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Synteza

1. Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,Centralnym bankiem patistwa jest
Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wylaczne prawo emisji pieniagdza oraz ustalania
i realizowania polityki pienigznej. Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego
pienigdza”. Podstawowe zadania NBP okreéla ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim i ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, a takze Traktat o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej oraz Protokét nr 4 w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego. W 2025 r. NBP dziatat zgodnie z Zatozeniami polityki pienigznej
na rok 2025, Planem dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2025-2027 oraz Planem finansowym
Narodowego Banku Polskiego na rok 2025.

2. Sprawozdanie przedstawia realizacje przez NBP ustawowych zadan w 2025 r. w nastepujacych
obszarach: polityka pienigzna, dziatania na rzecz stabilnosci systemu finansowego, dziatalnoéé
emisyjna, zarzadzanie rezerwami dewizowymi, dziatalnosé dewizowa, dziatania na rzecz systemu
platniczego, obstuga Skarbu Paristwa, dziatalnos¢ analityczno-badawcza, dziatalnosé statystyczna,
dziatalnoé¢ edukacyjna, komunikacyjna i promocyjna oraz wspélpraca migdzynarodowa.
W Sprawozdaniu przedstawiono réwniez dziatalnos¢ legislacyjna i dziatalno$é wewnetrzna, a takze
opis sytuacji majatkowej i kapitatowej oraz wynik finansowy za 2025 r.

3. Zgodnie z Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawa o Narodowym Banku Polskim
organami NBP sg: Prezes Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki Pienigznej (RPP) i Zarzad
Narodowego Banku Polskiego. W 2025 r. strukture organizacyjng NBP tworzyly: Centrala
116 jednostek organizacyjnych.

4. W 2025 r. polityka pieni¢zna byta prowadzona zgodnie z Zafozeniami polityki pieniginej na rok 2025.
Podobnie jak w poprzednich latach gléwnym celem polityki pienieznej byto utrzymanie stabilnosci
cen, przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci
systemu finansowego. NBP dazyl do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu
inflacyjnego. W ramach tej strategii od 2004 r. celem polityki pienigznej jest utrzymanie inflacji
— rozumianej jako procentowa roczna zmiana indeksu cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych
—na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchyleri o szerokosci +1 punktu procentowego
w srednim okresie. Decyzje w zakresie polityki pienieznej byly podejmowane na podstawie
dostepnych informacji dotyczacych biezacej i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej, w tym
ksztaltowania si¢ inflacji i koniunktury gospodarczej. W Polsce w 2025 r. trwato ozywienie
gospodarcze. Dynamika PKB wyniosta 3,6% wobec 3,2% w 2024 r. Wzrosta konsumpcja gospodarstw
domowych, w warunkach wcigz nastepujacego ~ cho¢ znacznie wolniejszego niz w 2024 r. — wzrostu
wynagrodzeri oraz nadal niskiej stopy bezrobocia (pomimo jej pewnego wzrostu w I polowie
2025 r.). Wzrosly réwniez inwestycje, czemu sprzyjat m.in. naptyw érodkéw z Unii Europejskiej.
Z kolei wkiad eksportu metto do wzrostu PKB w 2025 r. byt ujemny,
w warunkach wciaz ostabionej koniunktury gospodarczej w Niemczech i utrzymujacej sie relatywnie
wysokiej (cho¢ nizszej niz w 2024 r.) dynamiki popytu krajowego. Inflacja CPI w Polsce na przestrzeni
2025 r. obnizyta si¢ do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP. W ciagu I kw. 2025 r. roczna
dynamika cen débr konsumpcyjnych ksztattowala sie istotnie powyzej celu inflacyjnego NBP
(w okresie od stycznia do marca 2025 r. wynosita 4,9% 1/1), przede wszystkim wskutek czynnikéw
o charakterze regulacyjno-podatkowym, w szczegélnosci efektéw czeéciowego odmrozenia
administrowanych cen nosnikéw energii w lipcu 2024 r. Jednoczeénie miary inflacji bazowej byly
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Synteza

