dostepna w serwisie internetowym Eurostatu.

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

%7 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 przedsiebiorstw (EBC/2001/18) zmienione rozporzadzeniem nr 290/2009 z dnia 31 marca 2009 r. (EBC/2009/7).

% Rozporzadzenie nr 958/2007 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 lipca 2007 r. w sprawie danych statystycznych
w zakresie aktywow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych (EBC/2007/8).
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2011 r. w sprawie trybu i szczegdtowych zasad przekazywania przez banki do NBP
danych niezbednych do ustalenia polityki pienieznej i okresowych ocen sytuacji
pienieznej panstwa oraz oceny finansowej bankéw i ryzyka sektora bankowego.
Uchwata ujednolicita przepisy po nowelizacjach z ubiegtych lat i wprowadzita nowe.
Dotycza one:

e ograniczenia liczby przekrojow informacyjnych na potrzeby statystyki monetarnej
dotyczacej portfela papierow wartosciowych i uszczegotowienia danych
o transakcjach w zakresie par walutowych z udziatem franka szwajcarskiego (CHF),

e wprowadzenia na potrzeby statystyki nadzorczo-ostroznosciowej dodatkowego
pakietu sprawozdawczego dotyczacego duzych zaangazowan bankow.

Dane niezbedne do statystyki funduszy inwestycyjnych sa pozyskiwane od funduszy
inwestycyjnych na podstawie przepisow rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
16 grudnia 2009 r. w sprawie sposobu, szczegétowego zakresu i terminow
przekazywania do Narodowego Banku Polskiego danych niezbednych do ustalania
polityki pienieznej i okresowych ocen sytuacji pienieznej panstwa®. Od lipca 2011 r.
NBP systematycznie przekazuje dane z tego obszaru do EBC.

Ponadto w 2011 r. NBP:

e Uczestniczyt w pracach dziatajacej w EBC Grupy Roboczej ds. Statystyki
Monetarnej i Finansowej (Working Group on Monetary and Financial Statistics).
W 2011 r. koncentrowano sie na przygotowaniu wdrozenia zasad European System
of Accounts 2010 (ESA 2010). Prowadzono takze analizy i uzgodnienia z Europejskim
Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA), zmierzajace do
okreslenia zintegrowanego schematu danych sprawozdawczych pozyskiwanych od
instytucji ubezpieczeniowych.

e Zakonczyt prace nad drugim etapem budowy systemu sprawozdawczego funduszy
inwestycyjnych INTER-FIN, polegajace na przygotowaniu narzedzi umozliwiajacych
weryfikacje danych sprawozdawczych oraz generowanie agregatéw danych. W lipcu
2011 r. NBP po raz pierwszy opublikowat dane dotyczace aktywow i zobowiazan
funduszy inwestycyjnych wraz z szeregiem danych historycznych od czerwca
2010 .

e Wspotpracowat z EBC i innymi cztonkami ESBC przy opracowaniu zatozen do nowego
rejestru instytucji finansowych RIAD (Register of Institutions and Affiliates
Database).

10.2.2. Statystyka rachunkéw finansowych

0d 2009 r. NBP regularnie publikuje kwartalne rachunki finansowe zestawiane zgodnie
z wymogami EBC. W 2011 r. po raz pierwszy opublikowat roczne rachunki finansowe

% Dz.U. z 2009 r. Nr 221, poz. 1740.
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i przestat do Eurostatu roczne dane z tego zakresu za 2010 r. oraz dane historyczne za
lata 2004—2009 w uktadzie okreslonym w ESA Transmission Programme.

10.2.3. Statystyka sektora instytucji rzgdowych i samorzqgdowych

W 2011 r. w ramach powotanego przez Prezesa GUS Zespotu ds. Statystyki Sektora
Instytucji Rzadowych i Samorzadowych eksperci GUS, MF i NBP kontynuowali prace nad
dostosowaniem metodyki obliczania dochodow i wydatkow tego sektora do standardow
Unii Europejskiej.

10.2.4. Statystyka sektora realnego

NBP brat udziat w pracach grupy roboczej BACH-ESD”, ktérych celem byta analiza
zagadnien metodycznych  dotyczacych zawartosci  sprawozdan  bilansowych
przedsiebiorstw w uktadzie miedzynarodowym. Celem projektu jest przygotowanie
uktadu danych poréownywalnych pomiedzy krajami i uszczegétowienie zawartosci
kategorii z bilansu i rachunku zyskow i strat, znajdujacych sie w bazie BACH-ESD.

10.2.5. Statystyka bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej

W 2011 r. prace metodyczne z zakresu statystyki bilansu ptatniczego koncentrowaty sie
na znalezieniu przyczyn powstawania nadmiernego salda btedéw i opuszczen. Wyniki
tych prac pozwolity skorygowac szereg czasowy tej pozycji od 2004 r. — skorygowano
dane dotyczace importu uzywanych samochodéw osobowych, transferow osob
prywatnych, inwestycji portfelowych oraz zagranicznych aktywow podmiotow
niefinansowych. Zmiany te znacznie poprawity jakos¢ statystyki bilansu ptatniczego
i zostaty pozytywnie ocenione przez ekspertow z Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego.

Ponadto:

e przeprowadzono kolejne badanie polskich emigrantéw pracujacych za granica
i rozpoczeto prace metodyczne dotyczace planowanego badania cudzoziemcow
pracujacych w Polsce,

e przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach, powotanego przez Prezesa GUS,
miedzyresortowego zespotu roboczego (GUS, NBP, MF) do spraw sektora
»zagranica”. Celem prac jest przygotowanie polskiej statystyki do wprowadzenia
nowych wymagan rachunkow narodowych i bilansu ptatniczego oraz zwiekszenie
poréwnywalnosci statystyk makroekonomicznych dotyczacych sektora ,,zagranica”.

70 Working Group on Bank for the Accounts of Companies Harmonised-European Sectoral Database — grupa robocza dziatajaca
w ramach Europejskiego Komitetu Danych Bilansowych Podmiotow Niefinansowych (European Committee of Central Balance Sheet
Data Offices — ECCBSO).
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Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

zakonczenie drugiego etapu budowy systemu sprawozdawczego funduszy
inwestycyjnych INTER-FIN,

opublikowanie danych statystycznych dotyczacych funduszy inwestycyjnych
i rozpoczecie ich regularnego przekazywania do EBC,

wprowadzenie nowego pakietu sprawozdawczego dotyczacego duzych

zaangazowan bankoéw,

opublikowanie zweryfikowanych danych z zakresu bilansu ptatniczego
w wyniku prac nad wyjasnieniem przyczyn i redukcja salda btedow

i opuszczen.
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11. Dziatlalnos¢ edukacyjna i informacyjna

Bank centralny prowadzi dziatalnos¢ informacyjna, edukacyjna, wydawnicza
i promocyjna w zwiazku z art. 59 ustawy o Narodowym Banku Polskim. Realizuje
projekty edukacyjne majace na celu upowszechnianie wiedzy ekonomicznej
w spoteczenstwie, stuzace zrozumieniu zasad dziatania banku centralnego, gospodarki
rynkowej, procesow ekonomicznych, w tym dotyczacych Unii Gospodarczej
i Walutowej.

11.1. Program edukacji ekonomicznej

Edukacja ekonomiczna jest waznym instrumentem wspierajacym realizacje
podstawowych zadan banku centralnego. Przyczynia sie do budowania stabilnosci
zachowan na rynku finansowym i dojrzatosci korzystania z jego instrumentow, wptywa
na rozwoj systemow finansowych oraz pobudza kapitat spoteczny majacy wptyw na
rozwoj gospodarczy.

W 2011 r. NBP dofinansowat tacznie 206 projektow edukacyjnych o réznej skali, w tym
82 ogolnopolskie oraz 124 lokalne i regionalne.

Przedsiewziecia byty adresowane do réznych grup spotecznych i zawodowych, w tym
do s$rodowisk szkolnych, studenckich, dziennikarzy oraz osob ze wsi i niewielkich
miejscowosci. Zrealizowano takie projekty, jak: Moje Finanse (ponad 140 tys. uczniow
i 1,6 tys. nauczycieli), Ekonomia na co dzien (ponad 290 tys. ucznidw i 5 tys.
nauczycieli), Konkurs na prace pisemna, Olimpiada Przedsiebiorczosci (ponad 19 tys.
uczniéw), Olimpiada Wiedzy o Finansach (okoto 14 tys. ucznidw) i Olimpiada Wiedzy
Ekonomicznej (okoto 48 tys. uczniow), podyplomowe studium nt. systemu finansowego
i polityki monetarnej, studia podyplomowe dla nauczycieli z zakresu podstaw
przedsiebiorczosci, Konkurs o Nagrode Prezesa NBP na najlepsza prace magisterska
z zakresu nauk ekonomicznych (90 prac), program stypendialny dla osob na kierunkach
ekonomicznych spetniajacych kryteria wymagane do uzyskania Karty Polaka, program
stypendiow pomostowych dla mtodziezy ze wsi i matych miasteczek podejmujacych
nauke na kierunkach zwiazanych z bankowoscia, finansami lub ekonomia oraz
Ekonomiczny Uniwersytet Dzieciecy (okoto 1,5 tys. dzieci).

Ponadto we wspotpracy z mediami zrealizowano projekty poswiecone gtownym
zadaniom banku centralnego — przeciwdziataniu inflacji i wspieraniu stabilnosci
systemu finansowego, a takze zwiazane z przeciwdziataniem zjawisku wykluczenia
finansowego oraz upowszechnieniem obrotu bezgotéwkowego. W ramach tych dziatan
dofinansowano cykle edukacyjne w licznych dziennikach i tygodnikach oraz na
antenach radiowych i telewizyjnych, a takze w serwisach internetowych i w ponad 80
gazetach lokalnych.

W 2011 r. wprowadzono nowe zasady prowadzenia dziatalnosci edukacyjnej przez
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Narodowy Bank Polski’'. Zmienione regulacje obejmuja m.in.: doprecyzowanie
mechanizmu planowania przedsiewzie¢ edukacyjnych i podejmowania decyzji
o udzielaniu dofinansowania, wtaczenie do procesu opiniowania projektow instytucji
eksperckiej (Rada ds. Edukacji Ekonomicznej — pozabankowe grono autorytetow
zwiazanych z edukacja spoteczng) oraz ustanowienie kompleksowego systemu
ewaluacji dziatalnosci edukacyjnej NBP.

11.2. Prezentacja dziatan NBP w Internecie

W 2011 r. podjeto nastepujace dziatania w zakresie prezentowania dziatan NBP
w Internecie:
e rozpoczeto regularne transmisje internetowe konferencji prasowych po

posiedzeniach RPP oraz wybranych konferencji miedzynarodowych organizowanych
przez NBP (ttumaczone symultanicznie na jezyk angielski),

e przygotowano podstrone internetowa promujaca Dni Otwarte NBP,

e uruchomiono profil NBP na portalach spotecznosciowych (Facebook, Twitter)
i rozbudowano kanat filmowy NBP w serwisie YouTube,

e rozpoczeto prace nad budowa zintegrowanych serwisow internetowych NBP.
Strone internetowa Banku odwiedzato Srednio ponad milion uzytkownikéw miesiecznie.
Ponadto:

e Prowadzono dziatalnos¢ edukacyjna za posrednictwem Portalu Edukacji
Ekonomicznej. W 2011 r. NBPportal.pl odwiedzito ponad 900 tys. uzytkownikow,
otwarto ponad 18 tys. nowych kont, a kursy e-lerningowe ukonczyto okoto 3,3 tys.
0sob.

e Rozszerzono zakres informacji zamieszczanych w portalu internetowym Obserwator
Finansowy (przede wszystkim o artykuty uznanych swiatowych ekonomistow:
Josepha Stiglitza, Daniela Grosa, Mohameda A. El-Eriana, Kennetha Rogoffa,
Stephena S. Roacha oraz analizy eksperckie The Economist Intelligence Unit).
tacznie w 2011 r. opublikowano w Obserwatorze okoto 1,1 tys. artykutow.

11.3. Centrum Pieniadza NBP im. Stawomira S. Skrzypka

NBP kontynuowat przygotowania do utworzenia placowki edukacyjnej prezentujacej
dzieje pieniadza, historie bankowosci komercyjnej i centralnej oraz systemy
ekonomiczne i mechanizmy rzadzace gospodarka.

W 2011 r.:

7" Uchwata Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 9 czerwca 2011 r. w sprawie zasad prowadzenia dziatalnosci edukacyjnej
przez Narodowy Bank Polski.
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e rozstrzygnieto konkurs na opracowanie koncepcji ekspozycji Centrum Pieniadza
NBP im. Stawomira S. Skrzypka. Umowa z firma wytoniona w procedurze
konkursowej na wykonanie prac zostata podpisana 13 czerwca 2011 r.;

e powotano Komisje ds. Centrum Pienigdza NBP im. Stawomira S. Skrzypka pod
przewodnictwem cztonka Zarzadu NBP, ktérej zadaniem jest Scista wspotpraca
z firma projektowa w zakresie realizacji poszczegélnych etapéw umowy
i monitorowanie terminowosci wykonania prac.

Otwarcie Centrum jest planowane na przetomie 2012 i 2013 r.

11.4. Dziatania promocyjne

11.4.1. Kampanie promujgce monety i banknoty kolekcjonerskie

W 2011 r. przeprowadzono nowatorskie dziatania promocyjne dotyczace emisji monet
i banknotow kolekcjonerskich, w szczegélnosci:

e Zrealizowano projekt poswiecony 50-letniej wspotpracy NBP z tworca polskich
banknotow, Andrzejem Heidrichem (film dokumentalny, wystawa w Oddziale
Okregowym NBP w Warszawie oraz album podsumowujacy dorobek artysty).

e Przygotowano spektakl teatralny zatytutowany Smuteczek — czyli ostatni naiwni,
promujacy monety z serii Historia polskiej muzyki rozrywkowej — Jeremi Przybora,
Jerzy Wasowski. Spektakl retransmitowata Telewizja Polska. Obejrzato go tacznie
ponad 2,6 mln osdb (26 grudnia 2011 r. i 6 stycznia 2012 r.). Odbiorcami informacji
o monetach po przeprowadzonej kampanii promocyjnej byto tacznie
okoto 13 mln osob.

e Zorganizowano cykl wystaw fotograficznych przedstawiajacych znanych Polakow
z monetami NBP. Wystawy pokazano we wszystkich miastach wojewodzkich;
obejrzato je okoto 1,5 mln oséb.

e Promowano monete NBP WOSP — 20 lat.

11.4.2. Dni Otwarte NBP

W 2011 r. Narodowy Bank Polski po raz dsmy zorganizowat Dni Otwarte, podczas
ktorych Centrale NBP i oddziaty okregowe odwiedzito tacznie okoto 70 tys.
zwiedzajacych (o okoto 15% wiecej niz w latach ubiegtych). Dni zorganizowano pod
hastem Spotkaj Wielkich Polakéw. Po raz pierwszy przygotowano poswiecona temu
wydarzeniu podstrone internetowa.

11.5. Dziatalno$¢ informacyjna
11.5.1. Dziatania informacyjne dotyczqce UGW i waluty euro

W 2011 r. NBP angazowat sie w dziatania edukacyjno-promocyjne zwiazane z waluta
euro. Eksperci NBP uczestniczyli w przygotowaniu dodatkow prasowych, brali udziat
w audycjach radiowych i debatach telewizyjnych oraz prowadzili szkolenia dla
dziennikarzy.
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Ponadto NBP:

. wspotorganizowat konferencje European Integration Process in the New Regional
and Global Settings (Proces integracji europejskiej w nowych uwarunkowaniach
regionalnych i globalnych),

. informowat o walucie euro podczas Dni Otwartych NBP,

. uruchomit studia podyplomowe Mechanizmy funkcjonowania strefy euro
na 17 uczelniach na terenie catego kraju.

11.5.2. Uruchomienie Centrum Informacji o Euro

W 2011 r. Zarzad NBP podjat decyzje o uruchomieniu Centrum Informacji o Euro NBP
w Oddziale Okregowym NBP w todzi.

Otwarcie Centrum nastapito 10 lutego 2012 r.

Gtownym celem jego dziatania jest podniesienie wsrod spoteczenstwa poziomu wiedzy
o Unii Gospodarczej i Walutowej oraz konsekwencjach przyjecia przez Polske wspolnej
waluty.

11.5.3. Kontakty z mediami i analitykami rynkowymi

W 2011 r. odbyto sie okoto 80 spotkan z dziennikarzami, w tym: konferencje prasowe
po posiedzeniach RPP, prezentacje Raportéw o inflacji, wywiady z okazji
miedzynarodowych  konferencji naukowych i wizyt oficjalnych delegacji
miedzynarodowych w NBP. Organizowano takze spotkania z udziatem mediow
w zwiazku z wprowadzaniem do obiegu wartosci kolekcjonerskich. Przeprowadzonych
zostato okoto 120 wywiadow z Prezesem NBP, cztonkami Zarzadu NBP i pracownikami
Banku. Udzielono takze odpowiedzi na 450 zapytan prasowych.

11.6. Dziatalnos¢ wydawnicza

W 2011 r. wydano nastepujace publikacje periodyczne: Raport Roczny, Sprawozdanie
z dziatalnosci NBP, Zatozenia polityki pienieznej, Sprawozdanie z wykonania zatozen
polityki pienieznej, Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna Polski, Raport o inflacji, Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej, Bank
i Kredyt.

W ramach wspotpracy z Europejskim Bankiem Centralnym NBP wydawat Biuletyn
Miesieczny w jezyku polskim.

Ukazywaty sie rowniez opracowania z serii Materiaty i Studia oraz NBP Working Paper
(szczegotowy wykaz za 2011 r. zawiera zatacznik 5).
11.7. Rozpatrywanie petycji, skarg, wnioskow i listow

W 2011 r. rozpatrzono 6099 spraw skierowanych do NBP (w 2010 r. — 5985), w tym
5948 listow (w 2010 r. — 5847) oraz 151 skarg i wnioskow (w 2010 r. — 138).

Sposrod nadestanych spraw 5832 zatatwiono w NBP, a 267 (4,4%) przekazano, zgodnie
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z kompetencjami, do bankdw i innych instytucji. Sprawy rozpatrzone w NBP dotyczyty:
dostepnosci monet kolekcjonerskich, przyznania zapomdg pracowniczych, udzielenia
informacji o kursach walut, udzielenia wsparcia finansowego, udostepnienia informacji
archiwalnych oraz danych statystycznych. NBP skierowat do bankéw i innych instytucji
korespondencje dotyczaca gtownie ustug bankowych, w tym nieprawidtowosci
w zakresie obstugi i udzielania kredytow, windykacji naleznosci, realizacji przelewow
oraz rozliczen ptatnosci dokonywanych kartami ptatniczymi. Pozostate sprawy
dotyczyty obligacji emitowanych przed 1939 r., udzielenia pomocy w ustaleniu
nastepcow prawnych bankow (zlikwidowanych lub przeksztatconych) oraz informacji
o produktach bankowych i innych spraw z dziedziny bankowosci, finansow i historii
NBP.

11.8. Centralna Biblioteka NBP

Centralna Biblioteka NBP ma status biblioteki naukowej. Zbiory Biblioteki sa
udostepniane wszystkim zainteresowanym w czytelni lub za posrednictwem
wypozyczalni. Biblioteka wypozycza publikacje pracownikom NBP, a pozostatym
zainteresowanym w ramach wypozyczen miedzybibliotecznych na zasadach
okreslonych w ustawie o bibliotekach.

Tabela 10. Zbiory Centralnej Biblioteki NBP

31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
wydawnictw

Wydawnictwa 108 017 112 630 116 421 121 145 124 150
zwarte woluminéw woluminéw woluminéw woluminéw woluminéw
Wydawnictwa 39 000 40 300 41 500 31 000 34 400
ciagte woluminéw woluminéw woluminéw woluminéw woluminéw
Czasopisma
biezace 505 tytutow 505 tytutow 505 tytutow 400 tytutow 405 tytutow
ogotem

Zrédto: dane NBP.

W 2011 r. ze zbioréw biblioteki skorzystato tagcznie okoto 12,6 tys. czytelnikow, ktorym
udostepniono okoto 26,4 tys. ksigzek.

Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

— udoskonalenie zasad prowadzenia dziatalnosci edukacyjnej przez NBP, w tym

planowania, kwalifikowania oraz ewaluacji projektéw oraz ustanowienie ciata
opiniodawczego z udziatem ekspertéw zewnetrznych,

uruchomienie 206 projektow edukacyjnych o zréznicowanej skali
oddziatywania, adresowanych do réznych grup spotecznych i zawodowych,
przygotowanie nowatorskich kampanii promujacych emitowane przez NBP
wartosci kolekcjonerskie,

zorganizowanie Dni Otwartych, podczas ktérych NBP odwiedzito rekordowo
duzo zwiedzajacych,

kontynuacja przygotowan do uruchomienia Centrum Pienigdza im. Stawomira
S. Skrzypka.
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12. Dziatalnos$¢ legislacyjna’

12.1. Dziatalnos¢ legislacyjna organéw NBP

W 2011 r. organy NBP wydaty 157 aktow prawnych, z ktorych Prezes NBP wydat 32,

RPP 13, a Zarzad NBP 112. Sposrod ogotu aktow prawnych wydanych przez organy NBP:

. 23 zarzadzenia Prezesa NBP opublikowano w Monitorze Polskim, dwa zarzadzenia
Prezesa NBP w Dzienniku Urzedowym NBP,

. trzy uchwaty Zarzadu NBP opublikowano w Monitorze Polskim, osiem uchwat
Zarzadu NBP w Dzienniku Urzedowym NBP,

. cztery uchwaty RPP opublikowano w Monitorze Polskim, a dziewie¢ uchwat RPP
w Dzienniku Urzedowym NBP,

. jedno obwieszczenie Prezesa NBP opublikowano w Monitorze Polskim i jedno
obwieszczenie w Dzienniku Urzedowym NBP.

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

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

W 2011 r. NBP otrzymat:

. 191 dokumentdw nadestanych w ramach uzgodnien miedzyresortowych,
. 755 dokumentow nadestanych w ramach prac Komitetu Rady Ministrow (KRM),

. 43 projekty ustaw nadestane z Kancelarii Sejmu RP.

W 2011 r. pracownicy NBP wzieli udziat w 20 konferencjach uzgodnieniowych
i pieciu Komisjach Prawniczych, a takze w 56 posiedzeniach komisji i podkomisji
sejmowych i senackich.

Do najwazniejszych projektow aktow prawnych zaopiniowanych przez NBP w 2011 r.,
niedotyczacych bezposrednio sektora bankowego (akty dotyczace sektora bankowego
zostaty wskazane w pkt 12.3), nalezaty:

. ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 r. o zmianie ustawy o obligacjach (Dz.U. Nr 129,
poz. 731),

72 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 7, art. 12, art. 16 ust. 3, art. 17 ust. 3 pkt 2 i ust. 4 ustawy
o NBP oraz na podstawie przepisow innych ustaw zgodnie z zawartymi w nich upowaznieniami dla organdéw NBP do wydania aktow
prawnych.
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ustawa z dnia 28 kwietnia 2011 r. o zmianie ustawy — Prawo upadtosciowe
i naprawcze (Dz.U. Nr 138, poz. 810),

ustawa z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 234, poz. 1391),

ustawa z dnia 21 grudnia 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwiazanych
z realizacjq ustawy budzetowej,

rzadowy projekt ustawy o podpisach elektronicznych (druk sejmowy nr 3629,
VI kadencja’),

poselski projekt ustawy o zmianie ustawy o podpisie elektronicznym, ustawy
o podatku od towarow i ustug, ustawy — Kodeks cywilny oraz ustawy o ewidencji
ludnosci i dowodach osobistych (druk sejmowy nr 3768, VI kadencja),

poselski projekt ustawy o upadtosci konsumenckiej (druk sejmowy nr 3799,
VI kadencja),

rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o ostatecznosci rozrachunku
w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papierow wartosciowych
oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami, ustawy o niektorych
zabezpieczeniach finansowych oraz ustawy — Prawo upadtosciowe i naprawcze
(druk sejmowy nr 72, VIl kadencja).

NBP opiniowat takze, na potrzeby przygotowania stanowiska Rzadu RP, projekty
regulacji Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczace systemu finansowego.
Do najwazniejszych nalezaty:

propozycje Komisji dotyczacych zmian dyrektywy 94/19/WE w sprawie systemow
gwarantowania depozytow,

projekt dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych uchylajacej
dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady,

projekt rozporzadzenia w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz
zZmieniajacego rozporzadzenie w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych
i repozytoriow transakcji.

Ponadto NBP przedstawit uwagi do 19 sposrod okoto 3 tys. dokumentéw nadestanych
w ramach prac Komitetu do Spraw Europejskich. Do najwazniejszych nalezaty:

projekt ustawy o zmianie ustawy o swiadczeniu ustug droga elektroniczna,

projekt ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych w zakresie implementacji przepisow Dyrektywy 2003/41/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatalnosci

73 Projekty ustaw zgtoszone w VI kadencji obejmuje zasada dyskontynuacji prac.
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instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi
instytucjami,

stanowisko Rzadu RP w odniesieniu do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie umow o kredyt zwiazanych z nieruchomosciami mieszkalnymi,
fiszki programowe polskiego Przewodnictwa w Radzie UE w drugiej potowie
2011 r.

NBP wspottworzyt takze rozwiazania dotyczace gtownych obszaréw funkcjonowania

panstwa przez udziat w pracach:

Komisji Nadzoru Finansowego,

Komitetu Stabilnosci Finansowej,

Komitetu Standardéw Rachunkowosci,
Komitetu Polityki Ubezpieczen Eksportowych,
Rady Rozwoju Rynku Finansowego,

Trojstronnej Komisji ds. Spoteczno-Gospodarczych.

Ponadto NBP:

przekazat Prezesowi Rady Ministrow opinie do dokumentu Program konwergencji.
Aktualizacja 2011,

uczestniczyt w spotkaniach organizowanych w Ministerstwie Finanséw, na ktorych
zajmowano sie wypracowaniem projektow szczegotowych regulacji dla systemu
SKOK - w zwiazku z planowanym objeciem tego sektora nadzorem przez KNF.

12.3. Projekty ustaw dotyczacych funkcjonowania systemu
bankowego

NBP zaopiniowat:

Projekty uchwalonych ustaw:
ustawa z dnia 5 stycznia 2011 r. o zmianie ustawy o Banku Gospodarstwa
Krajowego i niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 28, poz. 143),

ustawa z dnia 1 lutego 2011 r. o zmianie ustawy o udzielaniu przez Skarb
Panstwa wsparcia instytucjom finansowym oraz ustawy o rekapitalizacji
niektoérych instytucji finansowych (Dz.U. Nr 38, poz. 196),

ustawa z dnia 28 kwietnia 2011 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe, ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym (Dz.U. Nr 131, poz. 763),

ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U. Nr 126, poz.
715),

ustawa z dnia 10 czerwca 2011 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 134, poz. 781),
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ustawa z dnia 29 lipca 2011 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 165, poz. 984),

ustawa z dnia 15 lipca 2011 r. o zmianie ustawy o udzielaniu przez Skarb
Panstwa wsparcia instytucjom finansowym (Dz.U. Nr 186, poz. 1101),

ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (Dz.U. Nr 199,
poz. 1175),

ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe (Dz.U.
Nr 201, poz. 1181).

Projekty ustaw, ktorych w zwiazku z zakonczeniem VI kadencji Sejmu dotyczy
zasada dyskontynuacji:

— prezydencki projekt ustawy o zmianie Konstytucji RP (druk nr 3598); projekt

przewiduje zniesienie odpowiedzialnosci konstytucyjnej Prezesa NBP,
wynikajacej z art. 198 ust. 1 Konstytucji RP, zniesienie Rady Polityki Pienieznej
oraz ograniczenie przedmiotowe dotyczace kontroli NIK,

poselski projekt ustawy o kasach oszczednosciowo — budowlanych i wspieraniu
przez panstwo oszczedzania na cele mieszkaniowe (druk sejmowy nr 3674),

poselski projekt ustawy o podatku od niektorych instytucji finansowych (druk
sejmowy nr 3838),

poselski projekt ustawy o opodatkowaniu niektorych instytucji finansowych
(druk sejmowy nr 4250).

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

W 2011 r. NBP uczestniczyt w opiniowaniu 98 projektow aktow prawnych, do ktorych
EBC wydat opinie™.

Sposrad projektow wspolnotowych aktow prawnych najwazniejsze opinie dotyczyty:

projektow Komisji w sprawie reformy zarzadzania gospodarczego w Unii
Europejskiej (tzw. szesciopak),

projektu rozporzadzenia w sprawie emisji monet euro oraz projektu rozporzadzenia
w sprawie nominatow i parametrow technicznych monet euro przeznaczonych do
obiegu,

projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskiego
systemu rachunkow narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej.

74 Zgodnie z postanowieniami Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz Statutu ESBC i EBC do zadan EBC nalezy
opiniowanie krajowych i wspolnotowych projektow aktow prawnych, dotyczacych dziatalnosci emisyjnej, srodkow ptatniczych,
statusu i funkcjonowania narodowych bankow centralnych, statystyki pienigznej, systemow ptatniczych oraz instytucji
finansowych.

104

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2011 ROKU



DZIALALNOSC LEGISLACYJNA

Przedmiotem konsultacji byty takze liczne projekty przepisow m.in. prawa
cypryjskiego, greckiego, holenderskiego, irlandzkiego, rumunskiego, wegierskiego,
uchwalone w zwiazku z trwajacym kryzysem finansowym i majace na celu
przywrocenie badz wzmocnienie stabilnosci finansowej w tych panstwach.

Sposrad regulacji krajowych opiniowane byty rowniez projekty polskich ustaw, ktore
zostaty wymienione w pkt 12.2 i 12.37,

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

NBP  kontynuowat dziatalnos¢ w ramach miedzyinstytucjonalnej struktury
organizacyjnej ds. wprowadzenia euro w Polsce’.

Petnomocnik Zarzadu NBP ds. wprowadzenia euro wspotprzewodniczyt Narodowemu
Komitetowi Koordynacyjnemu do spraw Euro i Radzie Koordynacyjnej. Przedstawiciele
NBP brali udziat w pracach siedmiu z oSmiu zespotow roboczych, petniac funkcje:

e przewodniczacych — w Zespole Roboczym ds. Wprowadzenia Banknotow i Monet
Euro oraz Zespole Roboczym ds. Strategii Komunikacyjnej (od 2011 r.); osoby te
petnity jednoczesnie funkcje cztonkéw Rady Koordynacyjnej,

e wiceprzewodniczacych — w Zespole Roboczym ds. Makroekonomicznych oraz
Zespole Roboczym ds. Sektora Finansowego,

e cztonkdw — w Zespotach Roboczych ds.: Dostosowan Prawnych, Przedsiebiorstw
Niefinansowych oraz Ochrony Konsumentow.

