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Prezes Rady Ministrow

/A\w‘wa o2 WRrowone,

W zwiazku z przebiegiem wczorajszego posiedzenia Rady Ministrow, podczas
ktérego podjgto decyzjg o przesunigciu terminu zatwierdzenia przez rzad Sprawozdania
finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2005 r.
oraz w zwigzku z wczorajszymi, publicznymi wypowiedziami wicepremiera Andrzeja
Leppera, w ktorych stwierdzil, ze: ,,(...) chcemy wyjasnienia szczegdtowego zyskéw NBP
i z tych zyskow wyplaty do budzetu panstwa kwoty 1,2 mld z{ za 2005, a w 2002-2004 roku te
kwoty byty trzy, prawie czterokrotnie wyzsze. Czym to spowodowane zostato?” (cyt. za PAP),
chciatbym poinformowaé Pana Premiera, ze Narodowy Bank Polski kilkakrotnie przekazywat
informacje i wyjasnienia, dotyczace zaréwno szacowanej wielkosci wyniku finansowego
NBP za 2005 r., jak 1 czynnikéw ksztaltujacych wynik finansowy NBP:

. W dniu 13 grudnia 2005 r. na posiedzeniu Komisji Finanséw Publicznych postowie
byli szeroko informowani o przyczynach nizszego niz w latach ubieglych wyniku
finansowego NBP w 2005 r. oraz jego zmienno$ci. Obszerne wyjaénienia w tej
sprawie przedstawil Pierwszy Zastgpca Prezesa NBP Jerzy Pruski. Poslowie
uczestniczacy w posiedzeniu nie zglosili wowczas zadnych pytan ani zastrzezen.

. W dniu 21 grudnia 2005 r. postowie i senatorowie otrzymali pisemna informacje
o czynnikach wptywajacych na ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego Banku.

o W dniu 3 stycznia 2006 r. wiceprezes Jerzy Pruski uczestniczyl w posiedzeniu

Komisji Finanséw Publicznych, podczas ktérego nie bylo pytafi o wynik finansowy
NBP.
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Ponadto, w dniu 24 stycznia br. na zaproszenie Marszatka Sejmu, wraz z
wiceprezesem Jerzym Pruskim, wzialem udzial w spotkaniu Konwentu Senioréw. W czasie
spotkania Pierwszy Zastgpca Prezesa NBP poinformowat cztonkéw Konwentu o przyczynach
wysokiego zysku NBP w latach 2000-2004, ktére w takiej postaci nie powtdrzg sie¢ w latach
kolejnych, oraz o czynnikach ksztaltujacych wynik finansowy NBP za 2005 r. Uczestniczaca
w spotkaniu wicepremier, minister finanséw Zyta Gilowska stwierdzala, ze ministerstwo
finanséw nie ma zadnych zastrzezen do sposobu okreSlenia wyniku finansowego NBP.
W posiedzeniu tym brali udziatl m.in. postowie Andrzej Lepper i Roman Giertych. Zlozone
przeze mnie 1 mojego zastgpcg wyjasnienia nie wywotlaty dalszych pytan, ani w zaden spos6b

nie zostaly zanegowane przez ktdregokolwiek uczestnika spotkania.

Pragng przypomnieg, ze zgodnie z ustawa o Narodowym Banku Polskim, sprawozdanie
finansowe NBP badane jest przez niezaleznego audytora. Firma Emst&Young, ktéra badala
Sprawozdanie NBP na dzien 31 grudnia 2005 r. wydata opini¢ bez zastrzezen. Ponadto, czynniki,
ktére maja wplyw na wynik finansowy Banku sa badane corocznie przez Najwyzsza Izbe
Kontroli. NIK nie stwierdzila nieprawidlowosci w dzialalnosci NBP w 2005r.
Do prezentowanego w Sprawozdaniu wyniku finansowego NBP zadnych uwag nie wniosto
Ministerstwo Finanséw. Wreszcie, Komitet Rady Ministréw (ktéry obradowat 14 czerwca br.) nie
zglosit uwag, lecz przyjal i zarekomendowal Sprawozdanie finansowe NBP Radzie Ministréw

bez rozbieznosci.