podwyzszone, w tym inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,6% r/r w L kw. 2025r.,
przy istotnie podwyzszonej dynamice cen ushug. Natomiast w okresie od Il do IV kw. 2025 r. nastapit
wyrazny spadek inflacji CPI w Polsce (do 2,5% r/r w IV kw.). Spadek rocznej dynamiki cen w tym
okresie dotyczyt wszystkich gléwnych grup débr konsumpcyjnych (Zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe, energia, towary niezywnosciowe i ustugi). Jednoczesénie obnizyly sie wszystkie
miary inflacji bazowej, w tym inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii (do 2,8% r/t w IV kw.
2025 r.). Obnizeniu inflacji sprzyjaty m.in. wygasanie wplywu czynnikéw regulacyjno-podatkowych,
efekty polityki pienieznej NBP, nizsza niz w 2024 r. dynamika wynagrodzen oraz niZsza presja
cenowa w otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzyszyla temu ujemna roczna dynamika cen
produkdji sprzedanej przemystu, ktéra poglebita sie pod koniec 2025 r. Od lipca 2025 r. inflacja CPI
ksztaltowata si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP. Spadkowi inflacji w ciggu 2025 r.
towarzyszylo obniZenie jej prognoz na najblizsze kwartaty. Wedtug prognoz dostgpnych w I kw. 2025
r. inflacja w kolejnych kwartatach miata pozosta¢ podwyzszona, do czego mialy si¢ przyczyniaé
efekty wczedniejszego wzrostu cen energii oraz wzrosty stawek akcyzy i cen ushug
administrowanych, a takze dalszy wzrost cen energii elektrycznej, ktéry zgodnie z dwczesnym
stanem prawnym mial nastapi¢ w II polowie 2025 r. Wystepowala przy tym niepewnosé co do
perspektyw inflacji, w szczegélnosci zwigzana z dalszymi dziataniami w zakresie polityki fiskalnej
i regulacyjnej, w tym ksztaltowaniem si¢ administrowanych cen nosnikéw energii. Jednoczesénie
czynnikiem niepewnosci byt wplyw podwyzszonej dynamiki cen na presje ptacowa, zwlaszcza
w warunkach wyraZznego wzrostu popytu krajowego i utrzymywania sie niskiego bezrobocia. Jednak
naplywajace pdzniej informacje wskazywaly na obnizenie perspektyw inflagi, w zwiazku
m.in. z aktualizacjy przez GUS systemu wag stosowanego w obliczeniach wskaznika CPI
oraz spadkiem cen surowcéw na rynkach $wiatowych i ostabieniem si¢ dolara amerykariskiego,
a takze z nizszymi niz wczesniej prognozowano cenami administrowanymi (w tym cenami energii
elektrycznej i gazu ziemnego). Wedlug prognoz dostepnych pod koniec 2025 r. inflacja miata
pozostac zgodna z celem inflacyjnym NBP w kolejnych kwartatach. Czynnikami ryzyka dla
perspektyw inflacji byly ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu w gospodarce, a takze
ksztaltowanie sie dynamiki plac, cen energii oraz inflacji na $wiecie, w tym cen surowcéw. Biorac
pod uwage ksztaltowanie sig inflacji oraz jej perspektywy, w I kw. 2025 r. Rada utrzymywata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie 5,75%,
a w okresie od II do IV kw. 2025 r. Rada obnizyta stopy procentowe, w tym stope referencyjng NBP
z5,75% do 4,00%, dazac do ksztattowania inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP
w érednim okresie.