Przedstawiciele NBP weszli takze w sktad nowo powotanej Grupy Zadaniowej
ds. Stabilnosci Finansowej, w charakterze przewodniczacego oraz cztonkow Grupy.

Prowadzone w 2011 r. prace koncentrowaty sie na przygotowaniu Narodowego Planu
Wprowadzenia Euro i dokumentéw uzupetniajacych: Obszary wymagajgce zmian
ustawowych w zwiqzku z wprowadzeniem euro w Rzeczypospolitej Polskiej oraz
Narodowej Strategii Komunikacyjnej w procesie wprowadzania euro w Polsce.

Najwazniejsze dziatania NBP w 2011 r.:

— opiniowanie projektow ustaw z krajow UE objetych kryzysem finansowym,
majacych na celu przywroécenie stabilnosci finansowej,

uczestnictwo w pracach miedzyinstytucjonalnej struktury organizacyjnej

ds. wprowadzenia euro w Polsce.

7> Tytuty dostepnych na stronie internetowej EBC opinii do poszczegélnych projektow aktow prawa polskiego odnosza sie do
merytorycznej zawartosci danego projektu i nie brzmig identycznie jak tytuty projektow zrodtowych, np. Opinia Europejskiego
Banku Centralnego z dnia 17 sierpnia 2011 r. w sprawie wprowadzenia rachunkéw zbiorczych do przepisow dotyczacych systemow
rozrachunku papieréw wartosciowych (CON/2011/63) dotyczy projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

76 Rozporzadzenie Rady Ministréw 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 (Dz.U. Nr 195, poz. 1505 z poézn. zm.).
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13. Wspétpraca miedzynarodowa’’

13.1. Realizacja zadan wynikajacych z cztonkostwa Polski w Unii
Europejskiej

13.1.1. Wspétpraca w ramach Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych

Przedstawiciele NBP brali udziat w pracach ESBC w zakresie wynikajacym ze statusu
banku centralnego panstwa cztonkowskiego UE pozostajacego poza strefg euro.

W 2011 r. Prezes NBP uczestniczyt w kwartalnych posiedzeniach Rady Ogodlnej EBC
(organu decyzyjnego EBC), do ktdrej zadan nalezy m.in. opiniowanie aktow prawnych
wydawanych przez Rade Prezesow EBC, wspotdziatanie przy wykonywaniu zadan
zwiazanych ze sprawozdawczoscia statystyczna oraz udziat w ustalaniu nieodwotalnych
kursow walutowych panstw przystepujacych do strefy euro.

Przedmiotem obrad Rady Ogodlnej EBC byly kwestie dotyczace gtownie: sytuacji
makroekonomicznej panstw cztonkowskich UE, stabilnosci finansowej, ERM I,
monitorowania dziatalnosci bankéow centralnych w zwiazku z tzw. zakazem
finansowania monetarnego sektora publicznego ze s$rodkéw banku centralnego’
i zakazem uprzywilejowanego dostepu’®.

Przedstawiciele NBP byli cztonkami 12 komitetow ESBC oraz licznych grup roboczych
i zespotow zadaniowych ESBC. W trakcie spotkan tych gremiow omawiano zagadnienia
dotyczace:

e pozycji euro wsrod walut swiata oraz roli MFW i regionalnych mechanizmow
finansowania w zapewnieniu finansowania podczas kryzysu,
e ksztattowania sie kursow walut oraz cen zywnosci i surowcow,

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

e doswiadczen bankow centralnych ESBC w zakresie komunikacji z rynkami w czasie
kryzysu,

e projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego
europejski nakaz zabezpieczenia na rachunku bankowym w celu utatwienia
transgranicznego dochodzenia wierzytelnosci w sprawach cywilnych i handlowych,

e koncepcji utworzenia globalnych jednolitych standardéw dotyczacych danych
na temat papierow wartosciowych oraz ich posiadaczy,

e prac nad wprowadzeniem statystyki instytucji ubezpieczeniowych, statystyki
funduszy emerytalnych i statystyki posiadaczy papierow wartosciowych,

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

8 Wynikajacym z art. 123 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

7 Wynikajacym z art. 124 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
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e prac nad systemem TARGET2-Securities.
13.1.2. Udziat w pracach innych organéw wspoélnotowych

W 2011 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach zwigzanych z funkcjonowaniem

nastepujacych gremiow unijnych:

. Rady ECOFIN (w ramach nieformalnych posiedzen),

. komitetow Rady UE, w tym Komitetu ds. Ekonomicznych i Finansowych (EFC),

. komitetow i grup roboczych Komisji Europejskiej,

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

13.1.3. Udziat w realizacji zadan wynikajgcych ze sprawowania przez
Polske Prezydencji w Radzie Unii Europejskiej

W pierwszym poétroczu 2011 r. NBP uczestniczyt w koordynowanych przez Ministerstwo
Spraw Zagranicznych przygotowaniach do objecia przez Polske przewodnictwa
w Radzie UE w drugiej potowie 2011 r.

Po objeciu przez Polske przewodnictwa NBP wziat udziat w pracach Prezydencji

w obszarze gospodarczo-finansowym — zgodnie ze swoimi kompetencjami. NBP
wspotuczestniczyt w opracowywaniu dokumentow Prezydencji, a przedstawiciele
Banku brali udziat w posiedzeniach gremiow UE i innych organizacji
miedzynarodowych.

NBP zorganizowat, we wspotpracy z MF i MSZ, nieformalne posiedzenie Rady ECOFIN
we Wroctawiu w dniach 16—17 wrzesnia 2011 r.

13.2. Wspoétpraca z miedzynarodowymi instytucjami gospodarczymi
i finansowymi

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

W 2011 r. w ramach wspotpracy z OECD eksperci NBP uczestniczyli w:

. posiedzeniach komitetow tematycznych i grup roboczych OECD (m.in. Komitetu
Polityki Ekonomicznej, Grupy Roboczej ds. Krotkookresowych Prognoz
Ekonomicznych, Grupy Roboczej ds. Analiz Polityki Makroekonomicznej
i Strukturalnej, Komitetu Rynkéw Finansowych, Grupy Roboczej ds. Statystyki
Finansowej),

. konferencjach oraz posiedzeniach Grupy Roboczej w ramach inicjatywy OECD
International Network on Financial Education (Miedzynarodowa grupa ds. edukacji
finansowej),

. posiedzeniu Miedzyresortowego Zespotu ds. Organizacji Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) w Ministerstwie Gospodarki; podczas spotkania omoéwiono
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m.in.: przygotowania do 12. przegladu gospodarczego Polski oraz zaangazowanie
Polski w realizacje Programu Konkurencyjnosci Eurazja.

W czerwcu i listopadzie 2011 r. przebywaty w Warszawie misje Sekretariatu OECD
przygotowujace 12. przeglad gospodarczy Polski, poswiecony gtownie zagadnieniu
»Zielonego  wzrostu”® i systemowi ochrony zdrowia. Podczas spotkan
Z przedstawicielami NBP omoéwiono m.in. biezaca sytuacje gospodarcza, polityke

monetarna i kursowa oraz stabilnos¢ systemu finansowego w Polsce.

We wrzesniu 2011 r. odbyto sie spotkanie Wiceprezesa NBP z Zastepca Sekretarza
Generalnego OECD, ktory goscit w Polsce z oficjalng wizyta z okazji 15. rocznicy
przystapienia Polski do OECD. Podczas spotkania poruszono m.in. kwestie dotyczace
polityki kursowej, sytuacji sektora bankowego oraz kryzysu strefy euro.

13.2.2. Wspoétpraca z Grupqg Banku Swiatowego
W ramach wspétpracy z Grupa Banku Swiatowego przedstawiciele NBP uczestniczyli w:

e Wiosennych Spotkaniach Rad Gubernatoréw BS i MFW?®'. Spotkania po$wiecone
byty m.in. dyskusji nt. postepow w realizacji Milenijnych Celéw Rozwoju oraz
metod przeciwdziatania negatywnym konsekwencjom znacznej zmiennosci cen
Zywnosci.

e Dorocznych Spotkaniach Rad Gubernatoréow BS i MFW®. Najwazniejszymi
tematami dyskusji byty: ocena skutecznosci dziatan podejmowanych przez BS
oraz oddziatywania na rozwdj spoteczno-gospodarczy  przedsiewzieé
zwalczajacych dyskryminacje ze wzgledu na ptec.

. spotkaniu przedstawicieli panstw nalezacych do Konstytuanty Szwajcarskiej®.
Na spotkaniu omodwiono dotychczasowa wspotprace w ramach Konstytuanty
i perspektywy jej dalszego rozwoju.

W 2011 r. NBP wspotpracowat z Bankiem Swiatowym nad:

. Organizacja (w styczniu 2011 r.) seminarium z udziatem Dyrektor Wykonawczej
Banku Swiatowego pt. Sukces transformacji gospodarczej Polski — jak inni mogq
Z niego skorzystac¢? Perspektywy dla pomocy rozwojowej w Polsce. Obrady
poswiecono omdwieniu mozliwosci i kierunkom udziatu Polski w miedzynarodowej
pomocy rozwojowej.

. Projektem strategii energetycznej Banku Swiatowego. W maju 2011 r.
zorganizowano spotkanie, w ktorym uczestniczyli przedstawiciele Ministerstw:
Srodowiska, Gospodarki, Finanséw oraz Spraw Zagranicznych. Celem spotkania
byto wypracowanie opinii do strategii BS.

8 Koncepcja ,zielonego wzrostu”(ang. green growth) przyjeta przez OECD uznaje za gtéwne wyzwanie najblizszych lat wyjscie
z kryzysu oraz koniecznos¢ zapewnienia zrownowazonego rozwoju pod wzgledem ekologicznym i spotecznym.

8 W kwietniu 2011 r. w Waszyngtonie.

82 We wrze$niu 2011 r. w Waszyngtonie.

83 We wrze$niu 2011 r. w Turkmenistanie.
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. Raportem BS pt. Golden Growth Report. Prezes NBP objat patronat nad
przygotowaniem dokumentu i wzigt udziat w jego oficjalnej prezentacji
w Brukseli (w listopadzie 2011 r.). Prezentacja raportu byta wydarzeniem
towarzyszacym polskiej Prezydencji w Radzie Unii Europejskiej.

W listopadzie 2011 r. Prezes NBP zostat wybrany na przewodniczacego Komitetu
Rozwoju Banku Swiatowego i MFW. Komitet petni funkcje forum doradczego Rady
Gubernatoréw BS oraz MFW w odniesieniu do najwazniejszych tematéw zwiazanych
z polityka rozwojowa. W jego sktad wchodzi 25 cztonkdw, reprezentujacych blisko 190
panstw nalezacych do obu instytucji. Posiedzenia odbywaja sie dwa razy w roku
podczas regularnych spotkan Rad Gubernatorow BS i MFW. Przewodniczacy jest
odpowiedzialny za przygotowywanie i prowadzenie spotkan Komitetu.

13.2.3. Wspétpraca z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym

W ramach wspotpracy z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym przedstawiciele NBP
uczestniczyli przede wszystkim w:

. pracach, ktorych rezultatem byto przyznanie Polsce przez MFW w styczniu 2011 r.
dostepu do Elastycznej Linii Kredytowej (Flexible Credit Line) w wysokosci
19 mld 166 mln SDR, na okres dwdch lat,

. spotkaniach z przedstawicielami MFW podczas misji Funduszu w Polsce
oraz w ramach wizyt ekspertow MFW w NBP poswieconych wybranym aspektom
wspotpracy z Funduszem,

. konsultacjach zwiazanych z dokumentami rozpatrywanymi przez Rade Dyrektorow
Wykonawczych MFW.

W zwiazku z zakonczeniem prac nad reforma udziatow i gtosow MFW rozpoczeta
w 2008 r.%* oraz zgodnie z uchwata Rady Ministréw z 6 pazdziernika 2008 r. Polska
w marcu 2011 r. objeta nowe udziaty w MFW. Optacenie udziatow sfinansowat NBP.
Obecnie udziat Polski w MFW wynosi 1 mld 688 mln 400 tys. SDR.

Z dniem 15 listopada 2011 r. NBP stat sie uczestnikiem Nowych Porozumien
Pozyczkowych — New Arrangements to Borrow (NAB), do ktorych moga przystepowac
panstwa cztonkowskie MFW lub banki centralne tych panstw. Jako uczestnik NAB, Bank
pozostaje w gotowosci do udzielenia MFW oprocentowanej pozyczki, do kwoty
odpowiadajacej 2 mld 528 mln 590 tys. SDR. Przekazanie srodkéw nastepuje
w przypadku, gdy MFW uzna za niezbedne zwrdcenie sie do uczestnikow NAB
z wnioskiem o pozyczke w celu zwiekszenia zasobow w jego dyspozycji. Do konca
2011 r. NBP przekazat MFW w ramach NAB kwote odpowiadajaca 174 mln SDR.

Przystapienie NBP do NAB stanowi realizacje zobowiazan Polski do udziatu w czasowym
zwiekszeniu zasobow finansowych MFW, podjetych na szczeblu Unii Europejskiej

84 Rezolucja Rady Gubernatoréw MFW w tej sprawie zostata przyjeta 28 kwietnia 2008 r.
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(decyzje Rady Europejskiej z marca i czerwca 2009 r.). Srodki udostepnione MFW
w ramach NAB zaliczaja sie do rezerw walutowych NBP.

13.2.4. Wspétpraca z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju

W maju 2011 r. odbyto sie XX Doroczne Spotkanie Rady Gubernatorow Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR) w Astanie, podczas ktorego m.in. podjeto decyzje
0 rozpoczeciu procedury rozszerzenia obszaru dziatania EBOR na pozaeuropejskie kraje
regionu srodziemnomorskiego.

W kwietniu 2011 r. Polska subskrybowata 11,5 tys. udziatow (o wartosci 115,3 min
euro) w ramach podwyzszenia kapitatu EBOR ptatnego na zadanie. Obecnie taczna
wartos¢ udziatow Polski w EBOR wynosi 384,2 mln euro.

Ponadto w listopadzie 2011 r. NBP zorganizowat konferencje, podczas ktorej
przedstawiono cykliczng publikacje EBOR Transition Report 2011 (Raport
o Transformacji 2011) pt. Crisis and Transition: The People’s Perspective (Kryzys
i transformacja: z perspektywy obywateli).

13.2.5. Wspétpraca z Bankiem Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS)

W 2011 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w szesciu spotkaniach Gubernatoréw BIS
oraz dorocznym spotkaniu Zastepcow Gubernatorow gospodarek wschodzacych.

Na dorocznym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy BIS, 26 czerwca 2011 r. przyjeto
81. Raport Roczny oraz zatwierdzono bilans Banku na dzien 31 marca 2011 r. Ponadto
zaakceptowano rachunek wynikow, ktory wykazat zysk netto w wysokosci 816 mln SDR,
z czego 161,1 mln SDR przeznaczono na wyptate dywidendy. NBP otrzymat dywidende
w wysokosci 2 mln 360 tys. SDR.

13.2.6. Miedzynarodowy Bank Wspétpracy Gospodarczej

W 2011 r. przedstawiciele NBP wraz z przedstawicielami Ministerstwa Finansow
uczestniczyli w posiedzeniach Rady MBWG oraz spotkaniach roboczych, podczas
ktorych wypracowywano stanowiska dotyczace zagadnien zwiazanych
z funkcjonowaniem Banku.

13.3. Pomoc techniczna i szkoleniowa

Pomoc techniczna i szkoleniowa oferowana przez NBP w ramach Inicjatywy TCT
(Technical Cooperation for Transition) bankom centralnym krajow przechodzacych
transformacje gospodarcza, niebedacych cztonkami Unii Europejskiej, cieszyta sie
w 2011 r. duzym zainteresowaniem. Do odbiorcow pomocy technicznej w 2011 r.
dotaczyty banki centralne Bangladeszu, Libanu, Republiki Potudniowej Afryki, Syrii
i Turkmenistanu. Dotychczas z réznych form dziatan w ramach pomocy technicznej
NBP skorzystato 36 bankdw centralnych.
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W 2011 r. NBP zrealizowat nastepujace przedsiewziecia pomocowe:

e 27 wizyt studyjnych, 18 wyjazdow eksperckich i dwa staze,

. cztery seminaria (w tym jedno we wspotpracy z Narodowym Bankiem Szwajcarii
i jedno z Polska Wytwornia Papierow Wartosciowych SA) poswiecone
zagadnieniom stabilnosci finansowej, emisji pieniadza i produkcji banknotow,
systemu ptatniczego i statystyki,

. siedem warsztatow dotyczacych zagadnien polityki pienieznej, systemow
informatycznych w bankowosci centralnej, bezpieczenstwa w obiektach
bankowych, zarzadzania ryzykiem finansowym, bilansu ptatniczego i edukacji
ekonomicznej.

W programach tych wziety udziat 323 osoby® z 33 bankoéw centralnych.

Poza dotychczasowymi formami pomocy technicznej NBP coraz aktywniej wtacza sie
w nowe dziatania, np. projekty wspotpracy blizniaczej Komisji Europejskiej (twinning
project) i programy pomocowe miedzynarodowych instytucji finansowych.
W 2011 r.:

. zakonczyt sie realizowany od 2009 r. projekt blizniaczy Narodowego Banku
Polskiego i Deutsche Bundesbanku na rzecz Narodowego Banku Ukrainy —
Strengthening NBU potential through approximation to EU standards of central
banking (Wzmocnienie potencjatu NBU poprzez jego zblizenie do standardow UE
w zakresie bankowosci centralnej). Byt to najwiekszy projekt pomocy technicznej
zrealizowany do tej pory przez NBP.

. NBP wtaczyt sie do projektu wspotpracy blizniaczej Banku Francji z Centralnym
Bankiem Tunezji — Setting a monetary policy framework based on inflation
targeting at the Central Bank of Tunisia (Ustanowienie ram polityki pienieznej na
podstawie celu inflacyjnego w Centralnym Banku Tunezji). Zadaniem NBP jest
m.in. analiza mechanizmu transmisji monetarnej, majaca na celu przygotowanie
Banku Tunezji do wprowadzenia polityki bezposredniego celu inflacyjnego.

. NBP kontynuowat dziatania w ramach programu pomocy Europejskiego Banku
Centralnego na rzecz Narodowego Banku Serbii.

Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

uczestnictwo NBP w sprawowaniu przez Polske Prezydencji w Radzie UE,

wybor Prezesa NBP na stanowisko przewodniczacego Komitetu Rozwoju Banku

Swiatowego i MFW,

przystapienie NBP do Nowych Porozumien Pozyczkowych — w ramach udziatu
Polski w czasowym zwiekszeniu zasobow finansowych MFW,

zakonczenie najwiekszego dotychczas projektu pomocy technicznej NBP.

8 Wytaczajac wyjazdy ekspertéw NBP do panstw beneficjentéow.
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14. Dziatalno$é wewnetrzna®

14.1. Zarzadzanie zasobami ludzkimi
14.1.1. Zatrudnienie w NBP

W 2011 r. przecietne zatrudnienie w Narodowym Banku Polskim uksztattowato sie na
poziomie 3642 etatow i byto nizsze od zatrudnienia w 2010 r. o 24 etaty (tj. 0,7%).

Zmniejszenie zatrudnienia byto skutkiem:

. dalszej realizacji, podjetej w 2010 r., decyzji o likwidacji w Zaktadzie Ustug
Gospodarczych Sekcji Utrzymania Czystosci,

. zatrudnienia mniejszej liczby pracownikow sezonowych w  Osrodku
Wypoczynkowym w Rucianem Nidzie.

Zmiany przecietnego zatrudnienia w NBP w latach 2008—2011 przedstawia Tabela 11.

Tabela 11. Zmiana przecietnego zatrudnienia w NBP w latach 2008—2011

2008 2009 2009-2008 2010-2009 2011-2008
-199 -104 -24 -327

Ogoétem 3968 3770 3 666 3642
Centrala 1 604 1638 34 1 690 52 1702 12 98
Oddziaty
Okregawe || 2 101 1842 -259 1720 -122 1716 -4 -385
ZUG 264 290 26 256 -34 224 -32 -40

Zrédto: dane NBP.

Koszty wynagrodzen pracownikow NBP wraz z narzutami na wynagrodzenia w 2011 r.
byty o 2,5% wyzsze od wykonania w 2010 r., a wraz z kosztami rezerw na przyszte
zobowiazania wobec pracownikow wzrosty o 4,4%.

14.1.2. Podnoszenie kwalifikacji pracownikow NBP

Dziatalno$¢ szkoleniowa NBP stuzy realizacji celéw strategicznych NBP¥, przez
zapewnienie kompetentnej i rzetelnej kadry oraz przygotowanie pracownikow do
dziatania w strukturach ESBC.

W 2011 r. na jednego pracownika przypadaty srednio 4 szkolenia (w 2010 r. - 3,2).

NBP prowadzi systematyczne oceny efektywnosci szkolen. Analizie podlegaja: wiedza
merytoryczna prowadzacych, umiejetnosci dydaktyczne, program szkolenia, materiaty
szkoleniowe i organizacja.

8 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 7—8, 10—11, art. 17 ust 1, ust. 3 pkt 2 i ust. 4 oraz art. 56—57
ustawy o NBP.
87 Por. Plan dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2010—2012 dostepny na stronie internetowej: www.nbp.pl.
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14.1.3. Pozostate dziatania

W 2011 r. w ramach doskonalenia warunkéow do efektywnego wykonywania zadan
wprowadzono w NBP wewnetrzne regulacje majace na celu przeciwdziatanie
mobbingowi.

14.2. Zmiany organizacyjne

W wyniku statego monitorowania i analizowania struktury organizacyjnej Narodowego
Banku Polskiego, majac na uwadze poprawe funkcjonowania Centrali Narodowego
Banku Polskiego w 2011 r., wprowadzono nastepujace zmiany organizacyjne:

. Z dniem 1 stycznia 2011 r. zlikwidowano Zespot ds. Ryzyka Operacyjnego,
a w jego miejsce powotano Departament Ryzyka Operacyjnego i Zgodnosci.

. Z dniem 31 maja 2011 r. powotano Biuro Polityki Makrostabilnosciowej
w Instytucie Ekonomicznym.

. Z dniem 1 sierpnia 2011 r. zlikwidowano Departament Integracji ze Strefa Euro
i powotano Biuro Integracji ze Strefa Euro w Instytucie Ekonomicznym.

. Z dniem 13 pazdziernika 2011 r. zlikwidowano Departament Zarzadzania
Strategicznego.

14.3. Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym i ryzykiem zgodnosci

W dniu 1 stycznia 2011 r. utworzono Departament Ryzyka Operacyjnego i Zgodnosci
(DROZ), ktéry przejat zadania Zespotu ds. Ryzyka Operacyjnego w zakresie ryzyka
operacyjnego oraz zadania Departamentu Audytu Wewnetrznego w zakresie funkcji
zgodnosci (ang. compliance).

Kontynuowano dziatania ukierunkowane na ograniczanie ryzyka operacyjnego, czyli
minimalizowanie mozliwosci wystapienia niekorzystnych zdarzen wynikajacych
Z niewtasciwego zarzadzania lub zawodnosci dziatania zasobow Banku (m.in. systemow
IT, mienia, pracownikow).

Przeprowadzono cykliczne oceny poziomu ryzyka operacyjnego, a uzyskane wyniki
przedstawiano Komisji ds. Zarzadzania Ryzykiem oraz Zarzadowi NBP.

14.4. Dziatalnos¢ inwestycyjna i remontowa

W 2011 r. naktady na realizacje zadan i zakupow inwestycyjnych wyniosty 66,2 mln zt
(w2010r. — 91,9 mln zt).

Na budownictwo inwestycyjne wydano 40,1 mln zt (60,5% poniesionych naktadow).
Najwazniejsze zadania to:

- modernizacja budynkow po Polskiej Akademii Nauk — 31,5 mln zt,

- modernizacja dziedzinca w 0/0 w Poznaniu — 2,8 mln zt,
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— wykonanie instalacji odprowadzajacej wody deszczowe w 0O/O w Lublinie —
1 miln zt.

Naktady poniesione na budownictwo miaty na celu modernizacje obiektow Centrali NBP
w celu uzyskania dodatkowej powierzchni biurowej, modernizacje zabezpieczen
technicznych i teleinformatycznych, poprawe stanu technicznego obiektéw bankowych
i instalacji budowlanych.

Kolejna pozycje inwestycyjna stanowity zakupy z zakresu teleinformatyki
i telekomunikacji (20 mln zt; 30,3% poniesionych naktadow). Najwazniejsze zadania
realizowane w 2011 r. to:

- zakup urzadzen aktywnych sieci LAN w nowych budynkach NBP — 6,1 mln zt,
— oprogramowanie narzedziowe i administracyjne — 4,8 mln zt,

— serwery — 2,9 mln zt,

— przebudowa sieci SAN (Storage Area Network) — 1,9 mln zt,

— budowa platformy SOA (Service Oriented Architecture) — 1,4 miln zt.

Inwestycje umozliwity w szczegdlnosci: przystosowanie systemu informatycznego NBP
do wymagan wynikajacych z realizacji zadan wieloletnich, zapewnienie niezbednego
poziomu bezpieczenstwa  systemow, zastapienie  zuzytej infrastruktury
teleinformatycznej oraz utrzymanie wtasciwego, wysokiego poziomu obstugi klientow
NBP.

Na zakupy gotowych srodkéow trwatych wydano 6,1 min zt (9,2% poniesionych
naktadow). Najwieksze naktady w tej grupie poniesiono na zakupy zwiazane
z mechanizacja skarbcow i czynnosci kasowo-skarbcowych (1,3 mln zt) oraz zakup
trzech mieszkan (w celu wykwaterowania lokatoréow z budynku Oddziatu Okregowego
w Krakowie: 1 mln zt).

W 2011 r. na remonty i konserwacje majatku NBP wydano 44,4 mln zt (w 2010 r. —
40,9 mln zt). Poniesione koszty obejmowaty:

e remonty budynkéw — 6,8 mln zt,

e konserwacje — 37,6 mln zt ( w tym: konserwacje budynkow i instalacji - 7,8 mln,
konserwacje maszyn i urzadzen kasowo-skarbcowych oraz samochodow do
transportu i ochrony wartosci - 9,3 mln, konserwacje sprzetu telekomunikacyjnego
i teleinformatycznego - 17,5 miln, konserwacje systemow zabezpieczeniowych
- 1,3 mln, konserwacje pozostatych maszyn i urzadzen - 1,7 mln).

14.5. Obstuga informatyczna systemu bankowego i NBP
W 2011 r. przeprowadzono nastepujace prace teleinformatyczne:

e Zakonczono projekt budowy w NBP platformy SOA. Platforma ta bedzie podstawa
dziatania nowych systemoéw informatycznych NBP.

114

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2011 ROKU



DZIALALNOSC WEWNETRZNA

e Kontynuowano prace nad systemem NBP-PHA w ramach projektu SORBNET-EURO
2012. Nowy system zastepujacy SORBNET-EURO, wdrozono 1 stycznia 2012 r.
(por. rozdziat Dziatania na rzecz systemu ptatniczego).

¢ Wykonano prace doskonalace systemy informatyczne w NBP (sie¢ Netbank, system
tworzenia kopii bezpieczenstwa danych w sSrodowisku Windows, system
backup-owy, system zarzadzania kartami kryptograficznymi, system SWIFT,
infrastruktura centralna Windows).

e Prowadzono prace projektowe nad nowymi systemami, w tym: systemem
SKARBNET4 (potaczenie systemow SKARBNET3 i SEBOP), systemem rozliczen
miedzybankowych w ztotych SORBNET2, rozbudowa systemu SIS, Systemem Obiegu
Dokumentéw Gospodarki Wtasnej — SODGW.

e Zakonczono proces migracji portali NBP oraz migracji Active Directory,
wprowadzono nowa poczte elektroniczng oparta na Outlook-u.

e Kontynuowano testy dotyczace mozliwosci uruchomienia Osrodka Zapasowego
w Radomiu.

14.6. Audyt wewnetrzny

W 2011 r. przeprowadzono 34 zadania audytowe®® (w 2010 r. — 32) i sze$¢ zadan
doradczych (w 2010 r. — dwa), obejmujace tacznie 35 tematow (w 2010 r. — 27).
Skontrolowano prace 16 komorek organizacyjnych Centrali oraz szesciu oddziatow
okregowych NBP. W wyniku przeprowadzonych zadan audytowych i doradczych
sformutowano zalecenia i rekomendacje majace na celu poprawe stosowanych
rozwiazan organizacyjnych.

14.7. Ochrona i zabezpieczenia

W 2011 r. prowadzono prace nad utrzymaniem odpowiedniego poziomu

bezpieczenstwa w NBP, dotyczace zwtaszcza ochrony informacji niejawnych i danych

osobowych, systemow informatycznych, $wiadczenia ustug kryptograficznych

i certyfikacyjnych, bezpieczenstwa obiektow, os6b i wartosci pienieznych

oraz zapewnienia ciagtosci dziatania. W szczegodlnosci:

e Dostosowano procedury NBP do przepisow nowej ustawy o ochronie informacji
niejawnych, w tym zwtaszcza o charakterze finansowym.

e Wprowadzono procedury ochrony informacji wrazliwych Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych.

e ZacieSniono wspotprace ze Zwiazkiem Bankow Polskich w zakresie zwiekszania
poziomu zabezpieczenia dokumentow. Zorganizowano wspolna konferencje dla
sektora bankowego na temat zabezpieczen i przeciwdziatania fatszerstwom

8 W tym trzy audyty na zlecenie Komitetu Audytoréw Wewnetrznych ESBC (w 2010 r. — dwa).
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dokumentéw publicznych, z udziatem ekspertow z sektora bankowego, PWPW
i specjalistow z zakresu kryminalistyki.

14.8. Dziatalnos¢ obstugowa

W 2011 r., podobnie jak w latach poprzednich, zadania z zakresu dziatalnosci
obstugowej realizowane przez Zaktad Ustug Gospodarczych obejmowaty przede
wszystkim obstuge: kancelaryjna, poligraficzng oraz transportowa, w tym transport
wartosci pienieznych.