W $wietle powyzszego, trudno zrozumieé zaréwno publiczng wypowiedz Andrzeja
Leppera, jak i przedstawione podczas posiedzenia Rady Ministréw wnioski wszystkich

wicepremieréw Panskiego rzadu.

Zalaczam material ,Zmienno$¢ wyniku finansowego NBP w $wietle zasad
rachunkowosci” na wypadek, gdyby uznal Pan, ze warto zapoznaé z nim czlonkéw Rady
Ministréw. Dokument ten w dniu 21 grudnia 2005 r. zostal przekazany parlamentarzystom

1 zaprezentowany opinii publiczne;.

Uprzejmie informujg, Ze tre$¢ niniejszego listu zostanie opublikowana na stronie

iternetowej NBP i przekazana opinii publiczne;.
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ZMIENNOSC WYNIKU FINANSOWEGO NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO
W SWIETLE ZASAD RACHUNKOWOSCI

W zwiazku z dyskusja na temat wyniku finansowego NBP w 2005 roku, NBP przedstawia

nastgpujace wyjasnienia:
ZASADY RACHUNKOWOSCI

1. Zgodnie z Ustawa o NBP, zasady rachunkowosci NBP poWinny odpowiadad
standardom stosowanym w Europejskim Systemie Bankow Centralnych (art.67).
Okreslone w uchwale numer 16/2003 RPP zasady rachunko{?vos'ci NBP zostaty
zharmonizowane z wytycznymi Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 grudnia
2002 r., w sprawie ram prawnych rachunkowosci i sprawdzdawczoéci ESBC.
Natomiast w kwestiach nieregulowanych tymi wytycznymi, N]§P odwoluje si¢ do

migdzynarodowych standardéw rachunkowosci.

2. Omawiane zasady rachunkowosci uwzgledniaja specyfike banku centralnego
1 odpowiadaja wysokiej jakosci standardom rachunkowosci bankéw centralnych.
Jedna z fundamentalnych zasad rachunkowosci ESBC, jest zasadé ostroznej wyceny.
Zgodnie z nig niezrealizowane przychody z wyceny nie powinny by¢ zaliczane do
wyniku finansowego. Tym samym np. je$li biezaca cena rynkowa dowolnego
sktadnika aktywéw finansowych jest wyzsza od ceny, po ktérej zostal on nabyty to
roznica z wyceny nie moze podwyzszaé wyniku finansowego. Wp’(yw biezacej ceny
rynkowej takiego skladnika aktywéw na wynik finansowy inasta‘piiby dopiero
w momencie jego sprzedazy. Wiasnie, dlatego mozna stwéierdzié, ze zasady
rachunkowosci EBC, w poréwnaniu do Miqdzynarodoéwych Standardow
Rachunkowosci i Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
(MSR/MSFF), ograniczaja zmienno$¢ wyniku finansowego. Jednoczesnie, zgodnie
z inng zasada wynikajacg z wytycznych EBC, NBP dokonujc:E wyceny aktywow
i zobowigzan wedlug biezgcych cen i kurséw rynkowych. Jest to niezwykle wazna
1 powszechnie stosowana w rachunkowosci zasada, dzieki ktorej inoZna monitorowaé
faktyczna, warto$¢ aktywdw i zobowiazan banku centralnego,% a nie ich wartosé
historyczna. Dzigki rozwiazaniom przyjetym przez Parlament w 2003 roku (zmiana

ustawy o NBP), rachunkowo$¢ NBP zostata oparta na solidnych,é migdzynarodowych
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standardach. Przyjecie opracowanych przez EBC wytycznych w  zakresie
rachunkowosci zapewnia poréwnywalno$¢ sprawozdan finansowych NBP ze

sprawozdaniami innych bank6éw centralnych.