Najwazniejsze dziatania w 2011 r.:

— przeprowadzenie zmian organizacyjnych usprawniajacych funkcjonowanie
Centrali NBP.
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SKROCONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE NBP NA DZIEN 31 GRUDNIA
2011 R. %

BILANS NBP NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 ROKU

31.12.2010 31.12.2011
AKTYWA
Nota w tys. zfotych
1. Zioto i nalezno$ci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym 1 13 831 663,5 17 804 260,4
standardom czystoSci
2. Naleznoéci od nierezydentéw w walutach obcych 263 380 105,3 316 654 533,9
2.1. Naleznosci od MFW 2 7505 332,2 10 145 391,3
2.2.  Rachunki w instytucjach zagranicznych, dfuzne papiery 3 255874 773,1 306 509 142,6
wartosciowe, udzielone kredyty, inne aktywa
zagraniczne
3. Naleznosci od rezydentéw w walutach obcych 4 4487 0,0
4. Naleznosci od nierezydentow w walucie krajowej 0,0 0,0
5. Nalezno$ci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji 0,0 0,0
finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki
pienieznej
5.1.  Podstawowe operacje refinansujace 0,0 0,0
5.2.  Dfugoterminowe operacje refinansujgce 0,0 0,0
5.3.  Operacje dostrajajace 0,0 0,0
5.4.  Operacje strukturalne 0,0 0,0
5.5.  Kredyty lombardowe 0,0 0,0
6. Pozostate nalezno$ci od krajowych pozostatych monetarnych 5 728 945,8 356 402,0
instytucji finansowych w walucie krajowej
7. Diuzne papiery wartosciowe rezydentéw w walucie krajowej 0,0 0,0
8. NaleznoSci od sektora rzadowego w walucie krajowej 0,0 0,0
9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0
10. Pozostate aktywa 1399 221,5 1957 070,8
10.1.  Srodki trwate i wartosci niemateriaine i prawne 6 885 615,4 873 744,9
10.2.  Pozostafte aktywa finansowe 7 178 323,0 193 895,2
10.3.  Rdznice z wyceny instrumentdw pozabilansowych 8 2919,3 72111,0
10.4.  Rozliczenia miedzyokresowe kosztow 9 60 231,3 56 741,2
10.5.  Inne 10 272132,5 760 578,5
Aktywa ogotem 279 340 384,8 336 772 267,1

8 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie przepisow rozdziatu 10 (art. 60-70) ustawy o NBP.
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31.12.2010 31.12.2011
PASYWA
Nota w tys. zfotych
1. Pieniadz w obiegu 1 103 064 357,1 112 089 532,0
2. Zobowigzania wobec krajowych pozostatych monetarnych instytucji 12 111703 477,5 119 823 979,6
finansowych w walucie krajowej z tytutu operaciji polityki pienieznej
2.1. Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw obowigzkowych) 36 562 970,1 20417 008,4
2.2. Depozyty na koniec dnia 500 827,4 5976 261,2
2.3. Depozyty o stalym oprocentowaniu 0,0 0,0
2.4. Inne operacje polityki pienieznej 74639 680,0 93430 710,0
3. Pozostate zobowigzania wobec krajowych pozostatych monetarnych 13 71135,0 169 616,1
instytucji finansowych w walucie krajowej
4. Zobowigzania wobec innych rezydentéw w walucie krajowej 14 6961633,8 4655713,7
4.1. Zobowigzania wobec sektora rzagdowego 6938 331,2 4606 627,8
4.2. Pozostate zobowigzania 23302,6 49 085,9
5. Zobowigzania wobec nierezydentow w walucie krajowej 15 471511,8 323 361,4
6. Zobowigzania wobec rezydentéw w walutach obcych 16 7480 666,7 16 126 196,1
7. Zobowigzania wobec nierezydentéw w walutach obcych 17 13982 819,8 10 056 395,7
8. Zobowigzania wobec MFW 18 5995 355,5 68441781
9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0
10. Pozostate pasywa 299 341,2 862 282,6
10.1. Roznice z wyceny instrumentow pozabilansowych 19 44199,7 547 786,7
10.2. Rozliczenia migdzyokresowe 20 204 510,8 200 961,9
10.3.  Inne 21 50 630,7 113 534,0
11.  Rezerwy na przyszte zobowigzania 22 99 659,9 105412,5
12.  Roéznice z wyceny 23 19 830 056,2 54 667 609,7
13.  Fundusze i rezerwy 24 14 309 163,3 13 868 759,7
13.1. Fundusz statutowy 1500 000,0 1500 000,0
13.2. Fundusz rezerwowy 208 277,7 534 733,7
133, Rezerwy 12 600 885,6 11834 026,0
14. Wynik finansowy 25 -4 928 793,0 -2820770,1
14.1. Wynik finansowy roku biezacego 6529 118,7 8637 141,6
14.2 Strata z lat ubiegtych -11457 911,7 -11457 911,7
Pasywa ogétem 279 340 384,8 336772 267,1
DYREKTOR DEPARTAMENTU ZARZAD

OPERACYJNO-RACHUNKOWEGO
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO:
-/ Grazyna Gielecinska

Warszawa, dnia 26.03.2012
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT NBP ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA

2011 ROKU
2010 2011
Nota w tys. zfotych
1. Wynik z tytutu odsetek, dyskonta, premii 517 233,1 -1275714,6
1.1, Przychody z tytutu odsetek, dyskonta, premii 30 6197 387,4 6427 078,2
1.2.  Koszty z tytutu odsetek, dyskonta, premii 3 5680 154,3 77027928
2. Wynik z operacji finansowych 6 982 656,6 10 546 580,5
2.1. Przychody z operacji finansowych 32 6772 009,6 11121 839,0
2.2.  Koszty operaciji finansowych 33 2114 850,7 1341 839,5
2.3, Koszty niezrealizowane 34 1465 581,1 278,6
2.4. Przychody z tytutu rozwigzania rezerw na ryzyko i 35 37910788 766 859,6
odpisow aktualizujgcych warto$¢ aktywow
finansowych
2.5, Koszty z tytutu utworzenia rezerw na ryzyko i 0,0 0,0
odpisow aktualizujgcych warto$¢ aktywow
finansowych
3. Wynik z tytutu opfat i prowizji -65 062,2 -902,1
3.1, Przychody z tytutu opfat i prowizji 36 311914 35 488,9
3.2, Koszty z tytutu opfat i prowizji 37 96 253,6 36 391,0
4. Przychody z tytutu akcji i udziatow 38 27 853,2 727833
Pozostate przychody 39 151 589,9 342 596,2
A. Przychody netto ogotem [1+2+3+4+5] 7614 270,6 9 685 343,3
6. Koszty wynagrodzen pracownikéw wraz z narzutami na 40 411 819,5 429 935,1
wynagrodzenia
7. Koszty administracyjne 4 256 691,7 259 270,7
8. Koszty amortyzacji 42 813123 77 345,0
9. Koszty emisji znakéw pienigznych 43 308 249,2 262 048,3
10. Pozostate koszty 44 27079,2 19 602,6
B. Wynik finansowy roku biezacego [A-6-7-8-9-10] 45 6529 118,7 8 637 141,6
DYREKTOR DEPARTAMENTU ZARZAD
OPERACYJNO-RACHUNKOWEGO NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO:
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO:
-/ Grazyna Gielecinska I-I Marek Belka
/-1 Piotr Wiesiotek
-/ Witold Kozifiski
I/ Eugeniusz Gatnar
I/ Andrzej Raczko
I/ Jakub Skiba
/-1 Zdzistaw Sokal
/-/ Malgorzata Zaleska
Warszawa, dnia 26.03.2012
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INFORMACJA DODATKOWA - DANE OGOLNE
1. Wprowadzenie

1.1. Podstawa prawna, przedmiot dziatania i organy NBP

Zgodnie z art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej Narodowy Bank Polski, zwany
dalej ,,NBP”, jest centralnym bankiem panstwa. Przystuguje mu wytaczne prawo emisji
pieniadza oraz ustalania i realizowania polityki pienieznej. NBP odpowiada za wartos¢
polskiego pieniadza.

NBP posiada osobowos¢ prawna i nie podlega wpisowi do rejestru przedsiebiorstw
panstwowych. NBP prowadzi dziatalnos¢ na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej, a jego
siedziba jest Warszawa.

Role, funkcje oraz zadania NBP okreslaja:

e ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (tekst jednolity
Dz. U. z 2005 r. Nr 1, poz. 2, z pdzniejszymi zmianami), zwana dalej ustawa o NBP,

e ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity Dz.U. z 2002 r.
Nr 72, poz. 665, z pdzniejszymi zmianami),

e Traktat o Unii Europejskiej (Dz. U. z 2004 r. Nr 90, poz. 864/30, z pdzniejszymi
zmianami) oraz Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. z 2004 r. Nr 90,
poz. 864/2, z pdzniejszymi zmianami).

Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen przy

jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to

podstawowego celu NBP. Do zadan NBP nalezy takze:

e organizowanie rozliczen pienieznych,

e prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

e prowadzenie dziatalnosci dewizowej w granicach okreslonych ustawami,

e prowadzenie bankowej obstugi budzetu panstwa,

¢ regulowanie ptynnosci bankow oraz ich refinansowanie,

e ksztattowanie warunkow niezbednych dla rozwoju systemu bankowego,

e dziatanie na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego,

e opracowywanie statystyki pienieznej i bankowej, bilansu ptatniczego oraz

miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej,

¢ wykonywanie innych zadan okreslonych ustawami.

Zgodnie z Konstytucja RP oraz ustawa o NBP, organami NBP sa:

1)  Prezes Narodowego Banku Polskiego (powotywany na szescioletnig kadencje),

2) Rada Polityki Pienieznej (cztonkowie powotywani na szescioletnia, nieodnawialng
kadencje),

3) Zarzad Narodowego Banku Polskiego (cztonkowie powotywani na okres szesciu
lat).
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Sktad osobowy organow NBP na dzien 31 grudnia 2011 r.:

Prezes NBP

Rada Polityki Pienieznej

Przewodniczacy
Cztonkowie

Zarzad NBP
Przewodniczacy

Pierwszy Zastepca Prezesa NBP
Wiceprezes NBP
Cztonkowie

Marek Belka
- powotany 10 czerwca 2010 r.
- rozpoczat kadencje 11 czerwca 2010 r.

Marek Belka - od 11 czerwca 2010 r.
Andrzej Bratkowski - od 10 stycznia 2010 r.

Elzbieta Chojna-Duch - od 10 stycznia 2010 r.

Zyta Gilowska - od 19 lutego 2010 r.

Adam Glapinski - od 19 lutego 2010 r.
Jerzy Hausner - od 24 stycznia 2010 r.
Andrzej Kazmierczak - od 19 lutego 2010 .
Andrzej Rzonca - od 24 stycznia 2010 r.
Jan Winiecki - od 24 stycznia 2010 r.

Anna Zielinska-Gtebocka - od 9 lutego 2010 r.

Marek Belka - od 11 czerwca 2010 r.

Piotr Wiesiotek - od 6 marca 2008 r.

Witold Kozinski - od 24 pazdziernika 2008 r.
Eugeniusz Gatnar - od 25 marca 2010 r.
Andrzej Raczko - od 7 wrzesnia 2010 r.
Jakub Skiba - od 2 listopada 2007 r.
Zdzistaw Sokal - od 13 marca 2007 r.
Matgorzata Zaleska - od 3 sierpnia 2009 r.

Z dniem 25 sierpnia 2011 r. Zbigniew Hockuba przestat petni¢ funkcje cztonka Zarzadu

NBP.

1.2. Podstawa prawna sporzqgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe NBP na dzien 31 grudnia 2011 r. zostato sporzadzone na

podstawie przepisow:

e ustawy o NBP,

e uchwaty nr 16/2003 Rady Polityki Pienieznej z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie

zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku zyskow
i strat Narodowego Banku Polskiego (Dz.Urz. NBP z 2003 r. Nr 22, poz. 38,
z p6zniejszymi zmianami), zwanej dalej uchwata nr 16/2003,

e uchwaty nr 12/2010 Rady Polityki Pienieznej z dnia 14 grudnia 2010 r. w sprawie

zasad tworzenia i rozwiazywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego
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do walut obcych w Narodowym Banku Polskim (Dz.Urz. NBP z 2010 r. Nr 17, poz.
19), zwanej dalej uchwata nr 12/2010,

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 pozniejszymi zmianami,

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 pdzniejszymi zmianami.

1.3. Okres objety sprawozdaniem finansowym

Sprawozdanie finansowe obejmuje rok kalendarzowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2011 r.

1.4. Biegty rewident i sposob jego wyboru

Roczne sprawozdanie finansowe NBP sporzadzone na 31 grudnia 2011 r. podlega
badaniu i ocenie przez biegtego rewidenta — firme PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
z siedzibg w Warszawie. Biegty rewident zostat wybrany w 2010 r. przez Rade Polityki
Pienieznej, zwana dalej 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 zamodwien publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2007 r. Nr 223, poz. 1655,
Z pozniejszymi zmianami) na okres trzech lat (badanie sprawozdania finansowego za
lata: 2010, 2011 i 2012).

1.5. Informacje o przyjeciu i zatwierdzeniu sprawozdania finansowego
NBP za 2010 rok

Roczne sprawozdanie finansowe NBP sporzadzone na 31 grudnia 2010 r. zostato
przyjete przez RPP uchwata nr 3/2011 w dniu 4 kwietnia 2011 r. oraz zatwierdzone
przez Rade Ministrow uchwata nr 101/2011 w dniu 14 czerwca 2011 r. Biegty rewident,
badajacy to sprawozdanie finansowe - firma PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., wydat
0 nim opinie bez zastrzezen.

W sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na 31 grudnia 2010 r. NBP wykazat wynik
finansowy w kwocie 6.529.118,7 tys. zt. W zwiazku z tym, w 2011 r. NBP dokonat
wptaty z zysku do budzetu panstwa w kwocie 6.202.662,7 tys. zt. Zgodnie z art. 62
ustawy o NBP 5% zysku, tj. kwota 326.456,0 tys. zt, zostato przeznaczone na fundusz
rezerwowy.

2. Opis istotnych zasad rachunkowosci
2.1. Podstawowe zasady rachunkowosci

Zasady rachunkowosci NBP odpowiadaja standardom stosowanym w Europejskim
Systemie Bankow Centralnych, ktorych podstawe stanowia Wytyczne Europejskiego
Banku Centralnego z dnia 11 listopada 2010 r. w sprawie ram prawnych rachunkowosci
i sprawozdawczosci finansowej w Europejskim Systemie Bankow Centralnych
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(EBC/2010/20, z pdzniejszymi zmianami), zwane dalej Wytycznymi EBC.
Sporzadzajac sprawozdanie finansowe, NBP stosuje nastepujace zasady rachunkowosci:

e wiernego i rzetelnego obrazu,
¢ kontynuacji dziatania,

e ostroznosci,

e istotnosci,

e poréownywalnosci,

e memoriatu.

2.2. Kontynuacja dziatania

Sprawozdanie finansowe NBP zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci - zgodnie z art. 58 ustawy o NBP nie mozna ogtosi¢ upadtosci NBP.

2.3. Ujmowanie transakcji w ksiegach rachunkowych

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

Aktywa i zobowiazania, przychody i koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych, gdy:

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

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

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

Ujmujac transakcje w ksiegach rachunkowych, NBP kieruje sie przewidzianym
w Wytycznych EBC tzw. podejsciem ekonomicznym i w zwiazku z tym stosuje
nastepujace reguty:

e waluty obce i ztoto odpowiadajace miedzynarodowym standardom czystosci
zakupione lub sprzedane w transakcji biezacej lub terminowej ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych (na kontach pozabilansowych) w dniu zawarcia umowy,

e odsetki, dyskonto i premie od aktywow i zobowiazan oraz instrumentow
finansowych pozabilansowych zalicza sie do wyniku finansowego na koniec kazdego
dnia operacyjnego®.

Dtuzne papiery wartosciowe zakupione lub sprzedane w transakcji biezacej ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych NBP zgodnie z tzw. podejsciem kasowym, to jest w dniu
rozliczenia.

% 7 wyjatkiem:

- odsetek od Srodkéw pienigznych utrzymywanych na rachunkach nostro, ktore sa ujmowane na dzien zaptaty,

- odsetek do zaptaty z tytutu rezerwy obowiazkowej oraz odsetek od aktywow i zobowiazan zwiazanych z gospodarka wtasna,
ktore sg ujmowane na koniec miesiaca.

123

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2011 ROKU



SKROCONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE NBP NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.

2.4. Wycena na dzien bilansowy

W sprawozdaniu finansowym stosuje sie zasade wyceny bilansowej wedtug cen/kursow
rynkowych dla ztota, walut obcych, papieréw wartosciowych zakupionych przez NBP
(za wyjatkiem dtuznych papierow wartosciowych utrzymywanych do terminu
wymagalnosci oraz papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku) oraz
instrumentow finansowych pozabilansowych. Efekty wyceny aktywow i zobowiazan do
cen/kurséw rynkowych obowiazujacych na dzien bilansowy ujmuje sie kierujac sie
regutami:

e zaliczania do wyniku finansowego kosztow niezrealizowanych (ujemnych réznic
Z wyceny),

e niezaliczania do wyniku finansowego przychodow niezrealizowanych (dodatnich
réznic z wyceny) - sa one ujmowane w pasywach bilansu jako Roznice z wyceny.

Pozostate sktadniki aktywow i zobowiazan sa wyceniane na bazie kosztu historycznego.

2.5. Zasady ujmowania i wyceny aktywow, pasywow i instrumentow
finansowych pozabilansowych oraz zaliczania przychodow i kosztow
do wyniku finansowego

2.5.1. Ztoto odpowiadajqce miedzynarodowym standardom czystosci

Zakupione ztoto ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny zakupu, natomiast
naleznosci i zobowiagzania w ztocie - wedtug sredniej ceny rynkowej ztota ustalonej na
dzien ujecia zdarzenia gospodarczego w ksiegach rachunkowych. Ceny ztota wyrazone
w dolarze amerykanskim przelicza sie na walute krajowa wedtug kursu sredniego NBP
dolara amerykanskiego, obowiazujacego na dzien ujecia zdarzenia gospodarczego
w ksiegach rachunkowych.

Aktywa i zobowiazania w ztocie, z uwzglednieniem transakcji biezacych ujetych na
kontach pozabilansowych oraz instrumentéw finansowych pozabilansowych w ztocie
tworza zasob ztota, dla ktérego ustala sie $redni koszt zasobu. Sredni koszt zasobu
ztota bedacy usrednionym kosztem pozyskania uncji ztota przez NBP, stuzy do
wyliczania przychodow i kosztow wynikajacych ze sprzedazy ztota (zrealizowanych
roznic kursowych) oraz ustalania efektow wyceny bilansowej. Na koniec dnia
operacyjnego wartos¢ w walucie krajowej pozycji w ztocie koryguje sie do wartosci
obliczonej wedtug sredniego kosztu zasobu ztota.

Na dzien bilansowy ztoto wycenia sie wedtug sredniej ceny rynkowej ztota,
przeliczonej na walute krajowa wedtug kursu sredniego NBP dolara amerykanskiego
obowiazujacego na dzien bilansowy. Nie rozroznia sie efektow wyceny kursowej
i cenowej ztota, lecz traktuje sie je tacznie jako roznice z wyceny kursowej. Koszty
niezrealizowane, zaliczone w dniu bilansowym do wyniku finansowego, zmieniaja
sredni koszt zasobu ztota.
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2.5.2. Waluty obce
Walute obca zakupiona lub sprzedana przez NBP za:

e walute krajowa - ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug kursu uzgodnionego
w umowie lub okreslonego odrebnym przepisem,

e inng walute obcg - ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug wartosci waluty
obcej kwotowanej, przeliczonej na walute krajowa wedtug kursu sSredniego,
obowiazujacego na dzien ujecia zdarzenia gospodarczego w ksiegach
rachunkowych.

W pozostatych przypadkach walute obca przelicza sie na walute krajowa wedtug kursu
sredniego NBP, obowiagzujacego na dzien wystapienia zdarzenia gospodarczego, albo
wedtug kursu sredniego NBP, obowigzujacego na dzien ujecia zdarzenia gospodarczego
w ksiegach rachunkowych.

Aktywa i zobowiazania w danej walucie obcej, z uwzglednieniem transakcji biezacych
ujetych na kontach pozabilansowych oraz instrumentow finansowych pozabilansowych
w tej walucie tworza zasob waluty obcej, dla ktorego ustala sie sredni koszt zasobu.
Zasob waluty obcej jest wyznaczany odrebnie dla kazdej waluty obcej. Sredni koszt
zasobu waluty obcej, bedacy usrednionym kosztem pozyskania jednostki waluty obcej
przez NBP, stuzy do wyliczania przychodéw i kosztow wynikajacych ze sprzedazy
waluty obcej (zrealizowanych réznic kursowych) oraz ustalania efektow wyceny
bilansowej. Na koniec dnia operacyjnego wartos¢ w walucie krajowej pozycji
w walutach obcych koryguje sie do wartosci obliczonej wedtug sredniego kosztu zasobu
waluty obcej.

Na dzien bilansowy waluty obce wycenia sie wedtug kursow srednich NBP
obowiazujacych na dzien bilansowy. Nie kompensuje sie kosztow niezrealizowanych
poniesionych na danym zasobie waluty obcej (ztota) z przychodami niezrealizowanymi
osiagnietymi na innym zasobie waluty obcej (ztota). Koszty niezrealizowane, zaliczone
w dniu bilansowym do wyniku finansowego, zmieniaja $redni koszt zasobu waluty
obcej.

Specjalne Prawo Ciagnienia (SDR) jest traktowane jako odrebna waluta obca.
Transakcjami powodujacymi zmiane stanu SDR sa transakcje denominowane w SDR lub
transakcje w walutach obcych replikujace sktad koszyka SDR (zgodnie z odpowiednia
definicja i wagami koszyka). Przy ujmowaniu przychoddw i kosztow niezrealizowanych
na dzien bilansowy przyjmuje sie zasade, ze zasob SDR obejmuje desygnowane
pojedyncze zasoby walut obcych, tworzace koszyk SDR (por. pkt 3).

2.5.3. Dtuzne papiery wartosciowe zakupione przez NBP

Zakupione w transakcji biezacej dtuzne papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych NBP wedtug ceny zakupu.

Dyskonto i premie od zakupionych dtuznych papieréw wartosciowych zalicza sie do
wyniku finansowego na koniec kazdego dnia operacyjnego, w kwotach naliczonych
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wedtug wewnetrznej stopy zwrotu. Odsetki od zakupionych dtuznych papierow
wartosciowych zalicza sie do wyniku finansowego na koniec kazdego dnia
operacyjnego, w kwotach naliczonych proporcjonalnie do uptywu czasu miedzy dniem
zakupu, a koncem kazdego dnia.

Dtuzne papiery wartosciowe o tym samym kodzie (ISIN), wzgledem ktorych NBP
realizuje okreslony zamiar zarzadczy tworza zasob dtuznych papierdéw wartosciowych.

Dla zasobu dtuznych papierow wartosciowych notowanych na aktywnym rynku,
niezakwalifikowanych jako dtuzne papiery wartosciowe utrzymywane do terminu
wymagalnosci ustala sie $redni koszt zasobu. Sredni koszt zasobu dtuznych papieréw
wartosciowych bedacy usrednionym kosztem pozyskania przez NBP papieru
wartosciowego o danym kodzie (uwzgledniajacym rozliczone dyskonto i premie), stuzy
do wyliczania przychodow i kosztow wynikajacych ze sprzedazy dtuznych papierow
wartosciowych (zrealizowanych réznic cenowych) oraz ustalania efektow wyceny
bilansowej.

Na dzien bilansowy dtuzne papiery wartosciowe, notowane na aktywnym rynku,
niezakwalifikowane jako dtuzne papiery wartosciowe utrzymywane do terminu
wymagalnosci wycenia sie wedtug sredniej ceny rynkowej obowiazujacej na dzien
bilansowy. Nie kompensuje sie kosztow niezrealizowanych poniesionych na danym
zasobie dtuznych papierow wartosciowych z przychodami niezrealizowanymi
osiagnietymi na innym zasobie dtuznych papieréw wartosciowych. Koszty
niezrealizowane, zaliczone w dniu bilansowym do wyniku finansowego, zmieniaja
sredni koszt zasobu dtuznych papieréw wartosciowych.

Dtuzne papiery wartosciowe utrzymywane do terminu wymagalnosci, notowane na
aktywnym rynku, oraz dtuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie na dzien bilansowy wedtug ceny zakupu skorygowanej o rozliczone
dyskonto/premie, z pomniejszeniem o odpis z tytutu utraty wartosci.

2.5.4. Akcje i udziaty

Akcje i udziaty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych NBP wedtug ceny zakupu.

Na dzien bilansowy wycenia sie:

e akcje nienotowane na aktywnym rynku i udziaty - wedtug ceny zakupu,
Z pomniejszeniem o odpis z tytutu utraty wartosci,

¢ akcje notowane na aktywnym rynku - wedtug sredniej ceny rynkowej.

2.5.5. Transakcje z udzielonym/otrzymanym przyrzeczeniem odkupu

dtuznych papierow wartosciowych

Transakcja z udzielonym przyrzeczeniem odkupu polega na sprzedazy papierow
wartosciowych z jednoczesnym zobowigzaniem do odkupu tych papierow od
kontrahenta w okreslonym terminie, po uzgodnionej cenie. Transakcje te ujmuje sie
w pasywach bilansu NBP jako lokate otrzymana, zabezpieczona papierami
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wartosciowymi, ktorych stan nie zmniejsza sie w momencie zawarcia umowy.

Transakcja z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu polega na kupnie papierow
wartosciowych z jednoczesnym zobowigzaniem do ich odsprzedazy kontrahentowi
w okreslonym terminie, po uzgodnionej cenie. Transakcje te ujmuje sie w aktywach
bilansu NBP jako pozyczke udzielona, zabezpieczona papierami wartosciowymi,
ktorych stan nie zwieksza sie w momencie zawarcia umowy. Papiery wartosciowe
zakupione w transakcjach z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu nie podlegaja
wycenie i nie zalicza sie do wyniku finansowego przychodow i kosztow, wynikajacych
Z tych papierdw.

Roznice pomiedzy uzgodniona cena sprzedazy i odkupu (zakupu i odsprzedazy)
papierow wartosciowych, stanowiacych zabezpieczenie transakcji z przyrzeczeniem
odkupu, zalicza sie do wyniku finansowego na koniec kazdego dnia operacyjnego,
w kwotach naliczonych proporcjonalnie do uptywu czasu miedzy dniem powstania
sktadnika aktywow lub zobowiazania a koncem kazdego dnia.

2.5.6. Pienigdz w obiegu

Pieniadz w obiegu ujmuje sie w pasywach bilansu NBP wedtug wartosci nominalnej
wyemitowanych banknotéw i monet, pomniejszonej o wartos¢ nominalng banknotow
i monet:

e znajdujacych sie w kasach i skarbcach NBP,

e ztozonych do depozytu w skarbcach innych bankow,

e wycofanych z obiegu z uwagi na stopien ich zuzycia.

Koszty emisji banknotow i monet zalicza sie do wyniku finansowego w dniu ich
poniesienia, niezaleznie od momentu wprowadzenia banknotow i monet do obiegu.

2.5.7. Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez NBP

Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez NBP ujmuje sie w pasywach bilansu
NBP w wartosci nominalnej.

Dyskonto i premie od wyemitowanych przez NBP dtuznych papieréw wartosciowych
ujmuje sie jako rozliczenia migedzyokresowe i zalicza do wyniku finansowego na koniec
kazdego dnia operacyjnego w kwotach obliczonych dla okresu, na jaki wyemitowano
dtuzny papier wartosciowy, proporcjonalnie do uptywu czasu miedzy dniem powstania
zobowiazania, a koncem kazdego dnia.

Odsetki od wyemitowanych przez NBP dtuznych papierow wartosciowych zalicza sie do
wyniku finansowego na koniec kazdego dnia operacyjnego w kwotach obliczonych dla
okresu, na jaki wyemitowano dtuzny papier wartosciowy, proporcjonalnie do uptywu
czasu miedzy dniem powstania zobowiazania, a koncem kazdego dnia.

2.5.8.Srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne

Srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne ujmuje sie w aktywach bilansu NBP
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wedtug:

e ceny zakupu, powiekszonej o koszty bezposrednio zwiazane z zakupem, a takze
przystosowaniem sktadnika majatku do stanu zdatnego do uzywania, lub

e kosztu wytworzenia (por. pkt 3).

Odpiséw amortyzacyjnych od s$rodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych dokonuje sie metoda liniowa, poczawszy od miesiaca nastepujacego po
miesiacu, w ktorym te sktadniki majatku przyjeto do uzywania. Ponizej przedstawiono
przewidywany okres uzytkowania poszczegélnych grup srodkéw trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych obowiazujacy na dzien 31 grudnia 2011 r.

Okresy amortyzacji

Srodki trwate ey
(w miesigcach)

Grunty nieamortyzowane

w tym Prawo wieczystego uzytkowania gruntéw 800
Budynki i lokale 480-780
Obiekty inzynierii ladowej i wodnej 267-480
Kotty, maszyny energetyczne 86-300
Maszyny, urzadzenia i aparaty ogolnego zastosowania 48-144
Maszyny, urzadzenia i aparaty specjalistyczne 86-192
Urzadzenia techniczne 36-240
Srodki transportu 78-180
Narzedzia, przyrzady, ruchomosci i wyposazenie 60-240

29 g . . Okresy amortyzacji
Wartosci niematerialne i prawne Y yzac]

(w miesigcach)
Prawa autorskie, w tym prawa do wynalazkow, patentow
i i . - ; 120
znakow towarowych, wzoréw uzytkowych i zdobniczych
Licencje na oprogramowania informatyczne 72 lub 144
Oprogramowania informatyczne wytworzone przez NBP 120
we wtasnym zakresie

W okreslonych przypadkach dla srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych przyjmuje sie indywidualne okresy amortyzacji.

Odpiséw amortyzacyjnych od $rodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych o niskiej jednostkowej wartosci poczatkowej, to jest ponizej 3,5 tys. zt°',
mozna dokonywac jednorazowo na koniec miesiaca, w ktorym te sktadniki majatku
przyjeto do uzywania.

Na dzien bilansowy srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne wycenia sie
wedtug wartosci poczatkowej, pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne i odpis z tytutu
utraty wartosci.

2.5.9. Srodki obrotowe

Srodki obrotowe ujmuje sie w aktywach bilansu NBP wedtug:

e ceny zakupu - materiaty i towary oraz ztoto nieodpowiadajace miedzynarodowym
standardom czystosci i inne metale szlachetne,

e kosztu wytworzenia - produkty,

9 W 2010 r. limit ten wynosit odpowiednio 4,0 tys. zt.
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e wartosci nominalnej - wartosci kolekcjonerskie nieobiegowe.

Na dzien bilansowy s$rodki obrotowe wycenia sie wedtug ceny zakupu/kosztu
wytworzenia pomniejszonych o odpisy z tytutu utraty wartosci, a w przypadku wartosci
kolekcjonerskich nieobiegowych - wedtug wartosci nominalnej.

2.5.10. Utrata wartosci aktywow

Utrata wartosci aktywow jest ustalana na dzien bilansowy, przez pordwnanie ich
wartosci ksiegowej z wartoscig uzytkowa lub rynkowa, lub jezeli istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze sktadnik aktywow nie przyniesie w przysztosci oczekiwanych
korzysci ekonomicznych.

2.5.11. Rezerwy na przyszte zobowiqzania

Rezerwy na przyszte zobowiazania ujmuje sie w ksiegach rachunkowych NBP woéwczas,
gdy na NBP ciazy obowiazek wynikajacy ze zdarzen przesztych lub zidentyfikowanego
ryzyka i gdy jest prawdopodobne, ze 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 tworzy sie w ciezar kosztow w kwocie jaka
musiataby by¢ zaptacona nie pdzniej niz na dzien bilansowy, w zwiazku z wypetnieniem
powyzszego obowiazku lub bytaby odpowiednia by pokry¢ powyzsze zidentyfikowane
ryzyko.

Na dzien bilansowy rezerwy na przyszte zobowiazania podlegaja aktualizacji. Rezerwy
na przyszte zobowiazania, niewykorzystane z powodu ustania w catosci lub czesci
obowiazku lub ryzyka uzasadniajacego ich utworzenie, rozwigzuje sie na dobro
przychodow.

2.5.12. Rezerwa na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych

Rezerwe na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych szacuje sie w oparciu
0 ogolnie akceptowane i stosowane konsekwentnie przez NBP metody szacowania
ryzyka finansowego (por. pkt 4).

Rezerwe tworzy sie, wykorzystuje i rozwigzuje na dzien bilansowy.

Rezerwa tworzona jest w ciezar kosztow i nie moze powodowac dla NBP ujemnego
wyniku finansowego roku biezacego.

Rezerwe wykorzystuje sie - zaliczajac ja do przychodéw - wytacznie na pokrycie
kosztow niezrealizowanych, wynikajacych ze zmian kursu ztotego do walut obcych
w kwocie, ktora mogtaby spowodowac strate.

Nadwyzke rezerwy rozwiazuje sie na dobro przychodow.

2.5.13. Rachunek rewaluacyjny ztota odpowiadajgcego miedzynarodowym
standardom czystosci

Rachunek rewaluacyjny ztota rozwiazuje sie na dobro przychodéw w kwocie:
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e kosztow niezrealizowanych z wyceny zasobu ztota, zaliczonych do wyniku
finansowego w dniu bilansowym,

e odpowiadajacej proporcjonalnie spadkowi stanu zasobu ztota w odniesieniu do
stanu z dnia bilansowego poprzedniego roku obrotowego.

2.5.14. Transakcje terminowe walutowe - foreign exchange forward

Zakupione lub sprzedane sSrodki pieniezne w transakcji terminowej walutowej
ujmowane sa od dnia zawarcia transakcji do dnia rozliczenia na kontach
pozabilansowych wedtug okreslonego w umowie kursu biezacego. Roznice pomiedzy
uzgodnionym w umowie kursem terminowym a kursem biezacym zalicza sie do wyniku
finansowego na koniec kazdego dnia operacyjnego, w kwotach naliczonych
proporcjonalnie do uptywu czasu miedzy dniem zwyczajowo przyjetym dla rozliczenia
transakcji biezacej a dniem rozliczenia transakcji terminowej walutowej.

2.5.15. Transakcje wymiany walut - foreign exchange swap

Zakupione lub sprzedane oraz odpowiednio odsprzedane lub odkupione srodki
pieniezne w transakcji wymiany walut ujmuje sie na kontach pozabilansowych wedtug
okreslonego w umowie kursu biezacego od dnia zawarcia umowy do dnia rozliczenia.
Roznice pomiedzy uzgodnionym w umowie kursem terminowym a kursem biezacym
zalicza sie do wyniku finansowego na koniec kazdego dnia operacyjnego, w kwotach
naliczonych proporcjonalnie do uptywu czasu miedzy dniem rozliczenia transakcji
biezacej a dniem rozliczenia transakcji terminowej walutowej.

2.5.16. Transakcje terminowe na dtuzne papiery wartosciowe - forward
transactions in securities

Dtuzne papiery wartosciowe zakupione lub sprzedane w transakcji terminowej ujmuje
sie na kontach pozabilansowych od dnia zawarcia transakcji do dnia rozliczenia wedtug
ceny ustalonej w umowie. W dniu zawarcia transakcji dtuzne papiery wartosciowe,
zakupione lub sprzedane w transakcji terminowej nie zmieniaja zasobu dtuznych
papierow wartosciowych.

Dtuzne papiery wartosciowe zakupione lub sprzedane w transakcji terminowej wycenia
sie na dzien bilansowy wedtug ceny rynkowej tych transakcji, obowiazujacej w dniu
wyceny. Do przychodéow i kosztow wynikajacych z wyceny stosuje sie reguty
przewidziane dla ujecia przychodéw i kosztow niezrealizowanych.

W dniu rozliczenia transakcji, dtuzne papiery wartosciowe zakupione w transakcji
terminowej zwiekszajg zasob dtuznych papierow wartosciowych, a dtuzne papiery
wartosciowe sprzedane w transakcji terminowej pomniejszaja zasob dtuznych
papierow wartosciowych.

Wynik z rozliczenia transakcji ustala sie:
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e dla dtuznych papierow wartosciowych zakupionych w transakcji terminowej jako
réznice miedzy cena rynkowa a ceng ustalong w umowie, skorygowana o koszty
Z wyceny ujete na dzien bilansowy,

e dla dtuznych papierow wartosciowych sprzedanych w transakcji terminowej jako
réznice miedzy cena ustalona w umowie a Srednim kosztem zasobu dtuznych
papierow wartosciowych, skorygowang o koszty z wyceny ujete na dzien bilansowy.

Jezeli zawarto wiecej niz jedna transakcje terminowa zakupu lub sprzedazy dtuznych
papierow wartosciowych, wyceny i rozliczenia tych transakcji dokonuje sie odrebnie.

2.6. Zdarzenia po dacie bilansu

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

3. Zmiany zasad rachunkowosci

W dniu 14 grudnia 2010 r. wprowadzono, z data wejscia w zycie z dniem 1 stycznia
2011 r., zmiany do uchwaty nr 16/2003°2 majace na celu:

e aktualizacje przepisow dotyczacych instrumentéw finansowych pozabilansowych -
zmiany byty zwigzane z planowanym przez NBP rozszerzeniem instrumentarium
inwestycyjnego o niewykorzystywane dotychczas instrumenty finansowe
(transakcje terminowe na dtuzne papiery wartosciowe, gwarantowane transakcje
gietdowe, transakcje wymiany odsetek, transakcje na przyszta stope procentowa).
W 2011 r. NBP rozpoczat przeprowadzanie transakcji terminowych na dtuzne
papiery wartosciowe,

e uwzglednienie zmian w Wytycznych EBC z 2010 r. w zakresie waluty SDR - zmiany
dotyczyty wprowadzenia definicji SDR, doprecyzowania definicji zasobu waluty
obcej w odniesieniu do SDR oraz wskazania sposobu ujmowania transakcji
powodujacych zmiane stanu tej waluty, gtownie w kontekscie transakcji
zabezpieczajacych ryzyko kursowe SDR. Powyzsze zmiany nie miaty wptywu na
kwoty ujete w sprawozdaniu finansowym NBP na dzien 31 grudnia 2011 r. - zaréwno
w 2011 r., jak i w latach poprzednich NBP nie przeprowadzat transakcji
zabezpieczajacych ryzyko kursowe SDR,

e okreslenie zasad ujmowania i wyceny wartosci niematerialnych i prawnych
wytwarzanych przez NBP we wtasnym zakresie - zmiany dotyczyty rozszerzenia
kategorii wartosci niematerialnych i prawnych o naktady poniesione przez NBP na
prace rozwojowe, jezeli spetniaja one nastepujace warunki:

92 Uchwata nr 11/2010 Rady Polityki Pienieznej z dnia 14 grudnia 2010 r. zmieniajaca uchwate nr 16/2003 z dnia 16 grudnia 2003 r.
w sprawie zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku zyskow i strat Narodowego Banku Polskiego
(Dz. Urz. NBP z 2010 r. Nr 17, poz. 18).
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- mozliwos¢, z technicznego punktu widzenia, ukonczenia sktadnika wartosci
niematerialnych i prawnych tak, aby nadawat sie do uzytkowania lub
sprzedazy,

- zamiar ukonczenia sktadnika wartosci niematerialnych i prawnych oraz jego
uzytkowania lub sprzedazy,

- zdolno$¢ do uzytkowania lub sprzedazy sktadnika wartosci niematerialnych
i prawnych,

- sposob, w jaki sktadnik wartosci niematerialnych i prawnych bedzie wytwarzat
prawdopodobne przyszte korzysci ekonomiczne,

- dostepnos¢ stosownych srodkéw technicznych, finansowych i innych, ktore
maja stuzy¢é ukonczeniu prac rozwojowych oraz uzytkowaniu lub sprzedazy
sktadnika wartosci niematerialnych i prawnych,

- mozliwos¢ wiarygodnego ustalenia naktadow poniesionych w czasie prac
rozwojowych, ktére mozna przyporzadkowa¢ temu sktadnikowi wartosci
niematerialnych i prawnych.

Do dnia 31 grudnia 2010 r. naktady na prace rozwojowe obciazaty wynik finansowy NBP
w momencie ich poniesienia. W 2011 r. NBP nie zidentyfikowat naktadéw na prace
rozwojowe, ktore spetniatyby powyzsze warunki.

4. Wartosci oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach

Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego, NBP dokonuje okreslonych szacunkow
oraz przyjmuje zatozenia, ktore maja wptyw na kwoty ujmowane w sprawozdaniu
finansowym. Szacunki i zatozenia sg oparte m.in. o dane historyczne oraz oczekiwania
co do przysztych zdarzen, ktére wydaja sie zasadne na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego. Poniewaz istniejace okolicznosci i oczekiwania dotyczace
przysztosci moga ulec zmianie, w zwiazku ze zmianami rynkowymi lub czynnikami
bedacymi poza kontrola NBP, dokonane przez NBP szacunki podlegaja regularnemu
przegladowi.

Najistotniejszym obszarem, gdzie NBP dokonuje oszacowan jest ustalanie wysokosci
rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych.

Zgodnie z uchwata nr 12/2010 oszacowana rezerwa na pokrycie ryzyka zmian kursu
ztotego do walut obcych jest rowna kwocie, jaka pokrytaby potencjalng zmiane
wartosci zasobow walut obcych z tytutu zidentyfikowanego ryzyka zmian kursu ztotego
do walut obcych, pomniejszonej o oszacowane przychody niezrealizowane, wynikajace
ze zmian kursu ztotego do walut obcych. Oszacowana rezerwa nie moze by¢ nizsza od
kwoty niepokrytej skumulowanej straty z lat ubiegtych, powstatej w wyniku zmian
kursu ztotego do walut obcych.

Analiza ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych jest dokonywana w NBP przy
zastosowaniu metody wartosci zagrozonej (Value at Risk - VaR). Okresla ona
oczekiwana strate z tytutu zmian kursu ztotego do walut obcych, ktéra w warunkach
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normalnych, z zatozonym prawdopodobienstwem nie powinna zosta¢ przekroczona
w przyjetym horyzoncie czasowym. Wartos¢ zagrozona jest nastepnie pomniejszona
o0 oszacowane przychody niezrealizowane z tytutu zmian kursu ztotego do walut
obcych. Oszacowanie przychoddéw niezrealizowanych jest dokonywane na podstawie
analizy ich rozktadu, wyznaczonego w oparciu o stan zasobow walut obcych
w strukturze walutowej rezerw na dzien bilansowy oraz historyczne szeregi czasowe
srednich kosztow zasobu i sSrednich kursow NBP dla tych walut. Takie podejscie
pozwala na okreslenie stabilnego poziomu przychodéw niezrealizowanych i tym samym
ogranicza zmiennosc rezerwy.

Inne obszary, gdzie NBP dokonuje oszacowan dotycza w szczego6lnosci:

e ustalania kwoty rezerw na odprawy emerytalne, rentowe i nagrody jubileuszowe
(szacowanie rezerw jest dokonywane na podstawie wyceny aktuarialnej
sporzadzanej okresowo przez niezaleznego aktuariusza),

e ustalania okresow uzytkowania srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych,

e ustalania kwoty odpisow z tytutu utraty wartosci aktywow.

5. Ogélna charakterystyka zmian i struktury bilansu oraz wyniku
finansowego NBP

Bilans NBP

Na 31.12.2011 suma bilansowa NBP wyniosta 336.772.267,1 tys. zt i byta 0 57.431.882,3
tys. zt (20,6%) wyzsza w porownaniu z 31.12.2010r.

Po stronie aktywow wzrost dotyczyt gtownie oficjalnych aktywow rezerwowych, ktore
na 31.12.2011 wyniosty 334.447.194,3 tys. zt i byty o 57.261.088,9 tys. zt wyzsze
w poréwnaniu z 31.12.2010%%. Do oficjalnych aktywéw rezerwowych zalicza sie: ztoto
monetarne, transze rezerwowa w MFW, pozyczki udzielone MFW?, rachunki biezace
i lokaty w walutach obcych za granica, zagraniczne papiery wartosciowe, lokaty
terminowe w walutach obcych z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu dtuznych
papierow wartosciowych oraz zapas walut obcych. NBP aktywnie zarzadza wiekszoscia
z wymienionych powyzej instrumentéw w ramach zarzadzania rezerwami walutowymi.
Zwiekszenie oficjalnych aktywow rezerwowych w walutach oryginalnych byto zwigzane
z: dodatnimi przeptywami netto z tytutu obstugi bankowej zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa, wptywami srodkow finansowych w euro z Unii Europejskiej oraz
wptywami srodkow finansowych w walutach obcych z dziatalnosci inwestycyjnej NBP.
Jednoczesnie na wzrost rownowartosci ztotowej oficjalnych aktywow rezerwowych
wptyw miata aktualizacja wyceny kursowej przeprowadzona na 31.12.2011.

9 W przeliczeniu na EUR poziom oficjalnych aktywéw rezerwowych wyniost 75.721.607,1 tys. EUR na 31.12.2011 w pordéwnaniu
Z 69.991.188,9 tys. EUR na 31.12.2010.
% Dla celdw statystyki pozyczki te sa traktowane jako czes$¢ transzy rezerwowej MFW.
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Po stronie pasywow aktualizacja wyceny kursowej skutkowata wystapieniem roznic
z wyceny kursowej, ktore na 31.12.2011 wyniosty 49.399.729,5 tys. zt i byty
0 32.718.562,9 tys. zt wyzsze w porownaniu z 31.12.2010. Ponadto po stronie pasywow

wzrost dotyczyt gtownie:

e zobowigzania z tytutu pieniadza w obiegu,

ktore na 31.12.2011 wyniosto

112.089.532,0 tys. zt i byto o 9.025.174,9 tys. zt wyzsze w porownaniu

z 31.12.2010,

e zobowiazan wobec rezydentow w walutach obcych (gtéwnie rachunki sektora
rzadowego), ktore na 31.12.2011 wyniosty 16.126.196,1 tys. zt i byty o 8.645.529,4
tys. zt wyzsze w poréwnaniu z 31.12.2010,

e zobowiazan z tytutu operacji polityki pienieznej, ktore na 31.12.2011 wyniosty

119.823.979,6 tys. zt
z 31.12.2010.

byty o 8.120.502,1

tys. zt wyzsze w pordwnaniu

W bilansie NBP po stronie aktywow dominuja pozycje w walutach obcych oraz ztoto.

Na 31.12.2011 ich taczny udziat w sumie bilansowej wyniost 99,3%, w poréwnaniu

Z 99,2% na 31.12.2010. Z kolei, po stronie pasywow udziat zobowiazan w walutach

obcych wyniost 9,8% na 31.12.2011,

w poréwnaniu z 9,9%

na 31.12.2010.

Podstawowymi sktadnikami pasywow sa pieniadz w obiegu oraz zobowiazania z tytutu
operacji polityki pienieznej, ktorych taczny udziat w sumie bilansowej wyniost 68,9%
na 31.12.2011, w poréwnaniu z 76,9% na 31.12.2010 (por. Wykres 30).
Wykres 30. Struktura bilansu NBP na 31.12.2010i 31.12.2011
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Wynik finansowy NBP

Wynik finansowy NBP za 2011 r. wyniost 8.637.141,6 tys. zt i byt 0 2.108.022,9 tys. zt
(32,3%) wyzszy w poréwnaniu z 2010 r.

Wzrost wyniku finansowego NBP byt gtownie spowodowany zwiekszeniem wyniku
z operacji finansowych, przy jednoczesnym spadku wyniku z tytutu odsetek, dyskonta
i premii.

Strukture wyniku finansowego NBP za lata 2010 i 2011 przedstawia Wykres 31.

Wykres 31. Struktura wyniku finansowego w latach 2010-2011
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Wynik z tytutu odsetek, dyskonta i premii obejmuje gtownie:

e przychody i koszty odsetek, dyskonta i premii od instrumentow inwestycyjnych
wykorzystywanych w procesie zarzadzania rezerwami walutowymi, na ktore
wptywaja: poziom rezerw walutowych, ich struktura inwestycyjna i walutowa,
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Zmiany oprocentowania icen instrumentow inwestycyjnych oraz zmiany kursow
walutowych,

przychody i koszty odsetek i dyskonta od instrumentow wykorzystywanych przez
NBP w ramach operacji polityki pienieznej (gtownie koszty emisji bonow
pienieznych),

koszty odsetek od rachunkéw bankowych prowadzonych przez NBP dla sektora
rzadowego.

Spadek wyniku z tytutu odsetek, dyskonta i premii o 1.792.947,7 tys. zt byt gtownie
efektem wzrostu kosztow dyskonta od bondw pienieznych NBP oraz kosztow odsetek od
rachunkow bankowych prowadzonych przez NBP (por. Wykres 32).

Wykres 32. Struktura przychodow i kosztow z tytutu odsetek, dyskonta
i premii w latach 2010-2011
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= Pozostate

Wynik z operacji finansowych obejmuje gtownie: zrealizowane rdznice kursowe
i cenowe, koszty niezrealizowane z wyceny kursowej i cenowej oraz efekty zmian
kwoty rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych.

Wzrost wyniku z operacji finansowych o 3.563.923,9 tys. zt byt przede wszystkim
spowodowany:
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nizszymi kosztami z operacji finansowych, gtownie ze wzgledu na niewystapienie
w 2011 r. kosztow niezrealizowanych z wyceny kursowej oraz spadek kosztow ze
zrealizowanych réznic cenowych,

wyzszymi przychodami z operacji finansowych, ze wzgledu na wzrost przychodow
ze zrealizowanych roéznic kursowych i cenowych przy jednoczesnym spadku
przychoddw z rozwiazania rezerwy na ryzyko kursowe (por. Wykres 33).
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Wykres 33. Struktura przychodow i kosztéw sktadajacych sie na wynik z operacji
finansowych w latach 2010-2011
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W 2011 r. koszty dziatania oraz koszty amortyzacji ulegty obnizeniu w poréwnaniu
z 2010 r., tacznie o 29.473,6 tys. zt. Spadek kosztow dziatania wynikat gtownie
z nizszych kosztow emisji znakow pienieznych (por. Wykres 34).

Wykres 34. Struktura kosztow dziatania i amortyzacji w latach 2010-2011
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6. Noty objasniajace do bilansu

Nota 1 Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym standardom
czystosci

w tys. ztotych 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym

miedzynarodowym standardom czystosci 13 831 663,5 17 804 260,4 3972596,9 28,7%
w tym réznice z wyceny kursowej 9495 664,0 13 468 260,9 3972 5%96,9 41,8%

Pozycja obejmuje zasob ztota odpowiadajacego miedzynarodowym standardom
czystosci, przechowywanego w NBP oraz ulokowanego na rachunku w banku
zagranicznym. Na 31.12.2011 NBP posiadat 3.308,9 tys. uncji. Stan zasobu ztota
w posiadaniu NBP nie zmienit sie w porownaniu ze stanem na 31.12.2010.
Wzrost pozycji byt wynikiem aktualizacji wyceny kursowej ztota (por. Nota 23).

Nota 2 Naleznos$ci od MFW

w tys. ztotych 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

SDR w ramach transzy rezerwowej 1484 809,6 3052 762,1 1567 952,5 105,6%
Rachunki biezqce w MFW 5988 035,6 6 142 978,4 154 942,8 2,6%
Rachunki lokat terminowych w MFW 32 487,0 37 097,7 4610,7 14,2%
Pozyczki udzielone MFW 0,0 912 553,1 912 553,1

Razem 7 505 332,2 10 145 391,3 2 640 059,1 35,2%
w tym réznice z wyceny kursowej 393 249,6 987 103,0 593 853,4 151,0%

Pozycja obejmuje denominowane w SDR:

e transze rezerwowa, odpowiadajaca  kwocie udziatow  cztonkowskich
Rzeczypospolitej Polskiej w MFW w wysokosci 1.688.400,0 tys. SDR pomniejszonej o
zobowiazania z tytutu rachunku prowadzonego przez NBP dla MFW w walucie
krajowej (tzw. Rachunek nr 1), ktérego saldo na 31.12.2011 wyniosto 5.865.203,7
tys. zt,

e rachunek biezacy NBP w MFW, na ktorym sa ujmowane miedzy innymi Srodki
pieniezne otrzymane przez NBP w ramach alokacji SDR (por. Nota 18),

e rachunki lokat terminowych NBP w MFW,

e pozyczki udzielone MFW w walutach obcych w ramach Nowych Porozumien
Pozyczkowych - New Arrangements to Borrow (NAB) (por. Nota 28).

W zwiazku z wejsciem w zycie z dniem 3 marca 2011 r. Rezolucji nr 63-2 o reformie
udziatow i gtosow w MFW, na mocy ktérej wybranym krajom, w tym Rzeczpospolitej
Polskiej, przystugiwato prawo zwiekszenia udziatow cztonkowskich w MFW,
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w dniu 18 marca 2011 r. NBP dokonat wptaty o rownowartosci 319.400,0 tys. SDR,

wskutek czego udziat RP w kapitale Funduszu wzrést z 1.369.000,0 tys. SDR do

1.688.400,0 tys. SDR.

Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem:

e zwiekszenia transzy rezerwowej w zwiazku z przekazaniem MFW waluty obcej na

rzecz innych krajow w ramach Planéw Transakcji Finansowych MFW - Financial

Transactions Plans (FTP),

e udzielenia MFW przez NBP pozyczki w ramach NAB,

e aktualizacji wyceny kursowej SDR.

Nota 3 Rachunki w instytucjach zagranicznych, dtuzne papiery wartosciowe,

udzielone kredyty, inne aktywa zagraniczne

31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

w tys. Zlotych
Rachunki biezace w walutach obcych 1279830,3 9764 676,7 8484 846,4 663,0%
Rachunki lokat terminowych w walutach obcych 18384 253,1 18975 830,5 591 577,4 3,.2%
Lokaty terminowe w walutach obcych z otrzymanym a1 9
przyrzeczeniem odkupu diuznych papieréw wartociowych 145200728 OETDATE 46287950 31.9%
Diuzne papiery wartosciowe w walutach obcych
(notowane na aktywnym rynku 221 314 499,5 267 660 962,9 46 346 463,4 20,9%
niezakwalifikowane jako utrzymywane do terminu wymagalno$ci)
Zapas banknotow i monet zagranicznych 367 117,4 207 386,0 -159731,4 -43,5%
Inne naleznosci w walutach obcych 0,0 8,7 8,7
Razem 255874 773,1 306 509 142,6 50 634 369,5 19,8%
wiym

- réznice z wyceny kursowej 60312651 386251988 325939337 540,4%

- réznice z wyceny cenowej 1055459,1 3649616,2 2594 157,1 245,8%

Pozycja obejmuje aktywa w walutach obcych, gtéwnie w USD, EUR, GBP, AUD i NOK.

Wykazywane w niej: dtuzne papiery wartosciowe, rachunki lokat terminowych, lokaty

terminowe z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu dtuznych papierow wartosciowych

stanowia podstawowe instrumenty inwestycyjne rezerw walutowych.

Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem:

e aktualizacji wyceny kursowej,

e przyrostu rezerw walutowych NBP®® i tym samym zwiekszonego zaangazowania NBP

w wybrane instrumenty finansowe,

¢ aktualizacji wyceny cenowej dtuznych papierow wartosciowych (por. Nota 23 i Nota

34).

% Rezerwy walutowe stanowia gtéwny sktadnik oficjalnych aktywow rezerwowych (por. pkt 5).
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Nota 4 Naleznosci od rezydentéw w walutach obcych

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta zero, co byto wynikiem sptaty naleznosci od Krajowej
Izby Rozliczeniowej SA, dotyczacej pokrycia czesci kosztow poniesionych przez NBP
w zwiazku z uczestnictwem w systemie TARGET2.

Nota 5 Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej

Pozycja obejmuje naleznosci NBP od bankéw krajowych z tytutu operacji
niezwiazanych z polityka pieniezna. Jej podstawowym sktadnikiem jest udzielony
przez NBP kredyt refinansowy na inwestycje centralne.

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta 356.402,0 tys. zt i byta o 372.543,8 tys. zt (51,1%)
nizsza w poréwnaniu z 31.12.2010. Spadek pozycji byt gtownie wynikiem otrzymania
przez NBP sptaty kolejnych rat powyzszego kredytu wraz z odsetkami.

Nota 6 Srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne

w tys. ziotych 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

Srodki trwale brutto 1828 026,5 1863 240,7 35214,2 1,9%
Umorzenie -1000 987,4 -1043 262,0 -42 274,6 4,2%
Odpisy aktualizujace -16 122,5 -16 095,0 27,5 -0,2%
Srodki trwafe netto 810916,6 803 883,7 -7032,9 -0,9%
Warto$ci niematerialne i prawne brutto 329 564,7 337 985,4 8420,7 2,6%
Umorzenie -254 865,9 -268 115,3 -13249,4 5.2%
Odpisy aktualizujace 0,0 -89 8,9

Wartoéci niematerialne i prawne netto 74 698,8 69 861,2 -4 837,6 -6,5%
Razem 885 615,4 873744,9 -11870,5 -1,3%

Pozycja obejmuje srodki trwate (w tym naktady na srodki trwate) oraz wartosci
niematerialne i prawne (w tym naktady na wartosci niematerialne i prawne).

Na 31.12.2011 na wartos¢ bilansowa pozycji sktadaty sie gtownie nieruchomosci,
maszyny i urzadzenia oraz oprogramowania informatyczne.

Nota 7 Pozostate aktywa finansowe

31.12.2010 31.12.2011 Zmiana
w tys. ztotych
Akcje i udziaty w podmiotach krajowych 538489 538489 0,0 0,0%
Akcje i udziaty w podmiotach zagranicznych 124 4741 140 046,3 15572,2 12,5%
Razem 178 323,0 193 895,2 15 572,2 8,7%

Pozycja obejmuje posiadane przez NBP akcje i udziaty w podmiotach krajowych
(w tym Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA, Krajowa lzba Rozliczeniowa SA,
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Bazy i Systemy Bankowe Sp. z o0.0.) oraz podmiotach zagranicznych (Bank
Rozrachunkow Miedzynarodowych w Bazylei, S.W.I.F.T., Europejski Bank Centralny).

Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem aktualizacji wyceny kursowej akcji i udziatow
w podmiotach zagranicznych.

0Od 01.05.2004, tj. od dnia przystapienia Polski do Unii Europejskiej, NBP posiada
udziaty w kapitale EBC. Na 31.12.2011 wartos¢ optaconych przez NBP udziatow
w kapitale EBC wyniosta 87.250,1 tys. zt (19.754,1 tys. EUR).

Zgodnie z art. 28 Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego, zwanego dalej Statutem ESBC i EBC, wytacznie krajowe banki
centralne ESBC sa uprawnione do subskrybowania kapitatu EBC. Kapitat EBC jest
subskrybowany zgodnie z kluczem okreslonym w art. 29 Statutu ESBC i EBC, to jest
udziaty krajowych bankéw centralnych w kapitale EBC sa wyrazone procentowo
i odpowiadaja udziatowi poszczegélnych panstw cztonkowskich w tacznej liczbie
ludnosci oraz tacznym produkcie krajowym brutto panstw Unii Europejskiej (w rownej
proporcji). Na 31.12.2011 udziat NBP w kapitale subskrybowanym EBC wyniost 4,8954%,
co odpowiadato kwocie 526.777,0 tys. EUR.

NBP jako bank centralny spoza strefy euro jest zobligowany do pokrycia okreslonego
przez Rade Ogodlna EBC (na podstawie art. 47 Statutu ESBC i EBC) minimalnego
procentu subskrybowanego przezen kapitatu EBC, jako wktadu NBP na rzecz kosztow
operacyjnych EBC. Procent ten od dnia 29 grudnia 2010 r. wynosi 3,75%.
W przeciwienstwie do bankéw centralnych strefy euro, NBP nie ma prawa do udziatu
w zyskach EBC, ani tez obowigzku pokrywania strat EBC. W momencie przystapienia
Polski do strefy euro, NBP bedzie zobowiazany do optacenia pozostatych 96,25%
subskrybowanego przezen kapitatu EBC, to jest 507.022,8 tys. EUR.

W dniu 29 grudnia 2010 r. nastapito zwiekszenie kapitatu subskrybowanego
Europejskiego Banku Centralnego o 5.000.000,0 tys. EUR, z 5.760.652,4 tys. EUR do
10.760.652,4 tys. EUR. Banki centralne Eurosystemu zobowiazane do wptaty kapitatu
do EBC w trzech ratach, w dniu 28 grudnia 2011 r. dokonaty ptatnosci drugiej raty
w wysokosci 1.166.175,0 tys. EUR.