3. Zgodnie z art. 69 ustawy o NBP sprawozdanie finansowe banku centralnego jest
badane przez bieglego rewidenta. Poprawka do ustawy o NBP, ktéra wprowadzita ten
obowiazek, byla spowodowana konieczno$cia dostosowania do ustawodawstwa
europejskiego jeszcze przed przystapieniem Polski do Unii Eliropejskiej. Zadanie
audytora polega na wydaniu opinii, co do rzetelnosci i zgjbdnos’ci z prawem
sprawozdania finansowego banku centralnego. Opinia audytoré stanowi certyfikat
prawidlowosci sprawozdania finansowego obejmujacego bilans; rachunek zyskow
i strat oraz inforamcje dodatkowa. NBP jest jedna z nielicznych instytucji sektora
publicznego w Polsce, ktora swoje sprawozdanie finansowe, poddé.je pelnemu badaniu

przez niezaleznego bieglego rewidenta.

4. Jednoczesnie sprawozdanie finansowe NBP jest zatwierdzane priez Rad¢ Ministrow.
W dniu 21 czerwca 2005r. Rada Ministréw bez zadnych zastrzezen zatwierdzita
sprawozdanie finansowe NBP za 2004 rok sporzadzone po raz pierwszy zgodnie ze

standardami stosowanymi w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych.

POROWNANIE WYNIKU FINANSOWEGO ZA 2004 I 2005 ROK

5. Zbadane przez audytora i zatwierdzone przéz Rade Ministréw sprawozdanie
finansowe za 2004 r. wykazalo zysk w wysokosci 4.387,4 mln zt. Jest to kwota
przewyzszajaca wykazany w zatwierdzanym przez Rade Polityki Pieni¢znej planie

finansowym NBP na 2005 zysk w wysokosci 475,8 min zt.

6. Wyzszy poziom zysku w 2004 roku w stosunku do ujetego w planie finansowym na
rok 2005 byt konsekwencja czynnikéw o charakterze je(fnorazowym, ktore
wynikaly z wprowadzonych od 1 stycznia zmian zasad rachunkowosci Banku.
Zgodnie z §43 Uchwaly RPP okreslajacej zasady rachunkowosci NBP, skutki zmiany
zasad rachunkowosci zostaly w dniu 1 stycznia 2004 roku jednoﬁazowo zaliczone do
wyniku finansowego NBP. Wskutek czego, w pierwszym Edniu nowego roku

obrotowego zysk NBP wyni6st 3.588,0 miln z1.



7. Nakwote 3.588,0 mln zI skiadaly sie : |
a. 1 stycznia 2004 roku przeksiggowano do wyniku NBP kvxfote; 2.215,6 min zi.,
odpowiadajaca odsetkom skapitalizowanym od kredytéw refinansowych
w walucie krajowej. Odsetki te dotyczyly kredytu na ix}westych centralng
»Budowa Elektrowni Opole 6 blokéw x 360MW wraz z wyprowadzeniem
mocy”, udzielonego pod koniec lat 80-tych. W okresie realizacji inwestycji,
wystgpowala karencja w splacie odsetek. Dopiero w mo;mencie rozpoczecia
splaty kredytu od 1999 r. (zar6wno kapitahu jak i odsetek skapitalizowanych),
NBP zaliczal do wyniku finansowego naroste odsetki, uthe uprzednio jako
przychody przyszlych okresow. W dniu 1 stycznia 2004{ roku pozostate do
splaty odsetki skapitalizowane, zostaly w catosci zaliczone do wyniku