Wysokos¢ klucza subskrypcji kapitatu oraz kwoty kapitatu subskrybowanego i kapitatu
optaconego dla poszczegélnych krajowych bankéw centralnych ESBC przedstawiono
ponizej.
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silgs:)l?g%cji Kapitat subskrybowany o;fg ‘;i(tf::y o;fg ‘;i(tf::y o;f;ﬂt)a:y

wEUR ki 0d 29.12.2010 na 31.12.2010 na 01.01.2011 0d 28.12.2011

Narodowy Bank Aust 1,9417% 208 939 587,70 144 216 254,37 144 216 254,37 176 577 921,04
Narodony Bark Belg 24256% 261010 384,68 180 157 051,35 180 157 051,35 220 583 718,02
Cenfrlny Bark Cypru 0,1369% 14731333,14 10167 999,81 10167 999,81 12449 666,43
Bark Estoni 0,1790% 19.261 567,80 72230879 13294 901,14 16278 234,47
Bank Finlandil 1,2539% 134 927 820,48 93131 153,81 93131 153,81 114 029 487,14
Bank Franci 14,2212% 153020389948 105625380948 105625389948 120327389948
Benk Greci 1,9649% 211 436 059,06 145 939 392,39 145 939 392,39 178 687 725,72
Bk Hiszpani 8,3040% 893 564 575,51 616 764 575,51 616 764 575,51 755 164 575,51
Bank Holandi 39882% 429 156 339,12 296 216 339,12 296 216 339,12 362 686 339,12
Cenfraly Bark bendi 14107% 119 518 566,24 8249523201 8249523201 101 006 899,58
Cenfralny Bark Luksomburga 01747% 18798 859,75 12975 526,42 12975 526,42 15,887 193,09
Cenfraly Bark My 0,0632% 6800732,32 4694 065,65 4694 065,65 5747 398,98
Niemiecki Bank Federalny 18,9373% 203777702743 140653360410 140653369410 172215536077
Bank Portugali 1,7504% 188 354 459,65 130 007 792,98 130 007 792,98 159 181 126,31
Narodomy Bark Siowacs 0,6934% 74614 363,76 5150103043 5150103043 63 057 697,10
Bank Sioweni 03288% 35381025,10 24421025,10 24421025,10 29901 025,10
Bank Whoch 12,4966% 1344 715 688,14 928 162 354,81 92816235481 113643902148
Razom lrajoue bankl 69,9705% 752028228935 ~ 5184359697,03 519693228936  6363107289,36
Narodony Bank Bulgari 0,8686% 93467 026,77 3505 013,50 3505 013,50 3505 013,50
Narodowy Bark Czsch 1,4472% 155 728 161,57 5839 806,06 5839 806,06 5839 806,06
Narodony Bank Dari 1,4835% 150 634 278,30 5986 285,44 5986 285,44 5986 285,44
Benk Lity 04256% 45797 336,63 1717 400,12 1717 400,12 1717 400,12
Bank Loty 0,2837% 30527 970,87 1144 798,91 1144 798,91 1144 798,91
Narodowy Bank Polski 4,8954% 526 776 977,72 19754 136,66 19754 136,66 19754 136,66
Narodowy Bank Rumuni 24645% 265 196 278,46 9944 860,44 9944 860,44 9944 860,44
Bank Szwecs 2,2582% 242 997 052,56 911238947 911238947 911238947
Narodowy Bark Wegier 1,3856% 149 099 599,69 5591 234,99 550123499 550123499
Bank Angi 14,5172% 1562 145 430,59 58580 453,65 58580 453,65 58580 453,65
f:éfg]n’;""s’/:fa‘;fr’g;’y o 30,0205% 323137011323 121176 379,25 121176 379,25 121176 379,25
Razem 100% | 1076065240258 530553607628  5318108668,61 6484283 668,61
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Nota 8 Rdéznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych

31.12.2010 31.12.2011 Zmiana
w tys. ztotych
Réznice z wyceny kursowej 29193 72 098,6 69179,3 2369,7%
Réznice z wyceny cenowej 0,0 12,4 12,4
Razem 29193 72111,0 69 191,7 2370,1%

Pozycja obejmuje réznice z wyceny kursowej transakcji biezacych ujetych na kontach
pozabilansowych (por. Nota 26) oraz wyceny cenowej transakcji terminowych na
dtuzne papiery wartosciowe (por. Nota 23 i Nota 27).

Nota 9 Rozliczenia miedzyokresowe kosztow

Pozycja obejmuje rozliczenia miedzyokresowe kosztow od wyemitowanych dtuznych
papierow wartosciowych w walucie krajowej oraz czynne rozliczenia miedzyokresowe
kosztow ustug.

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta 56.741,2 tys. zt i byta o 3.490,1 tys. zt (5,8%) nizsza
w poréownaniu z 31.12.2010. Spadek pozycji byt gtownie wynikiem zmniejszenia
dyskonta do rozliczenia od wyemitowanych przez NBP bondw pienieznych (por. Nota
12).

Nota 10 Inne

Pozycja obejmuje gtoéwnie salda wyrdwnania pozycji pozabilansowych w walutach
obcych do sredniego kosztu zasobu waluty obcej, srodki obrotowe (w tym metale
szlachetne), kredyty i pozyczki udzielone pracownikom oraz inne naleznosci.

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta 760.578,5 tys. zt i byta o 488.446,0 tys. zt (179,5%)
wyzsza W poréownaniu z 31.12.2010. Wzrost pozycji byt gtownie spowodowany wyzszymi
saldami wyrownania pozycji pozabilansowych w walutach obcych do sredniego kosztu
zasobu waluty obcej, wynikajacymi ze zwiekszonego wolumenu transakcji biezacych
zawieranych przez NBP w ostatnich dniach 2011 r. (por. Nota 26).

Nota 11 Pieniadz w obiegu

1.12.201 1.12.2011 Zmi
i A 3 010 3 0 miana
Banknoty krajowe w obiegu 99 916 230,6 108 807 688,4 8891 457,8 8,9%
Monety krajowe w obiegu 3148 126,5 32818436 1337171 4.2%
Razem 103 064 357,1 112 089 532,0 9025174,9 8,8%

Pozycja obejmuje znajdujace sie w obiegu wyemitowane przez NBP banknoty
i monety, w tym banknoty i monety kolekcjonerskie, ktorych wartos¢ na 31.12.2011
wyniosta 244.239,2 tys. zt w porownaniu z 251.306,4 tys. zt na 31.12.2010.

Sredni poziom pieniadza w obiegu w ciagu 2011 r. wynidst 106.357,0 mln zt
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w poréwnaniu z 101.164,5 mln zt w 2010 r.

Zgodnie z ustawa o denominacji ztotego z dnia 7 lipca 1994 r. (Dz.U. Nr 84, poz. 386
iz 1995 r. Nr 16, poz. 79) banknoty i monety, bedace w obiegu przed dniem 1 stycznia
1995 r., podlegaty bez zadnych ograniczen wymianie w terminie do dnia 31 grudnia
2010 r. w placowkach NBP oraz w innych bankach zobowiazanych do tej czynnosci
przez Prezesa NBP. Niezwrocone do tego dnia banknoty i monety o wartosci 172.093,0
tys. zt zostaty ujete przez NBP jako przychody w dniu 1 stycznia 2011 r. i jednoczesnie
pomniejszyty pozycje Pieniadz w obiegu (por. Nota 39).

Nota 12 Zobowiagzania wobec krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej

i A 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw obowiazkowych) 36 562 970,1 20417 008,4 -16 145 961,7 -44,2%
Depozyty na koniec dnia 500 827,4 5976 261,2 54754338 1.093,3%
Inne operacje polityki pienieznej 74 639 680,0 93430710,0 18 791 030,0 25,2%
Razem 111703 477,5 119 823 979,6 8120 502,1 7,3%

Pozycja obejmuje zobowiazania wobec bankow krajowych z tytutu przeprowadzanych
przez NBP operacji polityki pienieznej. Sktadaja sie na nie:

e zobowiazania z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych - bondw
pienieznych emitowanych przez NBP w ramach operacji otwartego rynku
(wykazywane w pozycji Inne operacje polityki pienieznej),

e salda na rachunkach biezacych bankéw krajowych, stuzacych realizacji rozliczen
miedzybankowych w ztotych oraz utrzymywaniu srodkow pienieznych stanowiacych
rezerwe obowiazkowa,

e zobowiazania z tytutu depozytow na koniec dnia.

Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem zwiekszenia stanu zobowiazan z tytutu emisji
bondéw pienieznych oraz depozytéw na koniec dnia przy jednoczesnym zmniejszeniu
stanu zobowiazan z tytutu rachunkow biezacych.

Nota 13 Pozostate zobowigzania wobec krajowych pozostatych monetarnych
instytucji finansowych w walucie krajowej

Pozycja obejmuje zobowigzania wobec bankdéw krajowych z tytutu operacji
niezwiazanych z polityka pieniezna. Jej podstawowym sktadnikiem sa zobowigzania
wynikajace z nierozliczonych na 31.12.2011 zlecen ptatniczych klientow NBP
skierowanych do rozrachunku w krajowym systemie ptatniczym za posrednictwem KIR
SA.

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta 169.616,1 tys. zt i byta o 98.481,1 tys. zt (138,4%)
wyzsza w porownaniu z 31.12.2010. Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem zwiekszenia
zobowiazan z tytutu powyzszych zlecen.
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Nota 14 Zobowiagzania wobec innych rezydentéw w walucie krajowej

31.12.2010 31.12.2011 Zmiana
w tys. ztotych
Zobowigzania wobec sektora rzadowego 6938 331,2 4 606 627,8 -2331703,4 -33,6%
Pozostate zobowigzania 23302,6 49 085,9 257833 110,6%
Razem 6961 633,8 4655 713,7 -2 305 920,1 -33,1%

Pozycja obejmuje gtownie rachunki biezace, pomocnicze oraz rachunki lokat
terminowych w walucie krajowej prowadzone przez NBP dla sektora rzadowego,
w tym: budzetu panstwa oraz funduszy ubezpieczen spotecznych.

Spadek pozycji byt gtownie wynikiem zmniejszenia stanu Srodkéw na rachunkach
biezacych podmiotow sektora rzadowego.

Nota 15 Zobowiagzania wobec nierezydentow w walucie krajowej

Pozycja obejmuje rachunki biezace w walucie krajowej prowadzone przez NBP dla
miedzynarodowych organizacji finansowych i niefinansowych oraz bankow centralnych,
w tym rachunek prowadzony przez NBP dla MFW w walucie krajowej, stuzacy realizacji
wydatkéw administracyjnych MFW (tzw. Rachunek nr 2).

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta 323.361,4 tys. zt i byta o 148.150,4 tys. zt (31,4%)
nizsza w porownaniu z 31.12.2010. Spadek pozycji wynikat gtéwnie ze zmniejszenia
stanu srodkow pienieznych na rachunku Komisji Europejskiej.

Nota 16 Zobowigzania wobec rezydentéw w walutach obcych

e A 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

Rachunki budzetu panstwa 6899 416,2 15512 499,8 8613 083,6 124,8%
Rachunki bankéw krajowych dla rozliczen w systemie

TARGET? 532502,3 432 556,0 -99 946,3 -18,8%
Pozostate 48 748,2 181 140,3 132 392,1 271,6%
Razem 7 480 666,7 16 126 196,1 8 645 529,4 115,6%
w tym réznice z wyceny kursowej -94 548,8 1326 483,3 14210321 -1503,0%

Pozycja obejmuje gtdownie srodki pieniezne zgromadzone na rachunkach w walutach
obcych prowadzonych przez NBP dla:

e budzetu panstwa - rachunki biezace, pomocnicze oraz lokat terminowych,

e bankow krajowych - rachunki biezace w EUR stuzace rozliczeniom w systemie
TARGET?2.

Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem:

o zwiekszenia s$rodkow w walutach obcych na rachunkach biezacych budzetu
panstwa,

e aktualizacji wyceny kursowej.
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Nota 17 Zobowigzania wobec nierezydentéw w walutach obcych

w tys. Zotych 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

preaecaaniom odkupd duznychpaperow varoggiowych 1979065 9899023 354Uz 2%
Pozostate 247 4433 156 453,4 -90 989,9 -36,8%
Razem 13982 819,8 10 056 395,7 -3926 424,1 -28,1%
w tym réznice z wyceny kursowej -30 339,0 1224 845,0 1255 184,0 -4137,2%

Pozycja obejmuje gtownie lokaty terminowe w walutach obcych z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu dtuznych papierow wartosciowych zawierane z zagranicznymi
instytucjami finansowymi. W ramach realizowanego przez NBP procesu inwestycyjnego
powyzsze lokaty sa powiazane zlokatami w walutach obcych z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu dtuznych papieréow wartosciowych (por. Nota 3).

Spadek pozycji byt gtownie wynikiem zmniejszenia zaangazowania NBP w powyzsze
transakcje. Na wartos¢ pozycji wptyw miata ponadto aktualizacja wyceny kursowej.

Nota 18 Zobowigzania wobec MFW

i A 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana
Zobowiazania wobec MFW 5995 355,5 6844 178,1 848 822,6 14,2%
w tym réznice z wyceny kursowej 3141328 665 909, 1 3517763 112,0%

Pozycja obejmuje zobowiazania z tytutu srodkow pienieznych otrzymanych przez NBP
w ramach alokacji SDR wraz z naliczonymi odsetkami. Alokacja SDR zostata
przeprowadzona w drugiej potowie 2009 r. Rzeczypospolitej Polskiej, w ramach
alokacji ogolnej i specjalnej, przyznano tacznie kwote 1.304.639,7 tys. SDR.

Wzrost pozycji byt gtéwnie wynikiem wyréwnania do sredniego kosztu zasobu SDR oraz
aktualizacji wyceny kursowej SDR.

Nota 19 Ro6znice z wyceny instrumentow pozabilansowych

i A 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

Réznice z wyceny kursowej 44199,7 547 736,5 503 536,8 1139,2%
Réznice z wyceny cenowej 0,0 50,2 50,2

Razem 44199,7 547 786,7 503 587,0 1139,3%

Pozycja obejmuje réznice z wyceny kursowej transakcji biezacych ujetych na kontach
pozabilansowych (por. Nota 26) oraz wyceny cenowej transakcji terminowych na
dtuzne papiery wartosciowe (por. Nota 27 i Nota 34).
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Nota 20 Rozliczenia miedzyokresowe

Pozycja obejmuje bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztow (w tym w walutach
obcych) oraz rozliczenia miedzyokresowe przychodow.

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta 200.961,9 tys. zt i byta o 3.548,9 tys. zt (1,7%) nizsza
w poréwnaniu z 31.12.2010. Spadek pozycji byt gtdwnie wynikiem zmniejszenia stanu
rozliczen miedzyokresowych przychodow.

Nota 21 Inne

Pozycja obejmuje gtownie salda wyrdéwnania pozycji pozabilansowych w walutach
obcych do sredniego kosztu zasobu waluty obcej, zobowiazania publicznoprawne,
zobowiazania wobec dostawcow oraz $rodki Zaktadowego Funduszu Swiadczen
Socjalnych.

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta 113.534,0 tys. zt i byta o 62.903,3 tys. zt (124,2%)
wyzsza W porownaniu z 31.12.2010. Wzrost pozycji byt gtownie spowodowany wyzszymi
saldami wyrownania pozycji pozabilansowych w walutach obcych do sredniego kosztu
zasobu waluty obcej, wynikajacymi ze zwiekszonego wolumenu transakcji biezacych
zawieranych przez NBP w ostatnich dniach 2011 r. (por. Nota 26).

Nota 22 Rezerwy na przyszte zobowiazania

Pozycja obejmuje gtownie rezerwy na przyszte zobowiazania wobec pracownikow
z tytutu odpraw emerytalnych, odpraw rentowych, nagréd jubileuszowych oraz
niewykorzystanych urlopéw wypoczynkowych.

Na 31.12.2011 pozycja wyniosta 105.412,5 tys. zt i byta 0 5.752,6 tys. zt (5,8%) wyzsza
w poréwnaniu z 31.12.2010. Wzrost pozycji byt gtownie efektem zwiekszenia rezerwy
na przyszte zobowigzania wobec pracownikow z tytutu odpraw emerytalnych.

Nota 23 Roznice z wyceny

i A 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

Rgchunek rewaluacyjny zlota odpowiacliajqcego 1618 023.2 1618 023.2 0.0 0.0%

miedzynarodowym standardom czysto$ci ’ ’ ’ ’

Dodatnie réznice z wyceny kursowej, w tym 16 681 166,6 49399 729,5 32718 562,9 196,1%
- Z wyceny zfota 9495 664,0 13 468 260,9 3972 596,9 41,8%
- z wyceny walut obcych 7 185 502,6 35931 468,6 28745 966,0 400,1%

Dodatnie réznice z wyceny cenowej, w tym 1530 866,4 3649 857,0 2118 990,6 138,4%
- z wyceny dfuznych papieréw warto$ciowych 1530 866,4 3649 844,6 21189782 138,4%
- z wyceny instrumentow finansowych pozabilansowych 0,0 12,4 12,4

Razem 19 830 056,2 54 667 609,7 34 837 553,5 175,7%

Na 31.12.2011 wartos¢ pozycji byta gtownie efektem wystgpienia dodatnich réznic
z wyceny kursowej ztota oraz nastepujacych walut obcych: USD, EUR, AUD, GBP, NOK,
SDR, CHF, CAD, JPY, DKK, SEK, CZK, HUF.
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Dodatnie réznice z wyceny kursowej sa ustalane:

e dla ztota - przez poréwnanie Sredniego kosztu zasobu ztota z wyzsza od niego
srednia cena rynkowa ztota wyrazong w ztotych,

e dla walut obcych - przez poréwnanie sredniego kosztu zasobu waluty obcej
z wyzszym od niego kursem Srednim NBP.

Wysokos¢ srednich kosztow zasobu poszczegélnych walut obcych i ztota oraz kursow
srednich NBP i Sredniej ceny rynkowej ztota przedstawiono ponizej.

Kurs $redni

) NBP / ) Kurs $redni
Sredni koszt zasobu 4 " Sredni koszt zasobu ~ NBP / Srednia
Srednia cena
cena ziota
Zlota

w ziotych 31.12.2010 31.12.2011
AUD 2,4951134193 3,0177 2,7603790448 3,4670
CAD 2,9195067170 2,9691 2,9399527735 3,3440
CHF 2,9500312778 3,1639 3,1620769958 3,6333
CzZK 0,1477682188 0,1580 0,1554457455 0,1711
DKK 0,5390868912 0,5313 0,5635496933 0,5941
EUR 4,0142685282 3,9603 4,0563069964 4,4168
GBP 4,5922079667 4,5938 4,6239904984 5,2691
HUF 0,0136439457 0,0142 0,0136698219 0,0142
JPY 0,0347231325 0,0364 0,0383764180 0,0441
NOK 0,4787569358 0,5071 0,4998587622 0,5676
SEK 0,4207589705 0,4415 0,4697496231 0,4950
usb 2,8754225618 2,9641 2,9027468377 3,4174
SDR 4,3519660165 4,5926 4,7341424263 5,2444
uncja ztota* 1310,3996257646 4180,1220 1310,3996257646 5380,6963

* Cena uncji ztota wyrazona w USD wynosita odpowiednio: 1.410,25 USD na 31.12.2010 i 1.574,50 USD na
31.12.2011.

Dodatnie réznice z wyceny cenowej dla dtuznych papieréw wartosciowych sa ustalane
przez porownanie sredniego kosztu zasobu dtuznych papierow wartosciowych z wyzsza
od niego srednia cena rynkowa tych papieréw. Na 31.12.2011 dodatnie roéznice
Z wyceny cenowej dotyczyty gtéwnie oprocentowanych dtuznych papierow
wartosciowych w USD, AUD, GBP i EUR.

Dodatnie roznice z wyceny cenowej instrumentow pozabilansowych dotyczyty
transakcji terminowych na dtuzne papiery wartosciowe (por. Nota 27).

W zwiazku z niewystapieniem na 31.12.2011:

e kosztow niezrealizowanych z wyceny zasobu ztota,

e spadku stanu zasobu ztota w odniesieniu do stanu z dnia bilansowego poprzedniego
roku obrotowego

NBP nie dokonat rozwiazania rachunku rewaluacyjnego ztota.
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Nota 24 Fundusze i rezerwy

31.12.2010 31.12.2011 Zmiana
w tys. ztotych
Fundusz statutowy 1500 000,0 1500 000,0 0,0 0,0%
Fundusz rezerwowy 208 277,7 534 733,7 326 456,0 156,7%
Rezerwy 12 600 885,6 11834 026,0 -766 859,6 6,1%
Razem 14 309 163,3 13 868 759,7 -440 403,6 -3,1%

Pozycja obejmuje:
e fundusz statutowy, ktorego wysokosc okresla art. 61 ustawy o NBP,

e fundusz rezerwowy, ktory zgodnie z art. 62 ustawy o NBP jest tworzony z odpisow
z zysku NBP w wysokosci 5% rocznego zysku az do osiagniecia przez ten fundusz
rownowartosci funduszu statutowego i moze by¢ przeznaczony wytacznie na
pokrycie strat bilansowych NBP,

e rezerwe na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych, ktérej tworzenie
przewiduje art. 65 ustawy o NBP.

Spadek pozycji wynikat z aktualizacji wysokosci rezerwy w kwocie 766.859,6 tys. zt,
przy jednoczesnym zwigkszeniu funduszu rezerwowego w wyniku dokonania odpisu
z zysku za 2010 r. w kwocie 326.456,0 tys. zt.

Nota 25 Wynik finansowy

Pozycja obejmuje:

e wynik finansowy roku biezacego w kwocie 8.637.141,6 tys. zt (por. Nota 45),

e czesc straty poniesionej przez NBP w 2007 roku, ktéra nie zostata pokryta srodkami
z funduszu rezerwowego; na 31.12.2011 pozycja wyniosta 11.457.911,7 tys. zt i nie
zmienita sie w poréwnaniu z 31.12.2010.

7. Noty objasniajace do pozycji pozabilansowych

Nota 26 Transakcje biezace ujete na kontach pozabilansowych

i A 31.12.2010 31.12.2011 Zmiana

Nalezno$ci wynikajace z transakcji biezacych, w tym 1816 529,7 61895485 43730188 240,7%
- naleznoci w walucie krajowej 595 560,0 2657 029,6 2061 469,6 346,1%
- naleznoéci w walutach obcych 1220 969,7 35325189 23115492 189,3%

Zobowiazania wynikajace z transakcji biezacych, w tym 1816 529,7 61895485 43730188 240,7%
- zobowigzania w walucie krajowej 2961,6 6731 -22885 -77,3%
- zobowigzania w walutach obcych 1813 568,1 6188 875,4 4375 307,3 241,3%

Wzrost poszczegdlnych pozycji wynikat z zawartych przez NBP pod koniec roku
transakcji biezacych wymiany walut obcych, przeprowadzanych przez NBP z bankami
krajowymi i zagranicznymi.
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Nota 27 Instrumenty finansowe pozabilansowe

1.12.201 1.12. i
w tys. zfotych 3 010 31.12.2011 Zmiana
Diuzne papiery warto$ciowe w walutach obcych zakupione w
transakcjach terminowych 0,0 165292,1 165 292,1
Diuzne papiery wartoSciowe w walutach obcych sprzedane w 00 233139 233139

transakcjach terminowych

Na 31.12.2011 wystgpienie pozycji byto zwiazane z rozpoczeciem w 2011 r.
przeprowadzania przez NBP transakcji terminowych na dtuzne papiery wartosciowe.

Nota 28 Limity pozyczek udzielonych MFW w walutach obcych

Z dniem 15 listopada 2011 r. NBP stat sie uczestnikiem Nowych Porozumien
Pozyczkowych - New Arrangements to Borrow (NAB), do ktorych moga przystepowac
panstwa cztonkowskie MFW lub banki centralne tych panstw. Jako uczestnik NAB, NBP
pozostaje w gotowosci do wyptacenia MFW oprocentowanej pozyczki, do kwoty
odpowiadajacej 2.528.590,0 tys. SDR. Przekazanie przez NBP s$rodkéw pienieznych
nastepuje na wniosek MFW.

Na 31.12.2011 kwota, do ktorej NBP zobowiazany jest udzieli¢ MFW pozyczki w ramach
NAB, wyniosta 2.354.590,0 tys. SDR (12.348.411,8 tys. zt wedtug kursu sredniego NBP
na dzien bilansowy) w zwiazku z przekazaniem w 2011 r. przez NBP MFW kwoty
174.000,0 tys. SDR.

Nota 29 Pozostate pozycje ujete na kontach pozabilansowych

Na 31.12.2011 pozostate pozycje ujete na kontach pozabilansowych dotyczyty gtownie:

e otrzymanych przez NBP zabezpieczen w kwocie 21.462,3 tys. zt (stan na 31.12.2010
- 18.413,3 tys. zt),

¢ naleznosci warunkowych dochodzonych przez NBP w kwocie 269,3 tys. zt (stan na
31.12.2010 - 271,2 tys. zt).

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
tys. zt; ich stan nie zmienit sie w poréwnaniu z 31.12.2010.

8. Noty objasniajace do rachunku zyskow i strat

Nota 30 Przychody z tytutu odsetek, dyskonta i premii

2010 2011 Zmiana
w tys. ztotych
Przychody z odsetek i dyskonta od dtuznych papieréw o
wartosciowych w walutach obcych 5475271,1 5761765,7 286 494,6 5,2%
Przychody z odsetek od rachunkéw bankowych NBP, w tym 641049,8 598 253,0 -42796,8 -6,7%
- od rachunkéw w walutach obcych 444 318,9 598 253,0 153 934,1 34,6%
- od rachunkéw w walucie krajowej 196 730,9 0,0 -196 730,9 -100,0%
Przychody z odsetek od kredytéw i pozyczek 58 289,6 36 018,0 -22271,6 -38,2%
Inne przychody 22776,9 31041,5 8264,6 36,3%
Razem 6197 387,4 6427 078,2 229 690,8 3,7%
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Pozycja obejmuje gtownie przychody z odsetek i dyskonta od podstawowych
instrumentow inwestycyjnych rezerw walutowych (por. Nota 3) oraz od kredytu
refinansowego na inwestycje centralne (por. Nota 5).

W 2011 r. wzrost pozycji byt gtownie wynikiem wyzszych przychodow od instrumentow
inwestycyjnych rezerw walutowych, co byto spowodowane przede wszystkim:

e wzrostem poziomu rezerw walutowych w ujeciu sredniorocznym (ich sredni poziom
wyniost 62.734,0 mln EUR w 2011 r. w pordwnaniu z 57.501,7 mln EUR w 2010 r.),

e zmiang Sredniorocznych kursow ztotego do walut obcych - deprecjacja ztotego
w stosunku do EUR, GBP, AUD i NOK (por. zestawienie kursow sredniorocznych
ponizej).

Jednoczesnie na:

e wyzsze 0 286.494,6 tys. zt przychody z odsetek i dyskonta od dtuznych papierow
wartosciowych w walutach obcych miaty wptyw: zwiekszenie udziatu dtuznych
papierow wartosciowych o oprocentowaniu statym w strukturze rezerw walutowych
oraz wzrost Sredniej stopy zwrotu dyskontowych dtuznych papieréow wartosciowych
w EUR,

e wyzsze o 153.934,1 tys. zt przychody z odsetek od rachunkéw bankowych NBP
w walutach obcych miaty wptyw przede wszystkim: zwiekszenie udziatu lokat
terminowych w strukturze rezerw walutowych oraz wyzsze oprocentowanie
transakcji lokacyjnych w EUR, AUD i NOK.

Nizsze o 22.271,6 tys. zt przychody z odsetek od kredytéw i pozyczek byty gtownie
efektem zmniejszenia naleznosci z tytutu kredytu refinansowego na inwestycje
centralne w wyniku sptat rat kredytu w 2011 r.

Ponadto w 2011 r. nie wystapity przychody z odsetek od rachunkéw bankowych NBP
w walucie krajowej. W 2010 r. wyniosty one 196.730,9 tys. zt i dotyczyty odsetek od
operacji dostrajajacych typu repo doraznie zasilajacych sektor bankowy w ptynnosc.

Wysokos¢ sredniorocznych kurséw ztotego do podstawowych walut obcych w latach
2010-2011 przedstawiono ponizej.

Kurs $rednioroczny

w Zlotych 2010 2011 Zmiana

usb 3,0157 2,9634 -0,0523 -1,7%
EUR 3,9946 4,1198 0,1252 3,1%
GBP 4,6575 4,7460 0,0885 1,9%
AUD 2,7687 3,0557 0,2870 10,4%
NOK 0,4986 0,5283 0,0297 6,0%
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Nota 31 Koszty z tytutu odsetek, dyskonta i premii

i 2Eih 2010 2011 Zmiana

Koszty premii od diuznych papieréw wartosciowych 2015 646.5 21458992 1302527 6.5%

w walutach obcych ' ' ' o7

Koszty odsetek i dyskonta od wyemitowanych dtuznych 26614163 4086 416.0 14249997 53 5%

papieréw warto$ciowych w walucie krajowej ! ’ ’ o7

Koszty odsetek od rachunkéw bankowych

prowadzonych przez NBP, w tym 982 722,7 1446 470,6 463 747,9 47,2%
- od rachunkéw w walutach obcych 138 009,8 187 202,4 49 192,6 35,6%
- od rachunkow w walucie krajowej 8447129 1259 268,2 414 555,3 49,1%

Inne koszty 20 368,8 24007,0 3638,2 17,9%

Razem 5680 154,3 7702792,8 2022 638,5 35,6%

Pozycja obejmuje gtownie koszty odsetek, dyskonta i premii od instrumentow
wykorzystywanych przez NBP w ramach operacji polityki pienieznej (por. Nota 12),
podstawowych instrumentéw inwestycyjnych rezerw walutowych (por. Nota 3 i Nota
17) oraz od pozostatych rachunkéw bankowych prowadzonych przez NBP.

W 2011 r. wzrost pozycji byt gtownie wynikiem:

wyzszych o 1.424.999,7 tys. zt kosztow dyskonta od wyemitowanych dtuznych

papierow wartosciowych w walucie krajowej, wynikajacych ze:

- wzrostu emisji bonéw pienieznych NBP w ramach operacji otwartego rynku;
poziom operacji podstawowych w ujeciu sredniorocznym wyniost 93.870,4 mln
zt w 2011 r. wporéwnaniu z 75.012,2 mln zt w 2010 r., natomiast
dostrajajacych - 1.407,1 mln zt w2011 r. w porownaniu z 48,1 mln zt
w 2010r.%,

- wazrostu sredniorocznego poziomu stopy referencyjnej okreslajacej rentownos¢
bonoéw pienieznych - z 3,50% w 2010 r. do 4,22% w 2011 r.,

wyzszych o 414.555,3 tys. zt kosztow odsetek od rachunkéw bankowych

prowadzonych przez NBP w walucie krajowej, zmiana ta byta gtownie efektem

wzrostu kosztow odsetek od rezerw obowigzkowych bankéw oraz lokat
terminowych budzetu panstwa,

wyzszych o 130.252,7 tys. zt kosztow premii od dtuznych papieréw wartosciowych

w walutach obcych, gtownie na skutek:

- spadku rentownosci papieréw wartosciowych,

- wyzszego udziatu dtuznych papieréow wartosciowych o oprocentowaniu statym
w strukturze rezerw walutowych,

jednoczesnie na wyzsze koszty premii wptynety:

% Do wyliczenia wielkosci $redniorocznych uwzgledniono wszystkie dni kalendarzowe od 1 stycznia do 31 grudnia kazdego roku.
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- wzrost poziomu rezerw walutowych w ujeciu sredniorocznym (por. Nota 30),

- zmiana s$redniorocznych kurséw ztotego do walut obcych - deprecjacja ztotego
w stosunku do EUR, GBP i AUD (por. Nota 30 - zestawienie kursow
sredniorocznych).