finansowego,

b. przechodzac na nowe zasady rachunkowosci, w tym zasade rynkowej wyceny
aktywoéw, NBP musial w bilansie otwarcia wykaza¢ faktycznq, rynkowg
wartos¢ swoich aktywow. Dlatego w dniu 1 stycznia 2604 roku wszystkie,
bedace w posiadaniu NBP papiery wartosciowe w walutach obcych, zostaty
wycenione zgodnie z ich faktyczng wartoécia rynkowa. Réznica z urealnienia
wartosci  aktywoéw banku, zostala zaliczona do wyniku finansowego

i spowodowata jego wzrost 1 stycznia 2004 roku o 1.035,0 min zt,

c. pozostale pozycje, ktére zwigkszyly wynik finansowy o 3357.4 min zt (gtéwnie
przychody z tytutu dodatnich réznic kursowych od aktywow i zobowiazan

wyrazonych w walutach obcych).

8. W opinii do sprawozdania finansowego za 2004 rok niezalezny biegly audytor
stwierdzit m.in., ze sprawozdanie fiansowe NBP jest zgodne z priepisami prawa oraz
we wszystkich istotnych aspektach przedstawia rzetelnie i jasno V\;szystkie informacje
istotne dla oceny wyniku finansowego za okres od dnia 1 stycznia 2004 do dnia
31 grudnia 2004 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej NBP na dzien
31 grudnia 2004 roku. Biegly rewident uznat, ze wptyw jednorazo?wych czynnikéw na
wynik finansowy 2004r. jest wazny i podkreslit, ze »korekty wynikajace
z wprowadzenia /.../ uchwal zmieniajacych zasady rachunkowo_gs'ci NBP w Iacznej

kwocie 3.587.989 tysigcy ziotych, zostaly ujete w rachunku zyfskéw i strat okresu
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biezacego /.../. W przypadku, gdyby opisane zmiaﬁy nie zosta& ujete w rachunku
zyskow i strat okresu biezacego, zysk NBP za rok zakonczony 3} grudnia 2004 roku
stosujac nowe zasady rachunkowosci obowiazujace w 20034 roku wynidstby
799.386 tysiecy zlotych”. Po wyeliminowaniu omoéwionych powyzej czynnikéw
jednorazowych, wynik finansowy NBP w latach 2004 i 2005 ksztaltuje si¢ na
wzglednie zblizonym poziomie. Z tego powodu do wszelkich poréwnaﬁ powinien by¢

stosowany wynik po wylaczeniu tych czynnikow.

Informacje, dotyczace ksztattowania si¢ wyniku finansowego NBP w 2004r., w tym
wplywu czynnikéw jednorazowych, zostaly przedstawione Sejmowi w Sprawozdaniu
z dziatalnosci NBP za 2004r. oraz oméwione w raporcie rocznym NBP, dostepnym

m.in. na stronie internetowej NBP.

ZMIENNOSC WYNIKU FINANSOWEGO

10. Szczegodlna struktura bilansu NBP, jak i innych bankéw centralnych na $wiecie, ma

11.

istotne konsekwencje dla zmiennosci wyniku ﬁnansowego.é Udzial aktywoéw
walutowych przekracza 90% ogélu aktywéw NBP, podczas gdy pasywa niemal
w 100% sa w walucie krajowej. Taka struktura bilansu wyniké z faktu, iz NBP,
podobnie jak inne banki centralne, grdmadzi i zarzadza rezerwami dewizowymi
(aktywa walutowe) oraz emituje znaki pieni¢zne (pasywa w zlotych). Przy takiej
strukturze aktyw6w i pasywéw w bilansie NBP zmienno$é wyniku finansowego jest
efektem dzialania czynnikéw niezaleznych od banku centrallixego, a mianowicie
zmiennosci zagranicznych stép procentowych oraz kurséw Ewalutowych, ktore

ksztattuja si¢ pod wplywem zlozonych i bardzo trudnych do przewidzenia sil.

Bank centralny w Polsce posiada wigcej aktywow walutowyé:h nii zobowigzan
w danej walucie obcej i ma tzw. otwarta pozycj¢ walutowa. Jest tym samym,
wystawiony na znaczne ryzyko kursowe, a w przeciwieﬁstwie np. do bankow
komercyjnych, mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed tym ryzykiem sa bardzo
ograniczone. Jesli zatem zloty si¢ wzmacnia, np. z 4,0 do 3,8 PLN za 1 EUR,
wowczas przeliczona na zlote warto$é aktywoéw ulega zmniejézeniu. Ten spadek
wartodci zlotowej aktywéw zmniejszalby wynik finansowy NBP Jednak dzieki

przyjetym w NBP zasadom, negatywny wplyw aprecjacji na Wnik finansowy jest
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12.

eliminowany przez zmniejszenie rachunku rewaluacyjnego, ktéfy powstal gldwnie
z dodatnich réznic kursowych z wyceny, wynikajacych z deprecjacji ztotego w latach
1991 - 2003. Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci jego kwota zmniejsza sie
m.in. W sytuacji umocnienia zlotego. Tak stalo si¢ wiasnie w 2004 roku, kiedy
negatywny wplyw na wynik finansowy aprecjacji zlotego§ zostal catkowicie
zniwelowany poprzez zmniejszenie rachunku rewaluacyjnegé. W przeciwnym
wypadku w miejsce wysokiego zysku bank centralny odnotowalby wysoka strate.
Zloty bowiem w porOwnaniu z koncem 2003 roku wzmocéhil si¢ z poziomu
3,74 PLN/USD oraz 4,71 PLN/EUR do poziomu 2,99 PLN/USD é)raz 4,08 PLN/EUR
na koniec 2004 roku, tj odpowiednio 0 20% i 13%. Tak znaczna aprecjacja zlotego
spowodowata spadek wartosci aktywéw NBP o kwote ponad 20 jrnld zi. W tej samej
kwocie zwigkszyly si¢ wigc koszty niezrealizowane z tytuh.él ujemnych réznic
kursowych, a NBP tylko dlatego uniknal znacznej straty w 2004 roku, ze zgodnie
z przyjetymi zasadami rachunkowos$ci w analogicznej do spadklfi wartosci aktywow

kwocie ponad 20 mld z} zmniejszyt rachunek rewaluacyjny.

Gdyby nie bylo rachunku rewaluacyjnego na koniec 2004 rbku zamiast zysku
w wysokosci 4.387,4 min zl, Narodowy Bank Polski ponidstby ‘strate¢ w wysokosci
16.507,0 min z1. Straty takiej nie pokrylby fundusz rezerwowy, tworzony w tym celu
(art. 62 ustawy o NBP), gdyz jest on zbyt niski — na koniec 22004 roku wynosit
558,6 min zt oraz fundusz statutowy, wynoszacy 1.500,0 mlhéz& (art. 61 ustawy
o NBP). W takiej sytuacji, strata 2004 roku, musiataby zostad épokryta przysztymi
zyskami. Z punktu widzenia budzetu panstwa, gdyby NBP nie pésiada} mechanizmu
zabezpieczajacego przed ryzykiem kursowym, tj. rachunku rewialuacyjnego, budzet
panstwa nie otrzymalby wplaty z zysku nie tylko za rok 2004, ale rowniez
w nastgpnych latach. Dobitnie wskazuje to, jak pozytywna rfolg dla stabilizacji
sytuacji finansowej NBP oraz wplat zysku do budzetu par’nsthi odegral rachunek

rewaluacyjny.

. Zmiany kursu walutowego wplywaja na wynik finansowy NBP réWnieZ. W ten sposob,

ze uzyskane z rezerw dewizowych przychody s3 nastgpnie przeliczane na zlote. Przy
aprecjacji zlotego maleje wyrazony w zlotych strumien odsetek uzyskiwanych

w walutach obcych. Odwrotna zalezno$é zachodzi przy deprecjacjié zlotego.