Nota 32 Przychody z operacji finansowych

i 2sih 2010 2011 Zmiana
Dodatnie zrealizowane réznice kursowe 4480 631,5 7293 367,6 28127361 62,8%
Dodatnie zrealizowane réznice cenowe, w tym 2291 370,1 3828 465,1 1537 095,0 67,1%
-z transa{(cji biez'gcych dtuznymi papierami 2291 370,1 32247201 933350,0 0,7%
wartosciowymi
- z instrumentéw finansowych pozabilansowych 0,0 603 745,0 603 745,0 -
Pozostate przychody z operacji finansowych 8,0 6,3 A7 -21,3%
Razem 6772 009,6 11121 839,0 4349 829,4 64,2%

Pozycja obejmuje gtownie:

¢ dodatnie zrealizowane rdznice kursowe z transakcji w walutach obcych,

e dodatnie zrealizowane réznice cenowe z transakcji biezacych sprzedazy dtuznych
papierow wartosciowych,

e dodatnie zrealizowane roznice cenowe z rozliczenia transakcji terminowych na
dtuzne papiery wartosciowe.

W 2011 r. wzrost pozycji byt gtownie wynikiem:

e wyzszych dodatnich zrealizowanych réznic kursowych z transakcji w walutach: EUR,
AUD, GBP, USD i NOK,

e wyzszych dodatnich zrealizowanych réznic cenowych z transakcji biezacych
sprzedazy oprocentowanych dtuznych papierow wartosciowych w USD, GBP i AUD
oraz dyskontowych dtuznych papierow wartosciowych w EUR,

e wystapienia dodatnich zrealizowanych réznic cenowych z transakcji terminowych
na dtuzne papiery wartosciowe.

Nota 33 Koszty operacji finansowych

i 2010 2011 Zmiana
Ujemne zrealizowane réznice kursowe 971 509,6 685 741,6 -285768,0 -29,4%
Ujemne zrealizowane réznice cenowe, w tym 1143 339,3 656 085,4 -487 253,9 -42,6%
- Z transakcji biezacych dfuznymi papierami 11433393 5004497 622 889.6 545%
warto$ciowymi ! ! ! !
- Z instrumentéw finansowych pozabilansowych 0,0 135 635,7 135 635,7 -
Pozostate koszty operacji finansowych 18 12,5 10,7 594,4%
Razem 2114 850,7 1341 839,5 773 011,2 -36,6%
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Pozycja obejmuje gtownie:

e ujemne zrealizowane roznice kursowe z transakcji w walutach obcych,

e ujemne zrealizowane rdznice cenowe z transakcji biezacych sprzedazy dtuznych
papierow wartosciowych,

e ujemne zrealizowane roznice cenowe z rozliczenia transakcji terminowych na
dtuzne papiery wartosciowe.

W 2011 r. spadek pozycji byt gtownie wynikiem:

e nizszych ujemnych zrealizowanych rdznic kursowych z transakcji w EUR,
skorygowanych wyzszymi ujemnymi réznicami kursowymi z transakcji w USD,

e nizszych ujemnych zrealizowanych roéznic cenowych z transakcji biezacych

sprzedazy oprocentowanych dtuznych papierow wartosciowych w USD i AUD.

Jednoczesnie w 2011 r. wystapity ujemne zrealizowane réznice cenowe z transakcji
terminowych na dtuzne papiery wartosciowe.

Nota 34 Koszty niezrealizowane

i 2 2010 2011 Zmiana

Ujemne réznice z wyceny kursowej walut obcych 990 173,8 0,0 -990 173,8 -100,0%

Ujemne réznice z wyceny cenowej w tym 475407,3 278,6 -475128,7 -99,9%
- Z wyceny cenowej diuznych papierow wartosciowych 475 407,3 228,4 -475178,9 -100,0%
- Z wyceny cenowej instrumentow pozabilansowych 0,0 50,2 50,2

Razem 1465 581,1 278,6 -1465 302,5 -100,0%

W 2011 r. nie wystapity koszty ujemnych roznic z wyceny kursowej.

Ujemne rdznice z wyceny kursowej walut obcych sa ustalane przez poréwnanie
Sredniego kosztu zasobu waluty obcej z nizszym od niego kursem srednim NBP (por.
Nota 23).

W 2011 r. kwota kosztow byta efektem wystapienia na 31.12.2011 ujemnych roznic
z wyceny cenowej dtuznych papieréw wartosciowych oraz instrumentow
pozabilansowych.

Ujemne roznice z wyceny cenowej dla dtuznych papieréow wartosciowych sg ustalane
przez poréwnanie $redniego kosztu zasobu dtuznych papierow wartosciowych z nizsza
od niego srednia cena rynkowa tych papieréw. Na 31.12.2011 ujemne réznice z wyceny
cenowej dotyczyty dtuznych papieréow wartosciowych w USD i EUR.

Ujemne roznice z wyceny cenowej instrumentow pozabilansowych dotyczyty transakcji
terminowych na dtuzne papiery wartosciowe (por. Nota 27).
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Nota 35 Przychody =z tytutu rozwiazania rezerw na ryzyko i odpisow
aktualizujacych warto$é aktywow finansowych

W 2011 r. przychody w wysokosci 766.859,6 tys. zt byty wynikiem aktualizacji kwoty
rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych (por. Nota 24).

Nota 36 Przychody z tytutu optat i prowizji

Pozycja obejmuje gtownie przychody z optat i prowizji za wykonanie przez NBP zlecen
ptatniczych, prowadzenie rachunkéw bankowych oraz uczestnictwo w systemie
TARGET?2.

W 2011 r. pozycja wyniosta 35.488,9 tys. zt i byta 0 4.297,5 tys. zt (13,8%) wyzsza
w poréwnaniu z 2010 r.

Nota 37 Koszty z tytutu optat i prowizji

Pozycja obejmuje gtownie koszty optat i prowizji ponoszonych przez NBP:

e 7z tytutu prowadzonej przez inne banki na rzecz NBP zastepczej obstugi kasowej
budzetu panstwa (w miejscowosciach, w ktorych NBP nie posiada wtasnych
placowek),

e z tytutu uczestnictwa w systemie TARGET2,

e za prowadzenie rachunkow NBP w walutach obcych za granica,

¢ za wykonanie wtasnych zlecen ptatniczych.

W 2011 r. pozycja wyniosta 36.391,0 tys. zt i byta o 59.862,6 tys. zt (62,2%) nizsza

w poréwnaniu z 2010 r.

W 2010 r. w pozycji ujeto przypadajaca do rozliczenia na ten rok czes¢ optaty

(w kwocie 60.752,8 tys. zt) za udostepnienie Rzeczypospolitej Polskiej przez MFW w

maju 2009 r. Elastycznej Linii Kredytowej. W 2011 r. NBP nie poniost kosztow z tego

tytutu (por. Nota 46).

Nota 38 Przychody z tytutu akcji i udziatow

w tys. ziotych 2010 2011 Zmiana

Pr;ychody z tytutu akcji i udziatow w podmiotach 14375 62502,5 61 065,0 4248.0%
krajowych

Przychpdy z tytutu akcji i udziatow w podmiotach 264157 102808 461349 611%
zagranicznych

Razem 27 853,2 72783,3 44 930,1 161,3%

Pozycja obejmuje przychody z tytutu dywidend od posiadanych przez NBP akcji
i udziatow w podmiotach krajowych i zagranicznych (por. Nota 7).

Na 31.12.2011 przychody stanowity sume wptywow z tytutu dywidend od posiadanych
akcji  Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA, Krajowej lzby
Rozliczeniowej SA oraz Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych w Bazylei.
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Nota 39 Pozostate przychody

Pozycja obejmuje gtownie przychody ze sprzedazy monet i banknotow
kolekcjonerskich, z wynajmu pomieszczen biurowych oraz sprzedazy ustug
informatycznych, a w 2011 r. réwniez przychody z rozliczenia emisji wycofanej.

W 2011 r. pozycja wyniosta 342.596,2 tys. zt i byta o 191.006,3 tys. zt (126,0%) wyzsza
w poréwnaniu z 2010 r. Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem wystapienia przychodow
z rozliczenia emisji wycofanej (por. Nota 11).

Nota 40 Koszty wynagrodzen pracownikow wraz z narzutami na wynagrodzenia

Pozycja obejmuje koszty wynagrodzen pracownikow, koszty narzutéow na
wynagrodzenia, a takze koszty rezerw na przyszte zobowiazania wobec pracownikow
Zz tytutu odpraw emerytalnych i rentowych, nagréod jubileuszowych oraz
niewykorzystanych urlopéw wypoczynkowych.

W 2011 r. pozycja wyniosta 429.935,1 tys. zt i byta o 18.115,6 tys. zt (4,4%) wyzsza
w porownaniu z 2010 r. Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem wyzszych o 7.886,0 tys. zt
kosztow utworzenia rezerw na przyszte zobowiazania wobec pracownikow, jak rowniez
wyzszych kosztow wynagrodzen o 7.145,7 tys. zt, zgodnie z przyjeta polityka kadrowo-
ptacowa.

Nota 41 Koszty administracyjne

wtys. zZiotych 2010 2011 Zmiana

Zuzycie materiatow i energii 29 969,4 33903,5 39341 13,1%
Swiadgzenia na rzecz pracownikéw i innych oséb 10820,9 122480 14974 13.2%
uprawnionych

Podréze stuzbowe 5823,2 6870,6 10474 18,0%
Ustugi obce 155 7791 152 493,0 -3286,1 2,1%
Podatki i optaty 14 472,6 15234,6 762,0 5,3%
Odpisy na fundusze specjalne 4582,6 4759,6 177,0 3,9%
Pozostate koszty administracyjne 35243,9 337614 -1482,5 -4,2%
Razem 256 691,7 259 270,7 2579,0 1,0%

Wzrost pozycji byt gtownie wynikiem zwiekszenia kosztow zuzycia materiatow
i energii, kosztow Swiadczen na rzecz pracownikow oraz kosztow podrozy stuzbowych
przy jednoczesnym zmniejszeniu kosztow ustug obcych oraz pozostatych kosztow
administracyjnych.

Nota 42 Koszty amortyzacji

2011 Zmi
e 2010 0 miana
Koszty amortyzacji $rodkéw trwatych 66 307,3 63 457,2 -2 850,1 -4,3%
Koszty amortyzaciji warto$ci niematerialnych i 15005,0 13887.8 4172 T4%
prawnych
Razem 81312,3 77 345,0 -3967,3 -4,9%
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W 2011 r. koszty amortyzacji srodkow trwatych dotyczyty gtownie amortyzacji
budynkow i lokali oraz maszyn i urzadzen, natomiast koszty amortyzacji wartosci
niematerialnych i prawnych - oprogramowania komputerowego.

Nota 43 Koszty emisji znakow pienieznych

Pozycja obejmuje koszty emisji banknotow i monet, w tym banknotow
i monet kolekcjonerskich.

W 2011 r. pozycja wyniosta 262.048,3 tys. zt i byta o 46.200,9 tys. zt (15,0%) nizsza
w poréwnaniu z 2010 r. Spadek pozycji byt gtownie wynikiem uzyskania przez NBP
korzystnych cen zakupu znakéw pienieznych, racjonalizacji posiadanych zapasow
banknotow i monet oraz zmniejszenia przez NBP zamoéwien na dostawe monet
kolekcjonerskich.

Nota 44 Pozostate koszty

Pozycja obejmuje gtownie koszty odpowiadajace wartosci nominalnej sprzedanych
monet i banknotow kolekcjonerskich, koszty utworzenia rezerw na przyszte
zobowiazania oraz koszty z tytutu odpisow aktualizujacych warto$¢ pozostatych
aktywow.

W 2011 r. pozycja wyniosta 19.602,6 tys. zt i byta o 7.476,6 tys. zt (27,6%) nizsza
w porownaniu z 2010 r. Spadek pozycji byt gtownie wynikiem nizszych kosztow odpisow
aktualizujacych srodki trwate.

Nota 45 Wynik finansowy roku biezacego i jego podziat

Zysk NBP za 2011 r. wyniost 8.637.141,6 tys. zt i byt o 2.108.022,9 tys. zt (32,3%)
wyzszy w porownaniu z 2010 r.

Zgodnie z art. 62 i 69 ustawy o NBP zysk NBP zostanie podzielony (w terminie 14 dni od
dnia zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego NBP przez Rade Ministrow) na:

e odpis na fundusz rezerwowy NBP (5% zysku) - 431.857,1 tys. zt,
e wptate z zysku NBP do budzetu panstwa - 8.205.284,5 tys. zt.
9. Pozostate noty objasniajace

Nota 46 Elastyczna Linia Kredytowa

Elastyczna Linia Kredytowa jest instrumentem MFW, przeznaczonym dla krajow
o stabilnych podstawach i prognozach makroekonomicznych. W przypadku Polski ma on
charakter ostroznosciowy.

W dniu 2 lipca 2010 r. Rada Dyrektorow Wykonawczych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego zaakceptowata wniosek Polski o udostepnienie Elastycznej Linii
Kredytowej w wysokosci 13.690.000,0 tys. SDR. Rzeczpospolita Polska uzyskata dostep
do tego instrumentu MFW na okres jednego roku. Dysponentem Linii byt Rzad RP, zas
NBP zapewniat jej obstuge, jako agent finansowy Rzadu.
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W dniu 21 stycznia 2011 r. Rada Dyrektorow Wykonawczych MFW anulowata Linie
przyznana Polsce w dniu 2 lipca 2010 r. oraz przyznata dostep do Elastycznej Linii
Kredytowej na nowych zasadach: zwiekszyta jej kwote do 19.166.000,0 tys. SDR
(100.514.170,4 tys. ztotych wedtug kursu sredniego NBP na dzien bilansowy)
i przyznata dostep do jej srodkow na okres dwdch lat (to jest do 20 stycznia 2013 r.).
Rowniez w tym przypadku dysponentem Elastycznej Linii Kredytowej jest Rzad RP,
a NBP petni role agenta finansowego Rzadu.

Nota 47 Fundacja NBP

W dniu 10 sierpnia 2009 r. zostata ustanowiona przez NBP Fundacja Narodowego Banku
Polskiego, ktorej gtownym statutowym celem jest wspieranie dziatan promujacych
rozwoj nauk ekonomicznych i edukacji ekonomicznej. W dniu 31 sierpnia 2009 r.
zostata ona 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. Dochody uzyskiwane przez Fundacje sa przeznaczane na dziatalnos¢ Fundacji
stuzaca jedynie realizacji celow statutowych.

Nota 48 Zdarzenia po dacie bilansu

Do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego nie wystapity zdarzenia, o ktorych
informacje otrzymano po dniu bilansowym i ktére miatyby istotny wptyw na tres¢
sprawozdania finansowego.

10. Ryzyko finansowe i operacyjne

W Narodowym Banku Polskim funkcjonuje system zarzadzania ryzykiem, ktory jest
ciagtym i powtarzalnym procesem decyzyjnym, wspomagajacym osiagniecie celow
NBP, przy zastosowaniu odpowiednich rozwiazan organizacyjnych, proceduralnych
i technicznych.

Obejmuje on trzy integralnie ze soba powiazane poziomy:

e zdecentralizowanego zarzadzania ryzykiem operacyjnym we  wszystkich
departamentach i jednostkach organizacyjnych NBP, przez dyrektorow
poszczegolnych jednostek, przy wspotudziale tzw. menedzerow ryzyka
odpowiedzialnych za monitorowanie ryzyka,

e dziatalnosci wyspecjalizowanych jednostek organizacyjnych:

- Departamentu Zarzadzania Ryzykiem Finansowym, ktory jest odpowiedzialny za
zarzadzanie ryzykiem finansowym,

- Departamentu Ryzyka Operacyjnego i Zgodnosci, ktéry m. in. opracowuje
projekty zasad i metodyk, analizuje i monitoruje ryzyko operacyjne i ryzyko
zgodnosci,

- Komisji ds. Zarzadzania Ryzykiem, ktéra m. in. ocenia efektywnosc zarzadzania
ryzykiem operacyjnym w skali catego banku i wydaje rekomendacje w tym
zakresie,
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e podejmowania przez Zarzad NBP decyzji o charakterze strategicznym.
Zadania realizowane w ramach systemu zarzadzania ryzykiem obejmuja:

e biezace identyfikowanie oraz analizowanie poszczegdlnych rodzajow ryzyka,

e pomiar poziomu ryzyka,

e dobor i stosowanie mechanizmow ograniczajacych ryzyko,

e monitorowanie i biezace kontrolowanie skutecznosci zastosowanych mechanizmow
ograniczajacych ryzyko,

¢ okresowe informowanie o wynikach zarzadzania ryzykiem,

e akceptacje/brak akceptacji dla istniejacego poziomu ryzyka.
10.1. Ryzyko finansowe

Podstawowymi rodzajami ryzyka finansowego towarzyszacego dziatalnosci NBP sa:
ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko rynkowe (stopy procentowej
i kursowe). Akceptowany poziom ryzyka finansowego okreslany jest poprzez system
limitow i ograniczen inwestycyjnych, a ekspozycja na poszczegélne rodzaje ryzyka,
w ramach przyjetych ograniczen, jest monitorowana na biezaco przez Departament
Zarzadzania Ryzykiem Finansowym. Analiza ekspozycji na ryzyko finansowe jest
regularnie przedstawiana Zarzadowi NBP.

10.1.1. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwiazane jest z mozliwoscia poniesienia strat finansowych wskutek
niewywiazania sie kontrahenta z ciazacych na nim zobowiazan, w szczegdlnosci
niesptacenia w catosci lub czesci kapitatu wraz z odsetkami w uzgodnionym terminie
lub spadku wartosci rynkowej instrumentéw inwestycyjnych w konsekwencji
pogorszenia wiarygodnosci kredytowej emitenta.

Ryzyko kredytowe w zarzqdzaniu rezerwami walutowymi

W procesie zarzadzania rezerwami walutowymi NBP stosuje nastepujace metody
ograniczania ryzyka kredytowego:

e ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych i pozarzadowych papierow
wartosciowych,

e kryteria wyboru kontrahentéow i biezace monitorowanie ich wiarygodnosci
kredytowej,

¢ limity dla kontrahentéw do transakcji lokacyjnych oraz wymiany walutowej,

e ograniczenie terminu do zapadalnosci transakcji lokacyjnych,

e kryteria wyboru emitentow papierow wartosciowych,

e limity dla emitentow papieréow wartosciowych,

e zawieranie umow ramowych z kontrahentami,

e zabezpieczenia w transakcjach lokacyjnych z przyrzeczeniem odkupu papierow
wartosciowych.
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Analizy ryzyka kredytowego sa przeprowadzane przez NBP przy wykorzystaniu zaréwno
danych dotyczacych sytuacji finansowej kontrahentéw i ocen agencji ratingowych, jak
rowniez wyceny ryzyka odzwierciedlonej w kwotowaniach rynkowych.

Dominujaca cze$¢ rezerw walutowych inwestowana jest w rzadowe papiery
wartosciowe, charakteryzujace sie najwyzszym stopniem bezpieczenstwa i ptynnosci -
gtownie amerykanskie, niemieckie, brytyjskie, francuskie i australijskie. Utrzymywane
w portfelach inwestycyjnych pozarzadowe papiery wartosciowe emitowane sa przede
wszystkim przez instytucje miedzynarodowe oraz agencje rzadowe. W zwiazku
Z ponownym wzrostem ryzyka kredytowego w warunkach pogtebienia problemow
zadtuzeniowych czesci krajow strefy euro, w 2011 roku utrzymywano ograniczony
udziat lokat w rezerwach walutowych, jak rowniez skrécony horyzont inwestycyijny
transakcji lokacyjnych, umozliwiajacy szybka reakcje na zmiane sytuacji finansowej
kontrahenta.

Ryzyko kredytowe w krajowych operacjach kredytowych

W ramach krajowych operacji kredytowych NBP udostepnia bankom krajowym
nastepujace instrumenty:

e kredyt lombardowy,
e kredyt techniczny,

e kredyt w ciagu dnia w euro.

Zarzadzanie ryzykiem w wymienionych operacjach koncentruje sie na okresleniu listy
papierow wartosciowych akceptowanych jako zabezpieczenie, a takze jego
wymaganego poziomu, okreslonego poprzez wspotczynnik redukcji wartosci papierow
wartosciowych (tzw. haircut). Celem stosowania haircutu jest zmniejszenie
prawdopodobienstwa spadku wartosci rynkowej zabezpieczenia ponizej wartosci
udzielonego kredytu w efekcie spadku ceny rynkowej papierow wartosciowych i/lub
niekorzystnych zmian kursowych.

Podstawowym zabezpieczeniem przedstawianym przez banki w operacjach
kredytowych sa papiery wartosciowe Skarbu Panstwa i NBP nominowane w ztotych,
przy czym lista papierow wartosciowych akceptowanych jako zabezpieczenie obejmuje
réwniez inne papiery wartosciowe zdeponowane w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych. Naleza do nich listy zastawne, obligacje komunalne, obligacje
korporacyjne, emisje Europejskiego Banku Inwestycyjnego w PLN, a takze papiery
skarbowe nominowane w EUR.

Poziom wspotczynnika redukcji wartosci zabezpieczenia w przypadku kredytu
lombardowego i technicznego ustalany jest w oparciu o relacje cen rynkowych
papierow wartosciowych do ich wartosci nominalnej. Kredyt w ciagu dnia w euro
udzielany jest zgodnie z zasadami okreslonymi przez EBC, a jego zabezpieczeniem
moga by¢ wytacznie ptynne obligacje skarbowe bedace przedmiotem fixingu na
BondSpot S.A. (dodatkowo uwzgledniany jest haircut z tytutu ryzyka kursowego).
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10.1.2. Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci zwiazane jest z mozliwoscia poniesienia dodatkowych kosztow
w razie koniecznosci niezwtocznego pozyskania ptynnych srodkow.

Ze wzgledu na fakt, iz NBP przystuguje wytaczne prawo emitowania znakow
pienieznych Rzeczypospolitej Polskiej, posiada on zdolnos¢ do kreowania ptynnosci
w walucie krajowej. Jest ona ograniczona przez odpowiedzialnos¢ NBP za stabilnos¢
waluty krajowej. Zatozenia polityki pienieznej sa co roku ustalane przez RPP, ktora
kierujac sie powyzszymi zatozeniami zatwierdza rowniez plan finansowy NBP.

W procesie zarzadzania rezerwami walutowymi NBP zapewnia wtasciwa ptynnosc
srodkéw dopasowujac biezace i przewidywane przeptywy pieniezne. Inwestycje
dokonywane sa na rynkach zapewniajacych niezwtoczng dostepnos¢ srodkow -
wszystkie waluty rezerwowe oraz instrumenty inwestycyjne charakteryzuje wysoka
ptynnosc.

10.1.3. Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej zwigzane jest z mozliwoscia spadku wartosci rynkowej

instrumentow finansowych w wyniku niekorzystnej zmiany ich rynkowej rentownosci.

Podstawowa miara ryzyka stopy procentowej, stosowana przez NBP, jest modified
duration okreslajace wrazliwos¢ wartosci portfeli inwestycyjnych na zmiany
rentownosci instrumentow finansowych.

NBP stosuje nastepujace metody ograniczania ryzyka stopy procentowej w procesie
zarzadzania rezerwami walutowymi:

¢ maksymalny poziom modified duration rezerw,
e optymalizacja poziomu modified duration rezerw okreslonego w benchmarku,

e benchmarkowe przedziaty wahan modified duration portfeli walutowych.

W warunkach wzrostu awersji inwestorow do ryzyka w 2011 roku nastapit znaczacy
spadek rentownosci rzadowych papierow wartosciowych, ktoremu towarzyszyt wzrost
zmiennosci rentownosci do poziomu najwyzszego od kryzysu subprime.

10.1.4. Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe wynika z mozliwosci spadku wartosci zasobow walut obcych na skutek
niekorzystnych zmian kursoéw na rynku walutowym.

Oszacowanie ekspozycji na ryzyko kursowe jest dokonywane w oparciu o wartosc¢
zagrozong (VaR) wyliczana przy zastosowaniu metody parametrycznej. Poziom
wartosci zagrozonej wyliczony na dzien bilansowy jest uwzgledniany przy okreslaniu
wielkosci rezerwy na ryzyko zmian kursu ztotego do walut obcych (por. pkt 4).

Ponadto, w procesie zarzadzania rezerwami walutowymi NBP stosuje nastepujace
metody ograniczania ryzyka kursowego:

e optymalizacja struktury walutowej benchmarku,
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e benchmarkowe przedziaty wahan struktury walutowej.

W 2011 r. struktura walutowa benchmarku zmienita sie w poréwnaniu do struktury
obowiazujacej w 2010 r. i byta nastepujaca: USD - 36% (zmniejszenie o 2 p.p.), EUR -
32% (zmniejszenie o 3 p.p.), GBP - 15% (zwiekszenie o 2 p.p.), AUD - 10% (zwiekszenie
02 p.p.), NOK - 7% (zwiekszenie o 1 p.p.).

Poczawszy od potowy 2011 r. wraz z pogorszeniem sentymentu inwestorow, ryzyko
kursowe, mierzone zmiennoscia kursow walutowych wzrastato, ksztattujac sie jednak
znacznie ponizej poziomu obserwowanego w trakcie kryzysu subprime.

10.2. Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne to mozliwos¢ poniesienia szkod materialnych lub niematerialnych
w NBP, wynikajacych z niewtasciwego zarzadzania lub zawodnosci dziatania
istniejacych w NBP zasobow, w tym gtownie systemow teleinformatycznych, mienia,
kadry pracowniczej lub przepisow prawa wewnetrznego, a takze spowodowanych
wystapieniem zdarzen wewnetrznych lub zewnetrznych, awarig albo btedem
pracownika. Ryzyko operacyjne obejmuje nastepujace podkategorie: ryzyko
bezpieczenstwa, ryzyko kadrowe, ryzyko prawne, ryzyko technologiczne, ryzyko
zarzadzania.

Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym polega w szczego6lnosci na:

e biezacym identyfikowaniu, analizie i pomiarze poziomu ryzyka operacyjnego,

e doborze i stosowaniu mechanizméw eliminujacych, przenoszacych lub
ograniczajacych ryzyko operacyjne,

e akceptacji istniejacego poziomu ryzyka operacyjnego oraz w przypadku jej braku -
poszukiwaniu dodatkowych mechanizméw eliminujacych, przenoszacych lub
ograniczajacych ryzyko operacyjne,

¢ dokonywaniu niezbednych zmian w zakresie organizacji pracy, tworzenia warunkow
do petnej i terminowej realizacji zadan, gospodarowania posiadanymi zasobami
oraz ustalania wewnetrznych procedur majacych na celu eliminacje, przeniesienie
lub ograniczenie ryzyka operacyjnego.

W NBP stosuje sie rozne sposoby ograniczania ryzyka, zapobiegania wystepowaniu
incydentéw” oraz ograniczania ich ewentualnych skutkéw. Do mechanizméw tych
naleza w szczegolnosci:

e regulacje zewnetrzne i wewnetrzne,

e zakresy czynnosci i obowigzkow oraz podziat zadan,

¢ uzgadnianie danych oraz zasada komisyjnosci,

e system limitow i ograniczen (finansowych, czasowych),

e kontrola dostepu oraz zabezpieczenia teleinformatyczne, fizyczne i elektroniczne,
e kopie zapasowe, plany awaryjne i ewakuacyjne,

7 Jednorazowe zdarzenie polegajace na nieprawidtowym dziataniu zasobow NBP lub zdarzenie zewnetrzne, powodujace lub
mogace powodowac negatywne skutki materialne lub niematerialne dla NBP.
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e ubezpieczenia,
e kontrola wewnetrzna.

W zakresie ograniczania wystepowania incydentow, ktorych prawdopodobienstwo
wystapienia jest niewielkie, ale w przypadku ktorych potencjalne skutki mogtyby by¢
bardzo wysokie, istnieje Plan Ciagtosci Dziatania Narodowego Banku Polskiego (PCD-
NBP). Obowiazuje on dla nastepujacych funkcji krytycznych:

rozliczenie ptatnosci w systemach SORBNET i SORBNET-EURO (od 01.01.2012
obstuga ptatnosci w systemach SORBNET i NBP-PHA, w zwiazku z zamknieciem
systemu SORBNET-EURO),

e prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

e obstuga posiadacza rachunku,

e realizacja polityki pienieznej i kursowej,

e wykonywanie zadan agenta emisji papierow wartosciowych oraz prowadzenie
Rejestru Papierow Wartosciowych,

e zaopatrywanie bankow w znaki pieniezne.

DYREKTOR DEPARTAMENTU

OPERACYJNO-RACHUNKOWEGO NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO:
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO:
/- Grazyna Gieleciriska -/ Marek Belka

/-1 Piotr Wiesiotek

-/ Witold Kozinski

-/ Eugeniusz Gatnar

-/ Andrzej Raczko

/-1 Jakub Skiba

/-1 Zdzistaw Sokal

/-/ Malgorzata Zaleska
Warszawa, dnia 26.03.2012
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
O SKROCONYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

DLA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO

Zalaczone skrocone sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego z siedzibga w Warszawie
przy ul. Swietokrzyskiej 11/21 (zwanego dalej ,NBP”) zostalo sporzadzone przez Zarzad NBP na
podstawie zbadanego pelnego rocznego sprawozdania finansowego NBP za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011r. (,sprawozdanie finansowe NBP”). Sprawozdanie finansowe NBP zostalo
sporzadzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
(Dz. U. z 2005 r. Nr 1, poz. 2 z pdzniejszymi zmianami); uchwaly nr 16/2003 Rady Polityki Pieni¢znej
z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie zasad rachunkowosci, ukladu aktywow i pasywéw bilansu oraz
rachunku zyskoéw i strat Narodowego Banku Polskiego (Dz. Urz. NBP z2003 r. Nr 22, poz. 38
z pbZniejszymi zmianami); uchwaly Nr 12/2010 Rady Polityki Pienieznej z dnia 14 grudnia 2010 r.
w sprawie zasad tworzenia i rozwiazywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut
obcych w Narodowym Banku Polskim (Dz. Urz. NBP z 2010 r. Nr 17, poz. 19); uchwaly Nr 63/2008
Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 11 grudnia 2008 r. w sprawie sposobu wykonywania
zadan zzakresu rachunkowo$ci w Narodowym Banku Polskim (z pézniejszymi zmianami) oraz
uchwaly Nr 29/2007 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego

z dnia 25 paZzdziernika 2007 r. w sprawie gospodarki skladnikami majatku trwalego w Narodowym
Banku Polskim (z péZniejszymi zmianami).