14.

15.

Zmienno$¢ wyniku finansowego NBP w znacznym stopniu zalezy rowniez od zmian
stop procentowych na zagranicznych rynkach ﬁnansowﬁch. Wzrost  stop
procentowych w zaleznosci od rodzaju instrumentu finansowego oraz okresu
inwestycji w rézny sposéb wpltywa na wynik finansowy. Pozytywny efekt wzrostu
stop procentowych najszybciej uwidacznia si¢ w przypadku lékat skltadanych na
krotkie terminy. Natomiast w przypadku inwestycji w dlugocj)kresowe obligacje.
pozytywny wplyw wzrostu stop procentowych na wynik ﬁ%nansowy, z tytutu
lokowania rezerw dewizowych na wyzszy procent, pojawia si¢ ciopiero w dhuzszym
okresie. W krotkim okresie wzrost stop procentowych przekladzi si¢ na spadek cen
dhuznych papieréw wartosciowych i w konsekwencji wywiera ne;‘gatywny wplyw na
wynik finansowy. Efekt ten jest tym wigkszy im wigksza wartosé i"ezerw dewizowych
jest zainwestowana w dlugoterminowe papiery wartosciowe. Wézrost zagranicznych
stop procentowych zaledwie o 10 punktéw bazowych (0,1 pkt. pﬁocentowego.) moze

spowodowa¢é spadek wyniku finansowego NBP nawet 0 200 min zl

Na rynkach finansowych, nawet w stosunkowo krétkich okrésach, dochodzi do
znacznych zmian cen i rentowno$ci papierow wartos’ciowych. Np. w Stanach
Zjednoczonych w okresie migdzy 14 — 25 listopada br. dochédowos’é 10 letnich
dtuznych papieréw warto$ciowych spadla z 4,61% do 4,43%. Przyklad ten pokazuje,
jak znacznie moze si¢ zmienia¢ wynik finansowy NBP nawet w krotkim okresie na

skutek dziatania czynnik6w zewngtrznych, niezaleznych od banku écentralnego.

WYNIKI FINANSOWE INNYCH BANKOW CENTRALNYCH

16.

17.

Niekorzystne zmiany kurséw walutowych (ryzyko kursowe)é oraz zmiany cen
papieréw wartosciowych (ryzyko stopy procentowej) moga poWodowaé nie tylko
wysokq zmienno$¢ wyniku finansowego, ale moga prowadzié ré\;}vniez do powstania
straty w banku centralnym. Ryzyko to jest tym wigksze, im ;Jvi¢kszy jest udziat
w strukturze bilansu po stronie aktywéw walut obcych, a pc} stronie pasywow
zobowigzan w walucie krajowe;.

W ostatnich latach wiele europejskich bankéw centralnych wykazailo straty. Nalezg do
nich np. EBC, Bank Francji, Bank Szwecji, a wéréd krajow, ktére gostatnio przystapity
do Unii Europejskiej np. Bank Czech, Bank Stowacji i BankWQgiegr.
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ZMIANY WYNIKU FINANSOWEGO NBP W OSTATNICH LATACH?

18.

19.

20.

W latach 2000-2003 sredni zysk NBP ksztaltowal si¢ na w;yja‘tkowo wysokim
poziomie 4.204,0 min z¢. W tym okresie najwyzszy ézysk odnotowano
w 2000 roku — 5.012,0 mln z}, a najnizszy w 2001 — 2.696,1 min z. Sredni zysk tego
okresu istotnie odbiegal od sredniego zysku w latach 1996-1998, Etéry ksztattowal si¢
na-poziomie 1.188.8 mln zl. Byl réwniez znacznie wyzszy od zysku w 2004 r.
(po wyeliminowaniu jednorazowych czynnikéw zwiaczanyéch ze zmianami
rachunkowosci) — 799.4 mln zi, oraz zysku ujetego w planie ﬁnainsowym na 2005 r.

w wysokosci 475,8 min zt.