Badanie sprawozdania finansowego NBP, na podstawie ktérego sporzadzono skrécone sprawozdanie
finansowe, przeprowadziliémy stosownie do przepiséw rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152 poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami), krajowych standardéow
rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce i Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowej. W dniu 26 marca 2012 r. wydaliémy opinie bez zastrzezen

o sprawozdaniu finansowym NBP.

Naszym zdaniem zalaczone skrocone sprawozdanie finansowe jest we wszystkich istotnych aspektach
zgodne w zaprezentowanym zakresie z pelnym rocznym sprawozdaniem finansowym NBP, ktére
stanowilo podstawe do jego sporzadzenia.

Dla pelnego zrozumienia sytuacji majatkowej i finansowej NBP oraz jego wyniku finansowego za okres
obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r., nalezy czyta¢ pelne sprawozdanie finansowe NBP, wraz
zopinia i raportem z badania niezaleznego biegltego rewidenta dotyczaca tego sprawozdania
finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spotki wpisanej na liste
otéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Antoni F. Reczek
es Zarzadu
zowy Biegly Rewident
mer ewidencyjny 90011

Warszawa, 114\7
2.6. 9,

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.,
Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa Polska
T: +48 (22) 523 4000, F: +48 (22) 523 4040, www.pwe.com

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru rego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS
0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapital zakladowy wynosi 10.363.900 ziotych. Siedziba Spoiki jest Warszawa, Al Armii Ludowej 14
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PKB i popyt krajowy

W 2011 r. tempo wzrostu PKB utrzymato sie na relatywnie wysokim poziomie (4,3% r/r
wobec 3,9% r/r w 2010 r.). Utrzymanie stosunkowo wysokiej dynamiki PKB, przy
stabnacym wzroscie spozycia ogotem, wynikato z wyraznego przyspieszenia wzrostu
inwestycji, ktoremu w |l potowie 2011 r. towarzyszyt dodatni wktad eksportu netto do
wzrostu PKB (Wykres 35, Wykres 36, Tabela 12).

Wykres 35. Udziaty sktadnikow popytu finalnego we wzroscie PKB (dane roczne)
Wykres 36. Udziaty sktadnikow popytu finalnego we wzroscie PKB (dane kwartalne)
Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we Udziaty sktadnikow popytu finalnego we
wzroscie PKB (dane roczne). wzroscie PKB (dane kwartalne).

mmSpozycie ogdtem proc. B Spozycie ogotem

M Nakfady na $rodki trwate 10 W Naktady na $rodki trwate
Przyrost zapasow Przyrost zapasow

Eksport netto

proc.
10

s Eksport netto

—PKEB =—PKB
= =PKB kw./kw. odsezonowane

6

4 =

-4 -4
-6 -6

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 07q1 08q1 09q1 10q1 11ql
Zrédto: dane GUS. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

W 2011 r. stopniowo obnizata sie dynamika popytu konsumpcyjnego, co byto widoczne
zwtaszcza w Il potowie roku. W kierunku ostabienia wzrostu spozycia indywidulanego
oddziatywata niska dynamika realnych dochodéw do dyspozycji, w tym umiarkowana
dynamika wynagrodzen, niski wzrost swiadczen spotecznych oraz utrzymujaca sie na
podwyzszonym poziomie inflacja, a w Il potowie roku takze deprecjacja ztotego
zwiekszajaca obcigzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow walutowych.
Obnizenie dynamiki spozycia indywidualnego mogto by¢ ponadto zwiazane - choc
w mniejszym stopniu - ze zmniejszeniem akcji kredytowej w segmencie kredytow
konsumpcyjnych oraz z pogorszeniem sie oczekiwan gospodarstw domowych
dotyczacych przysztej koniunktury, zwtaszcza w warunkach utrzymywania sie stopy
bezrobocia na podwyzszonym poziomie oraz obnizajacej sie w Il potowie 2011 r.
dynamiki zatrudnienia®®.

W 2011 r. istotnie wzrosty naktady brutto na srodki trwate, przy czym ich dynamika
w ciagu roku istotnie przyspieszata. Szybki wzrost inwestycji byt wspierany przez
wysoka dynamike inwestycji publicznych, zwtaszcza infrastrukturalnych, do czego
przyczyniato sie wysokie wykorzystanie funduszy z Unii Europejskiej. W kierunku
wzrostu naktadow na Srodki trwate oddziatywat rowniez wzrost inwestycji

% Negatywne nastroje gospodarstw domowych znalazty odzwierciedlenie w utrzymujacych sie na niskim poziomie wartosciach
Biezacego oraz Wyprzedzajacego Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej GUS. Sktadowa Wyprzedzajacego Wskaznika Ufnosci
Konsumenckiej GUS dotyczaca oczekiwanych zmian w poziomie bezrobocia wskazuje, poczawszy od Il kw. 2011 r., na istotny
wzrost obaw w odniesieniu do bezrobocia.
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mieszkaniowych gospodarstw domowych, a takze inwestycji przedsiebiorstw. Dostepne
dane wskazuja, ze dynamika naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw w ciagu 2011 r.
znaczaco wzrosta, co wiazato sie ze stosunkowo wysokim stopniem wykorzystania mocy
produkcyjnych. Wzrostowi naktadéw inwestycyjnych sprzyjata korzystna sytuacja
finansowa przedsiebiorstw. Natomiast utrzymujaca sie niepewnos¢ co do ogolnej
sytuacji gospodarczej byta czynnikiem zniechecajacym firmy do znaczacej rozbudowy
ich potencjatu wytworczego. Znajduje to odzwierciedlenie w duzym udziale inwestycji
o charakterze odtworzeniowym w nowo rozpoczynanych projektach inwestycyjnych.

Zmiana stanu zapasow miata dodatni - cho¢ mniejszy niz w 2010 r. - wktad do wzrostu
PKB w 2011 r. Trwajacy od poczatku 2010 r. cykl odbudowy zapasow zakonczyt sie
w Il potowie 2011 r., co mogto by¢ zwigzane z nasileniem sie obaw o ostabienie
wzrostu gospodarczego w strefie euro.

Spozycie publiczne byto jedyna gtéwna sktadowa PKB o ujemnej dynamice w 2011 r.
Spadek spozycia publicznego byt prawdopodobnie zwiazany z ograniczeniem wydatkow
biezacych sektora finansow publicznych wynikajacym z dazenia do zaciesnienia polityki
fiskalnej.

W 2011 r. nadal rosty obroty handlowe z zagranica, choc¢ ich dynamika obnizyta sie
w poréownaniu do 2010 r. Istotny spadek tempa wzrostu importu zwiazany z silna
deprecjacja ztotego, przy niewielkim ostabieniu dynamiki eksportu w Il potowie roku,
przetozyt sie na dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB.

Wykres 37. Wktady do wzrostu wartosci dodanej brutto (dane roczne)

Wykres 38. Wktady do wzrostu wartosci dodanej brutto (dane kwartalne)
Wktady do wzrostu wartosci dodanej brutto Whkiady do wzrostu wartosci dodanej brutto
(dane roczne). (dane kwartalne).

proc.
mmprzemyst 9
mBudownictwo

Ustugi rynkowe i rolnictwo

Ustugi nierynkowe 7

7
—Wartosc dodana ogotem,

mm Przemyst
WBidownictwo
Ustugi rynkowe i rolnictwo
Ustugi nierynkowe
—Wartos¢ dodana ogofem

proc.
9

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 07q1 08q1 09q1 10q1 11q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dynamika wartosci dodanej brutto w 2011 r. utrzymata sie na zblizonym poziomie do
odnotowanej w 2010 r. (odpowiednio 4,0% r/r i 3,9% r/r). Wszystkie gtowne sektory
produkcji wniosty dodatnie wktady do wzrostu wartosci dodanej brutto, przy czym
jedynie wktad przemystu zmniejszyt sie w porownaniu z 2010 r. Mimo tego obnizenia
przemyst nadal miat najwiekszy wktad do wzrostu wartosci dodanej brutto (1,3 pkt
proc.), nieco nizszy - ustugi rynkowe i rolnictwo (1,2 pkt proc.), a wktad budownictwa
wyniost 0,9 pkt proc. (Wykres 37, Wykres 38).
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Tabela 12. PKB i popyt krajowy

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dynamika PKB i jego sktadowych w cenach statych (w proc.)

PKB 3,9 53 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 43
Popyt krajowy 2,8 6,2 2,5 7.3 8,7 5,6 -1,1 4,6 3,8
Spozycie 2,7 43 2,7 52 4,6 6,1 2,0 3,4 2,2
Spozycie indywidualne 2,1 4,7 2,1 5,0 4,9 5,7 2,1 3,2 3,1
Akumulacja 3,3 14,7 1,4 16,1 24,3 4,0 -11,5 9,3 10,0
trwr\;:;\glady brutto na srodki 0,1 6,4 6,5 14,9 17,6 9,6 -1,2 0,2 8,5
Eksport 14,2 14,0 8,0 14,6 9,1 71 6,8 12,1 73
Import 9,6 15,8 4,7 17,3 13,7 8,0 12,4 13,9 59

Udziat eksportu netto we

wzroscie PKB w pkt proc. 10 10 11 11 21 -06 2,7 0,7 05

Struktura PKB w cenach biezacych (w proc.)

PKB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0
Popyt krajowy 102,7 102,4 100,7 101,8 102,9 104,0 99,9 101,2 101,3
Spozycie 83,9 82,3 81,5 80,8 78,4 80,1 79,6 80,3 79,5
Spozycie indywidualne 64,8 63,7 62,5 61,6 59,6 60,7 60,3 60,6 60,5
Akumulacja 18,7 20,1 19,3 21,1 24,4 23,9 20,4 21,0 21,8
trw";?g*ady brutto na srodki 18,2 18,1 18,2 19,7 21,6 223 21,2 19,9 20,3
Eksport 33,3 37,5 37,1 40,4 40,8 39,9 39,5 42,3 44,7
Import 36,0 39,8 37,8 42,2 43,6 43,9 39,4 43,5 46,0
Eksport netto 2,7 2,4 0,7 1,8 2,9 -4,0 0,1 1,2 1,3

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

W 2011 r. Srednioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPl) wyniost
4,3%, a wiec uksztattowat sie powyzej celu inflacyjnego NBP okreslonego na poziomie
2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci + 1 pkt proc. We wszystkich
miesiacach wskaznik CPl utrzymywat sie powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego 3,5% (Wykres 39, Tabela 13).

Wykres 39. Roczne tempo zmian cen towaréow i ustug konsumpcyjnych na tle celu
inflacyjnego

Wykres 40. Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

Roczne tempo zmian cen towardw i ustug Wskaznikiinflacji bazowej (r/r).
konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego.

proc. —CPI =Cel inflacyjny NBP proc. Przedziat zmiennosci wskaznikow inflacji bazowej
50 10 —Tnflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych

—Inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii

15% $rednia obcigta
3,5

4 cin il

2 AP
5 — // v/4 4
N Ay
L / A"l \\ /J/
1,5 :_\/\'\,‘/‘/ N
<
od N
~J
0,0 2
04ml1 05m1 06ml 07ml1 08ml 09ml1 10ml 1iml 04m1 05m1 06ml 07ml1 08ml1 09m1 10m1 1iml
Zrédto: dane GUS. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie w 2011 r. byto w gtownej mierze
spowodowane czynnikami pozostajacymi poza bezposrednim wptywem krajowej
polityki pienieznej, przy dos¢ umiarkowanej presji popytowej. Wsrdd czynnikow
pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej, ktore
znaczaco podwyzszaty inflacje w 2011 r. znalazty sie przede wszystkim: wysokie ceny
surowcow rolnych i energetycznych, znaczna deprecjacja ztotego zwiazana gtownie
Z istotnym pogorszeniem nastrojow na globalnych rynkach finansowych w Il potowie
2011 r. oraz podwyzka stawek podatku VAT®. Wiekszo$¢ wymienionych czynnikéw
oddziatywata rowniez na inflacje bazowa, ktora w 2011 r. byta - podobnie jak inflacja
CPI - wyzsza niz rok wczesniej (Wykres 40).

Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych odzwierciedla ksztattowanie sie cen
czterech gtownych kategorii dobr: energii, zywnosci i napojow bezalkoholowych, ustug
oraz towarow (Wykres 41, Wykres 42). W 2011 r. dynamika cen w poszczegdlnych
grupach zmieniata sie nastepujaco (kategorie zostaty wymienione w kolejnosci
odpowiadajacej ich wktadowi do wskaznika CPI ogotem w 2011 r.):

9 0d poczatku 2011 r. ulegty zmianie stawki podatku VAT. Podstawowa stawka VAT wzrosta z 22% do 23%, a stawka 7% zostata
podniesiona do 8%. Jednoczesnie przestata obowiazywac obnizona 3% stawka podatku VAT na zywnoS¢ nieprzetworzong oraz 7% na
Zywnos¢ przetworzong. Wiekszos¢ produktow zywnosciowych zostata objeta 5% stawka podatku VAT, pozostate stawka 8% lub 23%.
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Energia - dynamika cen energii w catym 2011 r. ksztattowata sie na
najwyzszym od ostatnich 10 lat poziomie. Wysoka dynamika cen energii
w znacznym stopniu wynikata z wysokich cen surowcow energetycznych na
rynkach swiatowych, w tym zwtaszcza cen ropy naftowej, ktorym w Il potowie
roku towarzyszyta istotna deprecjacja ztotego dodatkowo podwyzszajaca ceny
surowcow wyrazone w ztotych. Wysokie ceny surowcow przektadaty sie przede
wszystkim na znaczne wzrosty ceny paliw. Do wzrostu cen energii w ciagu
2011 r. przyczynito sie takze zatwierdzanie wyzszych taryf na energie
elektryczna, opat i gaz przez Urzad Regulacji Energetyki. Ceny energii
podwyzszata rowniez zmiana stawek VAT. W efekcie w 2011 r. $rednioroczna
dynamika cen energii wyniosta 9,1%, wobec 6,2% w 2010 r.

Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe - dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych w 2011 r. byta - na tle poprzednich lat - wysoka, choé
w ciaggu roku podlegata wyraznym zmianom. Ceny zywnosci ksztattowaty sie
gtownie pod wptywem zmian po stronie podazy, przy stosunkowo sztywnym
popycie na zywno$¢. Wzrost dynamiki cen zywnosci w | potowie 2011 r.
wynikat przede wszystkim ze ztej sytuacji podazowej na rynku zbo6z, owocow
i warzyw w sezonie gospodarczym 2010/2011. Z kolei, spadek dynamiki cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych w Il potowie 2011 r. byt zwiazany
gtéwnie z poprawa sytuacji podazowej, zwtaszcza na krajowym rynku rolnym,
wraz z poczatkiem nowego sezonu gospodarczego. W kierunku nizszej
dynamiki cen zywnosci w catym 2011 r. oddziatywata zmiana stawek podatku
VAT (taczny efekt obnizenia stawki podatku na zywnos¢ przetworzong
i podwyzszenie stawki podatku na zywnos¢ nieprzetworzong na ceny zywnosci
byt ujemny). W 2011 r. srednioroczna dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych wyniosta 5,4%, wobec 2,7% w 2010 r.

Ustugi - dynamika cen ustug w 2011 r. systematycznie rosta, cho¢ ksztattowata
sie na umiarkowanym - w poréwnaniu z poprzednimi latami - poziomie.
Wzrost cen ustug byt efektem zaréwno wzrostu cen, na ktére wptyw maja
decyzje administracyjnie (np. wzrost optat za ustugi kanalizacyjne
i za zaopatrywanie w wode, podwyzki cen biletow komunikacji miejskiej
i biletow kolejowych), jak i rynkowe (np. wzrost cen ustug w zakresie
rekreacji i kultury w potowie 2011 r., w tym przede wszystkim optat w ramach
zagranicznej turystyki zorganizowanej). Czynnikiem oddziatywujacym
w kierunku zwiekszenia dynamiki cen ustug byt wzrost stawek VAT. W 2011 r.
srednioroczna dynamika cen ustug wyniosta 3,3%, wobec 2,2% w 2010 r.

Towary - dynamika cen towaréow w 2011 r. stopniowo rosta i pozostawata na
wysokim - w stosunku do poprzednich lat - poziomie. W kierunku wyzszej
dynamiki cen towardow od poczatku 2011 r. oddziatywat wzrost cen towarow
akcyzowych  (wyrobow  tytoniowych), ktéremu towarzyszyto dalsze
ograniczenie spadku cen towarow pozostajacych pod wptywem konkurencji
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z krajow o niskich kosztach wytwarzania. Z kolei w Il potowie 2011 r. wzrost
dynamiki cen towardéw byt przede wszystkim spowodowany deprecjacja
ztotego, co widoczne byto w szybszym wzroscie cen towarow wrazliwych na
wahania kursu walutowego (np. wyposazenie i konserwacja mieszkania,
towary zwiazane z rekreacja i kultura, w szczegolnosci sprzet elektroniczny,
towary zwiazane z higiena). Pod koniec 2011 r. do zwiekszenia dynamiki cen
towarow przyczynit sie takze wzrost cen artykutow medycznych wskutek
wprowadzenia nowych rozporzadzen dotyczacych cen lekéw refundowanych.
Ceny towardow podwyzszyta ponadto podwyzka stawek VAT. W 2011 r.
srednioroczna dynamika cen towardw wyniosta 1,5%, wobec 1,0% w 2010 r.

Wykres 41. Roczne tempo zmian cen zywnosci, energii, towarow i ustug

Wykres 42. Roczne tempo zmian cen konsumpcyjnych i wktad gtownych kategorii
cen do CPI

Roczne tempo zmian cen zywnosci, energii, Roczne tempo zmian cen konsumpcyjnych
towarow i ustug. i wktad gtéwnych kategorii cen do CPI.

proc.

1 —2Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe —Energia* —Towary* —Ustugi "%

mEZywnos¢ i napoje bezalkoholowe
M Energia

Towary
Ustugi

M

\ N
s o MRTHRAN
V
-4 2
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

*Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia
elektryczna i cieplna, gaz oraz opat) oraz paliwa silnikowe (do
prywatnych srodkéw transportu); kategoria towary nie
obejmuje zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz energii.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji w 2011 r. warto zaznaczyé, ze poczawszy od
stycznia 2011 r. GUS wprowadzit nowe zasady notowan cen towaréw sezonowych, co
w niektorych miesigcach miato stosunkowo duzy wptyw na ksztattowanie sie wskaznika
CPI'™, W szczegdlnosci, wedtug szacunkdow GUS, zmiana sposobu notowan cen towarow
sezonowych obnizyta wskaznik CPI w lutym i marcu o 0,2 pkt proc., a w czerwcu
i lipcu podwyzszyta go o 0,3 pkt proc. W pozostatych miesigcach wptyw zmian
metodyki na wskaznik CPl byt mniejszy.

100 1 stycznia 2011 r. weszto w zycie rozporzadzenie Komisji (WE) nr 330/2009 z dnia 22 kwietnia 2009 r., ktére wprowadzito
minimalne wymagania dotyczace uwzgledniania produktow sezonowych w zharmonizowanym wskazniku cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (HICP). Rozporzadzenie to nie naktadato obowiazku implementacji tych wymogéw do narodowych wskaznikow
cen, jednak GUS zdecydowat sie na ich wprowadzenie réwniez przy wyznaczaniu wskaznika CPI.
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Tabela 13. Roczne tempo zmian cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz wktad
gtownych grup do CPI

Wagi Tempo zmian (r/r, w proc.)
2011 2011
(proc.) 1 1T 111 v \A VI VII VIII IX X X1 XIT
CPI 100,0 3,6 3,6 43 45 5,0 42 41 43 39 43 48 4,6
Inflacja bazowa 59,1 1,6 17 2,0 21 24 24 24 2,7 2,6 28 3,0 31
Towary 304 09 08 11 12 17 18 18 17 13 1,6 21 22
Ustugi 288 23 2,6 3,0 31 32 3,0 31 38 4,0 4,0 4,0 4,1
Zywno$é i napoje 24,0 4,6 5,0 6,8 7,2 8,8 64 53 45 33 41 4,6 4,7
bezalkoholowe
Przetworzona 132 39 49 75 81 82 81 82 81 6,5 6,3 64 6,7
Nieprzetworzona 108 55 51 6,0 63 96 44 18 01 -08 12 24 22
Energia 16,9 9,6 8,3 8,7 9,0 84 7,7 8,1 94 93 10,0 111 98
Nosniki energii 123 78 6,38 6,38 7,0 71 6,6 73 7.8 79 7,7 7,9 7.7
Paliwa 4,6 143 124 139 14,2 119 104 10,0 135 12,9 16,1 194 14,9
wg 12 grup COICOP
Zywno$é i napoje 24,0 4,6 50 6,38 72 88 64 53 45 33 41 4,6 4,7
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i wyroby 57 45 42 31 2,8 3,0 36 4,0 41 42 41 3,7 34
tytoniowe
Odziez i obuwie 52 -35 -4,2 -1,8 -1,1 09 09 -0,1 -09 29 -1,6 -1,6 21
Uzytkowanie mieszkania 20,7 6,1 55 5,6 58 6,0 58 6,3 6,6 6,7 6,7 6,9 6,7
i nosniki energii
Wyposazenie mieszkania 49 12 15 18 17 2,0 22 23 25 25 2,7 29 3,0
i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 48 34 35 36 37 41 42 43 43 42 4,0 6,4 8,0
Transport 9,1 75 6,5 73 7,6 6,8 6,4 6,1 79 7,6 91 10,9 9,0
Eacznosé 45 -15 11 -08 -08 -19 -36 -4,0 06 06 1,0 08 08
Rekreacja i kultura 7.8 -0,5 03 0,6 0,38 0,38 0,2 05 04 05 08 12 1,0
Edukacja 12 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 25 2,7 2,7 51 5,0 5,0 438
Restauracje i hotele 6,38 35 37 4,0 43 45 45 45 45 44 4,4 43 4,4
Inne towary i ustugi 52 2,5 2,7 3,2 33 33 34 3,5 3,5 3,6 3,7 3,7 3,7
Wagi Wkiad do CPI (w pkt proc.)
2011 2011
(proc) 1 1T I v v VI VI VI X X X1 X1
CPI 100,0 3,6 3,6 43 45 5,0 42 41 43 39 43 48 4,6
Inflacja bazowa 59,1 09 1,0 12 13 14 14 14 1,6 1,6 17 18 18
Towary 304 03 02 03 04 05 06 05 05 04 05 06 07
Ustugi 288 0,7 0,38 09 09 09 0,38 09 11 12 12 12 12
Zywno$é i napoje 24,0 11 12 1,6 17 21 15 13 11 08 1,0 11 11
bezalkoholowe
Przetworzona 132 05 0,6 1,0 11 11 11 11 11 09 08 09 09
Nieprzetworzona 108 06 06 07 07 1,0 05 02 0,0 -0,1 01 03 0,22
Energia 16,9 1,6 14 15 15 14 13 14 1,6 1,6 17 19 17
Nosniki energii 123 1,0 08 08 09 09 08 09 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Paliwa 4,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9 0,7
wg 12 grup COICOP
Zywno$é i napoje 24,0 11 12 16 17 21 15 13 11 08 1,0 11 11
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i wyroby 57 03 02 02 02 02 02 02 02 02 0,2 0,2 0,2
tytoniowe
Odziez i obuwie 52 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Uzytkowanie mieszkania 20,7 13 11 12 12 12 12 13 14 14 14 14 14
i nosniki energii
Wyposazenie mieszkania 49 01 0,1 0,1 01 01 01 01 01 01 01 01 01
i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 48 02 02 02 02 02 02 02 02 02 0,2 03 04
Transport 9,1 0,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 08 10 08
Eacznosé 45 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -02 -02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rekreacja i kultura 7.8 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 01 01 01
Edukacja 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 01 01 01
Restauracje i hotele 6,38 0,2 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
Inne towary i ustugi 52 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Bilans ptatniczy

Deficyt na rachunku obrotow biezacych w 2011 r. obnizyt sie wobec odnotowanego
w 2010 r. z 4,7% PKB do 4,3% PKB. Do zmniejszenia sie nierdwnowagi w obrotach
biezacych, pomimo wzrostu deficytu obrotow towarowych i pogtebienia sie ujemnego
salda dochoddw, przyczynit sie wzrost nadwyzek w ustugach oraz transferach biezacych
(Wykres 43, Wykres 44, Tabela 14).

Wykres 43. Saldo obrotow biezacych (mld EUR)

Wykres 44. Saldo obrotow biezacych i kapitatowych w relacji do PKB (4 kwartaty

kroczaco)

Saldo obrotéw biezgcych (mld EUR). Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych w
relacji do PKB (4 kwartaty kroczgco).

mid EUR proc.

M Saldo transferéw biezacych  mmSaldo obrotéw towarowych mm Saldo transferéw biezgcych ~ mm Saldo obrotéw towarowych
Saldo dochodéw Saldo ustug Saldo dochodéw Saldo ustug
—Rachunek biezacy —Rachunek biezacy -=--Rachunek biezacy i kapitatowy

{ i

7 =il e -7
-9 -9

01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 0lql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrodto: dane NBP. Zrodto: dane NBP.

Po szybkim wzroscie obrotow w handlu zagranicznym w 2010 r., w 2011 r.
obserwowano stopniowy spadek dynamiki eksportu i importu. Podczas gdy w | potowie
2011 r. import nadal rost szybciej niz eksport przyczyniajac sie do pogtebienia deficytu
w obrotach towarowych, w Il potowie tendencja ta odwrdcita sie skutkujac
zmniejszeniem nieréwnowagi salda towarowego'”'. Na ksztattowanie sie eksportu
wptyw miat przede wszystkim popyt zgtaszany przez gtéwnych partneréw handlowych
Polski. Popyt ten na poczatku 2011 r. istotnie wzrastat dzieki utrzymujacej sie na
wysokim poziomie aktywnosci gospodarczej w Niemczech, a nastepnie zaczat
stopniowo ostabia¢ sie na skutek spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie euro
(w tym w Niemczech) i jej otoczeniu. W Il potowie 2011 r. w kierunku ostabienia
spadku dynamiki eksportu oddziatywata istotna deprecjacja kursu ztotego. Z kolei
import byt gtownie zalezny od wielkosci popytu na dobra posrednie krajowego sektora
eksportowego, skali odbudowy zapasow oraz wielkosci konsumpcji prywatnej.
Poniewaz wymienione czynniki wspierajace import ostabty, zwtaszcza w Il potowie roku
(spowolnienie aktywnosci eksportowej, obnizenie dynamiki konsumpcji prywatnej,
a takze zakonczenie cyklu odbudowy zapasow), a réownoczesnie nastapita znaczaca
deprecjacja kursu ztotego, dynamika importu istotnie sie obnizyta.

W 2011 r. do zwiekszenia sie deficytu obrotow towarowych przyczyniato sie

101 W zataczniku 3 analizowane sa dane bilansu ptatniczego wyrazone w euro i dotycza obrotéw towarowych. Zaréwno wielkosci

importu i eksportu, jak i tendencje ich zmian réznia sie¢ w poréwnaniu do podawanych w rachunkach narodowych.
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pogorszenie terms-of-trade. Wzrost relatywnych cen importu wzgledem cen eksportu
zwiazany byt z wysokimi cenami surowcow energetycznych na rynkach Swiatowych,
ktorym w |l potowie 2011 r. towarzyszyta deprecjacja kursu ztotego.

W kierunku wzrostu deficytu obrotow biezacych w 2011 r. oddziatywato rowniez
pogtebienie sie ujemnego salda dochodow. O wielkosci deficytu zdecydowata dobra
sytuacji finansowa polskich przedsiebiorstw skutkujaca wysokimi kwotami dywidend
i reinwestowanych zyskdw zagranicznych inwestorow bezposrednich, a takze
znacznymi dochodami wyptacanymi z tytutu inwestycji portfelowych i pozostatych
(obejmujacych w szczegolnosci kredyty handlowe).

Do poprawy salda obrotow biezacych przyczynit sie natomiast wzrost nadwyzek ustug
i transferow biezacych. Na zwiekszenie sie nadwyzki obrotow ustugami w 2011 r.
ztozyta sie rownoczesna poprawa salda podrozy zagranicznych oraz salda ustug
transportowych. Z kolei wzrost nadwyzki transferow biezacych byt spowodowany
zwiekszeniem nadwyzki transferow rzadowych, ktorych gtownym elementem byt
naptyw netto srodkéw z Unii Europejskiej, przy niewielkim spadku dodatniego salda
transferow prywatnych zwiazanym ze zmniejszeniem przekazow zarobkéw z zagranicy.
Tabela 14. Gtéwne pozycje bilansu ptatniczego (w min EUR)

Bilans ptatniczy 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rachunek biezacy -5 856 -10 425 -19 245 23799 412152 -16 493 415917
Saldo obrotéw towarowych 2508 -5 829 13827 20928 5427 8893 -10 112
Saldo ustug 585 582 3441 3475 3427 2334 4341
Saldo dochodéw -5 490 7728 11928 8685 11828 12779 14 443
Saldo transferéw biezacych 1557 2550 3069 2339 1676 2845 4297
Rachunek kapitatowy 786 1666 3418 4068 5080 6453 8063
Rachunek finansowy 12151 10586 27621 25924 24597 28529 19 800
Polskie inwestycje bezposrednie za granicg 2792 7137 -4020 3072 3335 4149 3722
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 8330 15741 17242 10128 9343 6696 10340
Inwestycje portfelowe - aktywa 2008 3685 -4 606 1701 1009 786 477
Inwestycje portfelowe - pasywa 11797 1485 20 3655 11303 20041 10890
Pozostate inwestycje - aktywa 2181 3137 1321 4039 3911 2994 2099
Pozostate inwestycje - pasywa 1132 7868 21804 17527 5681 10048 4351
Pochodne instrumenty finansowe 137 549 -1458 744 -1297 327 -437
Saldo btedow i opuszczen 627 204 2414 8621 7111 6995 7252
Oficjalne aktywa rezerwowe 6454 2031 9380 2428 10414 11494 4694

Zrédto: dane NBP.

Wzrost wydatkow inwestycyjnych wspotfinansowanych ze srodkow z Unii Europejskiej
znalazt odzwierciedlenie w zwiekszonej kwocie przychodéw na rachunku kapitatowym
i w 2011 r. doprowadzit do wzrostu nadwyzki na tym rachunku do 2,2% PKB wobec 1,8%
PKB w 2010 r.

Zgodnie z danymi z rachunku finansowego bilansu ptatniczego wielkos¢ polskich
inwestycji bezposrednich za granica pozostata zblizona do odnotowanej w 2010 r.
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Z kolei wartos¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wzrosta w stosunku
do 2010 r., a w efekcie w 2011 r. zwiekszyt sie stopien pokrycia tacznego deficytu na
rachunku biezacym i kapitatowym naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Mimo wzrostu naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych nadwyzka na rachunku
finansowym zmniejszyta sie do 5,4% PKB wobec 8,0% PKB w 2010 r., na co ztozyt sie
spadek salda inwestycji portfelowych oraz pozostatych inwestycji.

W 2011 r. kurs ztotego ostabit sie wobec gtownych walut (o 12,0% wobec euro, o 12,5%
wobec dolara amerykanskiego oraz o 17,5% wobec franka szwajcarskiego (Wykres
45)'92 W efekcie, nominalny efektywny kurs ztotego (NEER) ostabit sie w 2011 r.
o0 11,4%'%. W warunkach podwyzszonej inflacji na $wiecie i w Polsce (zaréwno biorac
pod uwage ceny dobr konsumpcyjnych, jak i ceny producenta), zmiany realnego
efektywnego kursu walutowego (REER) w 2011 r. wynikaty gtownie ze zmian kursu
nominalnego. W zwiazku z tym, REER deflowany wskaznikiem CPI ulegt deprecjacji
09,1%, a REER deflowany wskaznikiem PPI - 0 11,5% (Wykres 46).

Wykres 45. Nominalny kurs ztotego wzgledem gtownych walut

Wykres 46. Realny i nominalny kurs walutowy

Nominalny kurs ztotego wzgledem gtéwnych Realny i nominalny kurs walutowy.
walut.

indeks-1 styczen 2001=100 Indeks- styczeri 2001=100

210 125
—CHF/PLN —REER deflowany CPI
USD/PLN —REER deflowany PPI
—EUR/PLN —NEER
160 110 /‘
. i VAW §
60 80
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1
Zrédto: dane EcoWin. Zrodto: Dane Eurostatu, OECD, Reuters, obliczenia NBP.
Wzrost oznacza aprecjacje. Wzrost oznacza aprecjacje.

Na ksztattowanie sie kursu ztotego w 2011 r. - podobnie jak wielu innych walut rynkow
wschodzacych - wptywaty gtownie czynniki o charakterze globalnym, w tym przede
wszystkim zmiany awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych.
W | kw. 2011 r. kurs ztotego pozostawat relatywnie stabilny, przy niewielkiej
deprecjacji w marcu zwigzanej ze wzrostem niepewnosci na globalnych rynkach
finansowych w nastepstwie katastrofy naturalnej w Japonii. W nastepnych miesigcach
wzrost globalnej awersji do ryzyka zwiazany z nasileniem sie obaw o wyptacalnosé
niektorych krajow strefy euro, przetozy sie na ostabienie ztotego. Jednoczesnie kolejne
podwyzki stop procentowych NBP oraz rozpoczecie wymiany czesci srodkéw z Unii
Europejskiej przez Ministerstwo Finansow na rynku walutowym oddziatywaty
w kierunku umocnienia kursu walutowego. Ponowny wzrost awersji do ryzyka na

102 7miana roczna liczona jako zmiana $redniego kursu w grudniu 2011 r. wobec $redniego kursu w grudniu 2010 r.

103 Kurs w grudniu 2011 r. wobec grudnia 2010 r.

175

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2011 ROKU



Zatacznik 3

rynkach finansowych zwiazany z narastajacymi obawami o skutki kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro, znalazt odzwierciedlenie w silnej deprecjacji ztotego
w |l potowie 2011 r. Oprocz czynnikéw globalnych, na skale deprecjacji ztotego mogty
rowniez wptywac relatywnie silne powiazania gospodarcze i finansowe Polski ze strefy
euro. Pod wptywem wskazanych czynnikow kurs ztotego charakteryzowat sie
relatywnie duza zmiennoscia, szczegoélnie w Il potowie 2011 r. W celu zmniejszenia tej
zmiennosci NBP w okresie wrzesien-grudzien 2011 r. kilkakrotnie interweniowat na
rynku walutowym.

W 2011 r. poprawita sie wiekszos¢ wskaznikow obrazujacych nieréwnowage zewnetrznag
polskiej gospodarki. Oprocz zmniejszenia deficytu obrotéw biezacych i kapitatowych
w relacji do PKB oraz istotnego wzrostu pokrycia tego deficytu naptywem
bezposrednich  inwestycji  zagranicznych, w  szczegélnosci  poprawita  sie
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski oraz nieznacznie zwigkszyt sie
wskaznik pokrycia krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego oficjalnymi aktywami
rezerwowymi (Tabela 15).

Tabela 15. Wybrane wskazniki stabilnosci zewnetrznej

Wskainik stabilnosci zewnetrznej 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) -2,4 -3)8 -6,2 -6,6 -3,9 -4,7 -4,3
(Slyal\’l)do obrotéw biezacych i kapitatowych/PKB 21 32 51 54 23 28 21
Saldo obrotéw towarowych/PKB (%) -1,1 -2,1 -4,4 -5,8 -1,7 -2,5 -2,7
f:lﬂﬂ::i%ﬁﬂ!;f;‘?ﬁ};‘f“h/ wplywy na 58 84 136 -149 90 -101 88

Zagraniczne inwestycje bezposrednie/saldo
obrotéw biezacych (%) 142,2 151,0 89,6 42,6 76,9 40,6 65,0

Zagraniczne inwestycje bezposrednie/saldo
obrotéw biezacych i kapitatowych(%) 1643 1797 1083 513 1321 66,7 1317

Zadtuzenie zagraniczne/PKB (%) 45,9 47,4 50,9 47,9 62,5 66,6 67,5

incjalne aktyw,a rezerwowe - w miesigcach 47 38 3,9 33 53 5.4 53
importu towardéw i ustug

Zadtuzenie krétkoterminowe/ zadtuzenie

zagraniczne ogétem (%) 20,4 20,4 26,1 26,9 25,0 24,3 22,4
Zadtuzenie krotkoterommowe/ oficjalne 63,6 713 92,6 1060 88,0 818 737
aktywa rezerwowe (%)

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna 44, 464 528 476 61,9 64,5 59,4

netto/PKB (%)

Zrodto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.
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Pieniadz i kredyt

W 2011 r. nastapit wzrost kredytu, zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla gospodarstw
domowych. Stan kredytow udzielonych przedsiebiorstwom - po obnizeniu sie w 2009
i 2010 r. - istotnie wzrost. Z kolei akcja kredytowa dla gospodarstw domowych
zwiekszyta sie w podobnej skali co w 2010 r.

Na wzrost akcji kredytowej dla przedsiebiorstw w 2011 r. ztozyt sie zaréwno wzrost
kredytow o charakterze biezacym, jak rowniez wzrost kredytow inwestycyjnych i na
nieruchomosci, co mozna wigzaé z ozywieniem dziatalnosci inwestycyjnej firm,
szczegolnie wyraznym w Il potowie roku. (Wykres 47, Wykres 48). W catym 2011 r.
wzrost zadtuzenia matych i Srednich firm byt silniejszy niz duzych przedsiebiorstw,
mniej uzaleznionych od zewnetrznych zrodet finansowania.

Zwiekszenie akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw w 2011 r. nastapito pomimo
pewnego wzrostu oprocentowania kredytow dla firm (o 0,7 pkt proc.)'®. Wzrost ten
odzwierciedlat podwyzki stop procentowych NBP, ktérych wptyw na oprocentowanie
kredytow byt jednak tagodzony spadkiem marz bankéw wzgledem 2010 r. W efekcie
wzrost oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw byt nieco mniejszy niz taczna
skala podwyzek stop NBP w 2011 r.

Wykres 47. Miesieczne przyrosty nowych kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw

mid PLN
9

W Przyrosty kredytéw dla przedsiebiorstw (m/m)

6
04ml1 05m1 06ml 07m1 08ml 09m1 10ml1 11ml
Zrodto: dane NBP.

Wykres 48. Dynamika kredytow inwestycyjnych i biezacych

proc.

35 —Dynamika kredytéw inwestycyjnych (r/r)

—Dynamika kredytéw biezacych (r/r)
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Zrédto: dane NBP.

104 Wzrost oprocentowania to zmiana oprocentowania nowych uméw w grudniu 2011 r. wobec grudnia 2010 r.
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W I-lll kw. 2011 r., zgodnie z deklaracjami bankow, zmiany kryteriow udzielania
kredytow dla przedsiebiorstw byty niewielkie, jednoczesnie banki tagodzity warunki
kredytowania, co obok obnizenia marz widoczne byto w zwiekszeniu maksymalnej
kwoty kredytu i wydtuzeniu maksymalnego okresu kredytowania. W IV kw. banki
nieznacznie zaostrzyty polityke kredytowa w stosunku do sektora przedsiebiorstw
uzasadniajac to podwyzszonym ryzykiem co do przewidywanej sytuacji gospodarczej.

W 2011 r. relatywnie szybko rosty kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych,
choc¢ ich wzrost stopniowo spowalniat (Wykres 49, Wykres 50). W 2011 r. wiekszos¢
nowych kredytow mieszkaniowych udzielana byta w ztotych, co przektadato sie na
systematyczny wzrost udziatu kredytow ztotowych w kredytach mieszkaniowych
ogotem i oddziatywato w kierunku wzrostu efektywnosci mechanizmu transmisji
polityki pienigznej.

W 2011 r. - podobnie jak w przypadku kredytow dla przedsiebiorstw - oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych wzrosto nieco mniej niz taczna skala podwyzek stop
procentowych NBP (o 0,8 pkt proc.). Byto to rowniez spowodowane obnizeniem marz
przez banki.

Wykres 49. Miesieczne przyrosty nowych kredytow ztotowych dla gospodarstw
domowych

midpin @ Przyrosty kredytéw dla gospodarstw domowych (m/m)
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4
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Zrédto: dane NBP.

“Przyrosty zaznaczone jasniejszym kolorem byty istotnie zaktdcone przez czynnik jednorazowy (w pazdzierniku i listopadzie
2004 r. na zmiane stanu kredytow silnie wptynety finansowane kredytem zapisy - a nastepnie - reedukacja ofert na akcje PKO BP
oraz Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych). Ze wzgladu na przyjeta skale przyrosty te nie s w catosci pokazane na wykresie.
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Wykres 50. Dynamika kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych

proc —Dynamika kredytéw konsumpcyjnych (r/r)
65 —Dynamika kredytéw mieszkaniowych (r/r)
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Zrédto: dane NBP.

Mimo obnizenia marz, zgodnie z deklaracjami bankdéw, w catym 2011 r. banki
zaostrzaty polityke kredytowa w segmencie kredytow mieszkaniowych, przy czym
zaostrzono zaréwno kryteria kredytowe, jak i warunki kredytowania. W 2011 r.
zwiekszono w szczegolnosci wymagania dotyczace zabezpieczen oraz zaostrzono
procedury oceny zdolnosci kredytowej w zwiazku z wprowadzeniem zapisow
Rekomendacji T oraz nowych zapisow Rekomendacji S'®®. Zaostrzenie polityki
kredytowej w zakresie kredytow mieszkaniowych miato takze zwiazek z ryzykiem
zwiazanym z przyszta sytuacja gospodarcza oraz niekorzystnymi prognozami sytuacji
na rynku mieszkaniowym.

W 2011 r. obnizat sie stan zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow
konsumpcyjnych. Przyczynito sie do tego zaostrzenie kryteriow kredytowych w tym
segmencie w 2010 r., ktdre byto zwiazane przede wszystkim z wprowadzeniem przez
banki zalecen Rekomendacji T oraz z pogorszeniem sie jakosci portfela tych kredytow
w latach 2009-2010. Spadek zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow
konsumpcyjnych nastapit pomimo deklarowanego przez banki tagodzenia wigkszosci
warunkow kredytowania w 2011r., w tym istotnego spadku marz. Spadek marz
spowodowat, ze w catym 2011 r. wzrost oprocentowania kredytow konsumpcyjnych
wyniost jedynie 0,3 pkt proc., tj. byt znaczaco mniejszy niz taczna skala podwyzek
stop procentowych NBP.

W | potowie 2011 r. tempo wzrostu szerokiego pieniagdza (M3) pozostato zblizone do

dynamiki nominalnego PKB, za$ w Il potowie 2011 r. dynamika agregatu M3
przyspieszyta i pod koniec roku byta wyzsza od dynamiki nominalnego PKB. Po okresie

105 Rekomendacja T dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych zostata
przyjeta 23 lutego 2010 r. Jej zapisy byty stopniowo wprowadzane przez sektor bankowy, a w catosci zaczety obowiazywac po
uptywie 10 miesiecy od jej przyjecia.

Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi finansujacymi nieruchomosci oraz
zabezpieczonymi hipotecznie, ktora zastapita Rekomendacje S (Il), zostata przyjeta 25 stycznia 2011 r. Jej zapisy byty stopniowo
wprowadzane przez sektor bankowy, a w catosci zaczety obowiazywac od 1 stycznia 2012 r.
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relatywnie wysokich wzrostéw, poczawszy od lipca 2011 r. bardziej ptynne sktadowe
agregatu M3 zaliczane do agregatu M1 rosty wolniej niz szeroki pieniadz (Wykres 51).

Depozyty przedsiebiorstw w 2011 r. istotnie wzrosty, a ich dynamika wyraznie
przyspieszyta pod koniec roku (Wykres 46). Szybkiemu wzrostowi depozytow firm
w 2011 r. sprzyjata dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw oraz wzrost
oprocentowania depozytow dla przedsiebiorstw (o 1,3 pkt proc. w 2011 r.),
przewyzszajacy wzrost stop procentowych NBP. Jednoczesnie, ozywienie dziatalnosci
inwestycyjnej firm oddziatywato w kierunku ograniczenia przyrostu depozytow.

W 2011 r. rowniez depozyty gospodarstw domowych istotnie sie zwiekszyly, a tempo
ich wzrostu stopniowo przyspieszato (Wykres 46). Do przyspieszenia wzrostu depozytow
przyczynit sie wzrost oprocentowania nowych depozytow ztotowych (o 1,2 pkt proc.)
oraz spadki cen aktywow finansowych, w tym cen akcji (szczegodlnie silne w sierpniu
2011 r.), ktore sprzyjaty przeniesieniu czesci oszczednosci gospodarstw domowych
z bardziej ryzykownych aktywow finansowych na depozyty.

Wykres 51. Roczna stopa wzrostu M1 i M3
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 52. Dynamika depozytow bankowych gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw

0 proc. —Depozyty przedsigbiorstw (r/r)
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Zrédto: dane NBP.
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Lista otwartych seminariow naukowych i wybranych publikacji NBP

W 2011 r. zorganizowano 24 otwarte seminaria naukowe:

e Analiza barier dotyczacych korzystania z obrotu bezgotéwkowego oraz wskazanie
dziatan ograniczajacych te bariery

e Algebraiczna teoria identyfikacji modeli ekonometrycznych

e Krotkookresowe prognozowanie wzrostu gospodarczego z zastosowaniem
dynamicznych modeli czynnikowych drugiej generacji

e Mechanizmy ksztattujace ceny ropy naftowej i paliw
e  Skosne normalne szoki w modelu DSGE w liniowej reprezentacji przestrzeni stanow
o Determinanty kredytu dla gospodarstw domowych w modelu cyklu zycia

e Polska na drodze do euro - jak powazne jest ryzyko niestabilnych booméw po
wprowadzeniu euro?

e Racjonowanie kredytow a substytucja miedzy kredytem kupieckim i bankowym -
badania na przyktadzie polskich przedsiebiorstw

e Seven faces of "the peril”

e Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej w ocenie zdolnosci kredytowej
gmin w Polsce

e  Wybor zmiennych w wektorowych autoregresjach, z zastosowaniem dla strefy euro
e Dtug w strefie euro - zrdodta i potencjalne skutki

e Credit spreads and business cycle fluctuations

e Zwiazki zawodowe: teoria i empiria

e Household financial vulnerability: An empirical analysis

e Financial stability and monetary policy

e Banking crises

e Analiza dyskryminacyjna w prognozowaniu cen i indeksow gietdowych

e Mikropodstawy dla znormalizowanej funkcji produkcji CES z postepem
technicznym nakierowanym na poszczegdlne czynniki produkcji

e Procesy stochastyczne prawie okresowo skorelowane w badaniu wahan aktywnosci
gospodarczej

e Badanie Ankietowe Rynku Pracy. Raport 2011
o  Wktad wtasny przy zakupie mieszkania a dobrobyt w modelu cyklu zycia

e Wygtadzanie dochodéw w bankach Europy Centralnej - analiza procyklicznosci
tworzenia rezerw w latach 2005-2010

e  Which way(s) for the European integration, with special regard to the management
and potential consequences of the euro crisis?
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W 2011 r. nastepujace publikacje pracownikow NBP znalazty sie na tzw. liscie

filadelfijskiej:

Tomasz tyziak, Jan Przystupa, Ewa Stanistawska, Ewa Wrobel, Monetary policy
transmission disturbances during the financial crisis: A case of an emerging
market economy, Eastern European Economics, vol. 49, nr 5, s. 75-96.

Michat Brzoza-Brzezina, Credit crunch in a small open economy, Journal of
International Money and Finance, vol. 30, nr 7, 2011.

Marcin Kolasa, Jan Hagemejer, Internationalisation and Economic Performance of
Enterprises: Evidence from Polish Firm-level Data, The World Economy, 34 (1): 74-
100, 2011.

Pawet Baranowski, Efekty oczekiwanego i nieoczekiwanego zaciesnienia polityki
pienieznej w swietle hybrydowego modelu DSGE dla gospodarki Polski, Ekonomista
nr 3/2011.

Joanna Tyrowicz, Tomasz Daras, Breeding one's own sub-prime crisis: The labour
market effects on financial system stability, Economic Systems, Elsevier, vol.
35(2), pages 278-299, June 2011.

Joanna Tyrowicz, Joanna Nestorowicz, Age and Entrepreneur-ship during
Transition, Ekonomista 3/2011.

Joanna Tyrowicz, Jan Hagemejer, Not all that glitters: the direct effects of
privatisation through foreign investors, Eastern European Economics, Volume 49,
Number 3 / May-June 2011.

Bien-Barkowska K., Nolte I., Pohlmeier W., An Inflated Multivariate Integer Count
Hurdle Model: An Application to Bid and Ask Quote Dynamics, Journal of Applied
Econometrics, 26 (4), 2011, s. 669-707.

W. Grabowski, A. Welfe, Global Stability of Dynamic Models, Economic Modelling,
Vol. 28, pp.782-784, 2010'%,

P. Kebtowski, A. Welfe, Estimation of the Equilibrium Exchange Rate: The CHEER
Approach, Journal of International Money and Finance, Vol. 29, pp. 1385-1397,
20107,

W serii wydawniczej Materiaty i Studia w 2011 r. ukazaty sie:

tukasz Postek, Nieliniowy model mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce
w latach 1999-2009. Podejscie empiryczne.

Matgorzata Grotte, Agata Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojqce
przed nim wyzwania.

Wiestaw Gumuta, Adrian Gucwa, Zbigniew Opiota, Witold Nalepa, Rynek pracy
w Polsce. Wynagrodzenia, produktywnos¢ pracy i migracje w listopadzie 2010 r. -
na tle panelowych badarn opinii pracodawcéw i bezrobotnych w latach 2006-2010.

106 pyblikacja ukazata sie w 2011 r.

107

182

Publikacja ukazata sie w 2011 r.

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2011 ROKU



Zatacznik 5

e Przemystaw Wtodarczyk, Stabilnos¢ fiskalna - koncepcja teoretyczna i jej
znaczenie praktyczne. Analiza na przyktadzie paristw Grupy Wyszehradzkiej
w latach 1995-2009.

e Urszula Mrzygtodd, Procesy integracyjne na rynkach kapitatowych Unii Europejskiej.

e Wojciech Bienkowski, Bogna Gawronska-Nowak, Wojciech Grabowski, Podatnos¢
polskich rynkéw finansowych na niestabilnosci wewnetrzne i zewnetrzne.

e Tomasz Gubiec, Ryszard Kutner, Tomasz Werner, Opracowanie metody badania
wptywu zdarzen ekstremalnych i superekstremalnych na stochastyczng dynamike
szeregow czasowych.

e Aleksander Leicht, Dostep do kredytéw bankowych dla przedsiebiorstw w krajach
Europy Potudniowo-Wschodniej podczas miedzynarodowego kryzysu finansowego.

e Jerzy Marzec, Matgorzata Pawtowska, Racjonowanie kredytow a substytucja
miedzy kredytem kupieckim i bankowym - badania na przyktadzie polskich
przedsiebiorstw.

e Pawet Baranowski, Agnieszka Leszczynska, Prognozowanie inflacji w oparciu
o hybrydowq krzywq Phillipsa dla gospodarki zamknietej i matej gospodarki
otwartej.

e Grzegorz Szafranski, Krotkoterminowe prognozy polskiej inflacji w oparciu
o wskazniki wyprzedzajqce.

e Oskar Kowalewski i Mariusz Jan Radto, Wptyw tymczasowej pomocy publicznej
w okresie kryzysu na konkurencje w Unii Europejskie;j.

W serii wydawniczej National Bank of Poland Working Papers w 2011 r. ukazaty sie:

e Michat Brzoza-Brzezina, Pascal Jacquinot, Marcin Kolasa, Can we prevent boom-
bust cycles during euro area accession?

e Michat Brzoza-Brzezina, Marcin Kolasa, Krzysztof Makarski, The anatomy of
standard DSGE models with financial frictions.

e Michat Rubaszek, Pawet Skrzypczynski, Grzegorz Koloch, Forecasting the Polish
zloty with non-linear models.

e Aleksandra Parteka, Joanna Wolszczak-Derlacz, Market Size, Competitiveness and
Technological Frontier - the Impact of Trade Integration with the UE on
Productivity in Polish Manufacturing Sectors.

e Grzegorz Grabek, Bohdan Ktos, Grzegorz Koloch, SOE ™ 2% . An Estimated
Dynamic Stochastic General Equilibrium Model for Policy Analysis And Forecasting.

e Marcin Hotda, Katarzyna Saczuk, Pawet Strzelecki, Robert Wyszynski, Settlers and
Guests - Determinants of the Plans of Return Migration from UK and Ireland to
Poland in the Period 2007-2009.

e Janusz Jabtonowski, Christoph Miiller, Bernd Raffelhiischen, A fiscal outlook for
Poland using Generational Accounts.

e Andrzej Toroj, Competitiveness channel in Poland and Slovakia: a pre-EMU DSGE
analysis.
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Andrzej Kociecki, Marcin Kolasa, Michat Rubaszek, Predictivistic Bayesian
Forecasting System.

Andrzej Kociecki, Algebraic Theory of Indentification in Parametric Models.
Katarzyna B. Budnik, Temporary Migration in Theories of International Mobility of
Labour.

Katarzyna B. Budnik, Emigration Triggers: International Migration of Polish
Workers between 1994 and 2009.

Marcin Kolasa, Giovanni Lombardo, Financial frictions and optimal monetary
policy in an open economy.

Michat Rubaszek, Dobromit Serwa, Determinants of credit to households in a life-
cycle model.

Benjamin Born, Michael Ehrmann, Marcel Fratzscher, Central bank communication
on financial stability.

Katarzyna Growiec, Jakub Growiec, Trusting only whom you know, knowing only
whom you trust: the joint impact of social capital and trust on individuals'
economic performance and happiness in CEE countries.

Michat Brzoza-Brzezina, Marcin Kolasa, Grzegorz Koloch, Krzysztof Makarski,
Michat Rubaszek, Monetary policy in a non-representative agent economy:
A survey.

tukasz Hardt, Conceptualizing interdependences between regulatory and
monetary policies. Some preliminary considerations.

Oskar Kowalewski, When are multinational banks getting a bang for their buck on
their subsidiaries abroad?

Jakub Growiec, A microfoundation for normalized CES production functions with
factor-augmenting technical change.

Dobromit Serwa, Identifying multiple regimes in the model of credit to
households.

Piotr Biatowolski, Forecasting inflation with consumer survey data - application of
multi-group confirmatory factor analysis to elimination of the general sentiment
factor.

Grzegorz Grabek, Bohdan Ktos, Grzegorz Koloch, Skew-normal shocks in the linear
state space form DSGE model.

Jakub Growiec, Anna Pajor, Dorota Pelle, Artur Predki, The shape of aggregate
production functions: evidence from estimates of the World Technology Frontier.
Agnieszka Stazka-Gawrysiak, Poland on the road to the euro: How serious is the
risk of boom-bust cycles after the euro adoption? An empirical analysis.

Katarzyna Bien-Barkowska, Multistate asymmetric ACD model: an application to
order dynamics in the EUR/PLN spot market.

Magdalena Szyszko, The interdependencies of central bank’s forecasts and
economic agents inflation expectations. Empirical study.
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Wyniki gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami
i uchwatami w 2011 r.

Przedmiot wniosku lub
waty

Uchwata nr 1/2011 w
sprawie stopy
referencyjnej,
oprocentowania
kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim.

Uchwata nr 2/2011 w
sprawie regulaminu Rady
Polityki Pienieznej.

Whiosek o podwyzszenie
stop procentowych NBP o
25 punktow bazowych.

Uchwata nr 3/2011 w
sprawie przyjecia
rocznego sprawozdania
finansowego Narodowego
Banku Polskiego
sporzadzonego na dzien
31 grudnia 2010 r.

Uchwata nr 4/2011 w
sprawie stopy
referencyjnej,
oprocentowania
kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP

Wyniki gtosowania
cztonkow RPP

Za:

M. Belka

. Bratkowski

. Chojna-Duch

. Gilowska

. Glapinski

. Hausner

. Kazmierczak

. Rzonca

. Winiecki

. Zielinska-Gtebocka
a:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

A. Zielinska-Gtebocka
Przeciw:

J. Winiecki

Za:

A. Bratkowski

J. Hausner

A. Rzonca

Przeciw:

M. Belka

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

A. Kazmierczak

A. Zielinska-Gtebocka
J. Winiecki byt nieobecny
na posiedzeniu.

Za:

M. Belka

. Bratkowski

. Chojna-Duch

. Gilowska

. Glapinski

. Hausner

. Kazmierczak

. Rzonca

. Winiecki

. Zielinska-Gtebocka
a:

. Belka

. Bratkowski

. Gilowska

. Glapinski

. Hausner

. Kazmierczak

. Rzonca

. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
Przeciw:

E. Chojna-Duch

N>C>>C>NM>

>>C>ND>DINDC>>C>NM>

-

185

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2011 ROKU



Zatacznik 6

Za:
M. Belka
A. Bratkowski

Uchwata nr 5/2011 w
sprawie przyjecia
sprawozdania z

wykonania zatozen E. Chojna-Duch
polityki pienieznej na rok Z. Gilowska
2010. A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
Uchwata nr 6/2011 w Za:
sprawie oceny M. Belka
dziatalnosci Zarzadu E. Chojna-Duch
Narodowego Banku Z. Gilowska
Polskiego w zakresie A. Glapinski
realizacji zatozen polityki J. Hausner
pienieznej na rok 2010. A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Przeciw:

A. Bratkowski
Uchwata nr 7/2011 w Za:
sprawie stopy M. Belka
referencyjnej, A. Bratkowski
oprocentowania Z. Gilowska
kredytow refinansowych, J. Hausner
oprocentowania lokaty A. Kazmierczak
terminowej oraz stopy A. Rzonca
redyskontowej weksli w J. Winiecki

Narodowym Banku A. Zielinska-Gtebocka

Polskim. Przeciw:
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
Uchwata nr 8/2011 w Za:
sprawie zatwierdzenia M. Belka
sprawozdania z A. Bratkowski
dziatalnosci Narodowego E. Chojna-Duch
Banku Polskiego w 2010 Z. Gilowska
r. A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka byta

nieobecna na posiedzeniu.
Za:

A. Bratkowski

A. Rzonca

A. Zielinska-Gtebocka
Przeciw:

Whniosek o symetryczne
zawezenie korytarza
migdzy stopa depozytowa
a stopa lombardowa NBP
0 0,5 punktu

procentowego. M. Belka

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

J. Winiecki
Uchwata nr 9/2011 w Za:
sprawie stopy M. Belka
referencyjnej, A. Bratkowski
oprocentowania Z. Gilowska
kredytow refinansowych, A. Glapinski
oprocentowania lokaty J. Hausner
terminowej oraz stopy A. Kazmierczak
redyskontowej weksli w A. Rzonca
Narodowym Banku J. Winiecki
Polskim. A. Zielinska-Gtebocka

Przeciw:
E. Chojna-Duch
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Whiosek o podwyzszenie
stop procentowych NBP o
25 punktow bazowych.

Uchwata nr 10/2011 w
sprawie ustalenia zatozen
polityki pienieznej na rok
2012.

Uchwata nr 11/2011 w
sprawie okreslenia gornej
granicy zobowiazan
wynikajacych z
zaciagania przez
Narodowy Bank Polski
pozyczek i kredytow w
zagranicznych
instytucjach bankowych i
finansowych.

Uchwata nr 12/2011
zmieniajaca uchwate w
sprawie stop rezerwy
obowiazkowej bankow i
wysokosci
oprocentowania rezerwy
obowiazkowej.

Uchwata nr 13/2011 w
sprawie zatwierdzenia
planu finansowego
Narodowego Banku
Polskiego na rok 2012.

Za:

A. Kazmierczak
Przeciw:

M. Belka

. Bratkowski

. Chojna-Duch
. Gilowska

. Glapinski
Hausner

. Rzonca
Winiecki

. Zielinska-Gtebocka

>CP>CPNMD>

N

a:
. Belka

. Bratkowski

. Chojna-Duch
. Gilowska

. Glapinski
Hausner

. Kazmierczak
. Rzonca
Winiecki

. Zielinska-Gtebocka
a:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska oraz A. Rzonca
byli nieobecni na
posiedzeniu.

Za:

M. Belka

. Bratkowski

. Chojna-Duch

. Hausner

Gilowska

Glapinski
Kazmierczak

. Winiecki

. Zielinska-Gtebocka
Rzonca byt nieobecny na
posiedzeniu.

Za:

M. Belka

. Bratkowski

. Chojna-Duch

. Hausner

. Gilowska

Glapinski

. Kazmierczak
Rzonca

. Winiecki

. Zielinska-Gtebocka

=

N>C>>C>NM>

PreprNemp>

PerPPNCmM>
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