Analiza rachunku zyskéw i strat NBP wskazuje, Zze osiagniete w latach 2000-2003
dobre wyniki zalezaly gléwnie od czynnikéw jednorazowych, ktdre pozytywnie

wplynety na wynik.

Wysoki laczny zysk NBP w latach 2000-2003 wynikat iprzede wszystkim

z nastgpujacych czynnikéw jednorazowych:

e w tych latach NBP sprzedal bankom komercyjnym tzw. koflwersyjne obligacje
skarbu panstwa i uzyskat przychody z tytutu odpiséw aktualizuja‘cych w lacznej
wysokosci 3.443,1 mln zi. Tego typu przychody nie wyste;pujaépo tym okresie,

e do kwietnia 2004 roku NBP posiadal obligacje skarbowe§ emisji 1991 roku
nominowane w USD oraz utworzong w 1992 roku 10katq§ w USD. Dodatnie
réznice kursowe od tych aktywow byly zaliczone do wyniku ﬁnansbwego w dniu
wykupu obligacji i splaty lokaty. Laczne przychody z tego tytutu w omawianym
okresie wynios{y 2.785,2 min zi. Tego typu przychody nie wyéstgpujq po kwietniu
2004 roku,

¢ w 2000 roku NBP zacza} stosowa¢ zasade memoriatu, t;. zwiijkszaé / zmniejszaé
wynik finansowy w momencie naliczenia, a nie jak wczes'nizej. zaplaty odsetek.
Z tego tytutu zysk NBP w 2000 roku zwigkszyl sie o kwote 2.3?36,9 mln z},

* l4cznie z wymienionych tytuléw przecigtny roczny zysk NBP w omawianych

latach, zwigkszyt si¢ 0 kwote ponad 2.100,0 mln zt.



21.W 1999 roku RRP podjela uchwate 11/1999, ktora okreélahia zasady tworzenia
i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka kursowego (tzw. rezérwy rewaluacyjnej).
Jej pelne dziatanie uwidocznilo si¢ od 2000 roku. Z tytulu roniqzywania rezerwy
rewaluacyjnej przecietny zysk NBP w tych latach ulegt podWstzeniu o kwote
971,3 mln zt. W planie na 2005 rok przyjeto, ze NBP osiagnie przychody z tego tytu
na poziomie 392,8 min 2, tj. o prawie 580 min zi mniej niz wynosita $rednia kwota
w latach 2000-2003. |

22. Jednoczesnie, poczawszy od 2004 roku, pojawily si¢ nowe czynni?ki obnizajace wynik
finansowy NBP. W zwiazku ze zmiang ustawy o NBP z dnia 18 grudnia 2003 roku
i wprowadzeniem oprocentowania rezerwy obowiazkowej (art 39) utrzymywanej
przez banki na rachunkach w NBP, w planie na 2005 rok przyjgto koszty z tytutu
oprocentowania rezerwy - obowiazkowej, w kwocie 720,0 min zt. W planie
uwzgledniono réwniez przewidywany spadek cen zagraxéxicznych papierow
wartosciowych i w konsekwencji koszty niezrealizowane z wy%;eny tych papierow

w kwocie 667,5 min zt.

Przedstawiona analiza wskazuje, Ze po wyeliminowaniu skiltkéw czynnikéw
przejéciowych oraz uwzglednieniu nowych rozwigzan prawnych, iysk NBP w ciagu
ostatnich lat ksztaltuje si¢ na wzglednie stabilnym poziomie. Przy nie wystgpowaniu
takich czynnikéw, zmiany zysku NBP, w warunkach bezpiecznej polityki inwestycyjnej,
s3 konsekwencja zmian zagranmicznych i krajowych stop procéntowych, kurséw

walutowych oraz poziomu rezerw dewizowych.