5. W 2025 r. NBP prowadzil polityke pienigzng wykorzystujac instrumenty przewidziane w Zatozeniach
polityki pieniginej na rok 2025. Istotny wplyw na sposéb oraz zakres stosowania przez NBP
instrumentéw polityki pienigznej w 2025 r. mialo utrzymywanie si¢ nadplynnosci w krajowym
sektorze bankowym. Jej poziom w grudniu 2025 r. byt zblizony do odnotowanego w grudniu 2024 r.
Srednia dzienna wartosé érodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego, przekraczajacych
poziom rezerwy obowiazkowej, wyniosta w grudniu 2025 r. 353 043 mIn zti byla 0 234 min zt wyzsza
niz w analogicznym okresie 2024 r. Do wzrostu nadptynnosci w 2025 r. w najwigkszym stopniu
przyczynit si¢ skup netto walut obcych dokonywany przez NBP na zlecenie klientéw. W kierunku
ograniczenia nadplynnosci sektora bankowego w 2025 r. oddziatywat z kolei wzrost wartoéci
pieniadza gotéwkowego w obiegu. Ze wzgledu na warunki plynnosciowe sektora bankowego,
instrumenty polityki pienigZnej NBP w ujeciu netto mialy charakter absorbujacy plynnosé.
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej byly stopy procentowe NBP. Celem operacyjnym
polityki pienieznej bylo ksztattowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.
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Gléwnym narzedziem stosowanym przez NBP do realizadji celu operacyjnego byly podstawowe
operacje otwartego rynku, przeprowadzane regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP, co do zasady z 7-dniowym okresem zapadalnogci. Uzupeniajacg role w tym
zakresie pelnily operacje dostrajajace. Realizacje celu operacyjnego polityki pienieznej wspierat
system rezerwy obowigzkowej, kitéry oddziatywat w kierunku stabilizacji stawki POLONIA.
Ograniczaniu skali wahari stawki POLONIA sprzyjato réwniez oferowanie przez NBP operacji
depozytowo-kredytowych, w ramach ktérych banki mialy mozliwosé lokowania nadwyzek srodkéw
w formie depozytu na koniec dnia w NBP oraz uzupehiania niedoboréw srodkéw, przy
wykorzystaniu kredytu lombardowego dostepnego w NBP. W 2025 r. w systemie operacyjnym
polityki pienigznej NBP wprowadzone zostaly dostosowania, ktére umozliwily znaczgce zblizenie
stawki POLONIA do poziomu stopy referencyjnej NBP, wzgledem 2024 r. Srednie dzienne
bezwzgledne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP (udredniony modut dziennej
réznicy tych indekséw) wyniosto w 2025 r. 23 pb. wobec 33 pb. odnotowanych w 2024 r. Zmiany
polegaly na modyfikacji sposobu wyznaczania okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej
oraz terminéw przeprowadzania przetargéw podstawowych operacji otwartego rynku. W 2025 r.
NBP nie przeprowadzat operadji strukturalnych, a wartoé¢ nominalna portfela diuznych papieréw
wartosciowych skupionych przez NBP w ramach tych operacji w latach 2020-2021 wyniosta
98,8 mid zt na koniec 2025 r., wobec 126,2 mld zt wedlug stanu na koniec 2024 r.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 6 ustawy o Narodowym Banku Polskim do zadati NBP nalezy
~Ksztaltowanie warunkéw niezbednych dla rozwoju systemu bankowego”. Polski bank centralny
realizuje to zadanie w sposéb ciagly przez dzialania, ktérych celem jest zapewnienie stabilnych
warunkow funkcjonowania bankéw i calego systemu finansowego. W 2025 r. NBP kontynuowat
dziatania na rzecz rozwoju systemu platniczego i jego sprawnego funkcjonowania. Narodowy Bank
Polski uczestniczyl w tworzeniu przepiséw prawnych dotyczacych sektora bankowego, prowadzit
analizy i badania krajowego systemu bankowego oraz wspdlpracowal ze Zwiazkiem Bankéw
Polskich.

Narodowy Bank Polski na biezaco analizuje stabilnosé i rozwdj systemu finansowego. Wyniki analiz
s3 publikowane w cyklicznych opracowaniach. NBP przewodniczy pracom Komitetu Stabilnosci
Finansowej w formule KSF-M (nadzér makroostroznoéciowy) i bierze udziat w pracach KSF-K
(zarzadzanie kryzysowe). W 2025 r. materialy NBP stanowity podstawe decyzji podejmowanych
przez Komitet. Narodowy Bank Polski wspéipracowal z instytucjami tworzacymi sie¢
bezpieczefistwa finansowego, tj. z Ministerstwem Finanséw, Komisja Nadzoru Finansowego (KINF)
iBankowym Funduszem Gwarancyjnym (BFG). Prowadzit ponadto analizy i badania majace na celu
poglebienie wiedzy o procesach finansowych i wspétzaleznosciach systemu finansowego oraz
gospodarki, a takze operacjonalizacje polityki makroostroznoéciowej, jak réwniez wspolpracowat
2z podmiotami sektora stabilnoéci finansowej na szczeblu krajowym i migdzynarodowym.

Gtéwnym celem dziatalnosci emisyjnej NBP jest zapewnienie bezpieczeristwa i plynnosci obrotu
gotéwkowego. W 2025 r. wartos¢ pieniadza gotéwkowego w obiegu wzrosta o 13,8% i na koniec
grudnia 2025 r. wynosita 470,6 mid zt (wzrost byl spowodowany m.in. sytuacja geopolityczna).
Kontynuowano realizacje Narodowej Strategii Bezpieczeristwa Obrotu Gotédwkowego.
Wprowadzono zmiany w sprawozdawczosci obrotu gotéwkowego i wymdg przygotowania
bankomatéw do zamiennej wyplaty wszystkich nominatéw banknotéw.

Zarzadzajac rezerwami dewizowymi, NBP dazy do zapewnienia bezpieczeristwa i niezbednej
plynnosdi inwestowanych $rodkéw. Jednoczeénie — spehiajac te kryteria - podejmuje dziatania
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

stuzace podwyzszeniu dochodowosci rezerw w diugim okresie. Narodowy Bank Polski zwigkszyt
zasoby zlota NBP do 550 ton. Stopg zwrotu uzyskang z inwestycji rezerw w 2025 r. podwyzszylo
m.in. zwigkszenie ekspozycji na rynki akcji USA, strefy euro, Wielkiej Brytanii, Kanady i Australii
oraz na rynek obligacji korporacyjnych denominowanych w dolarze amerykariskim.

Dziatalnos¢ dewizowa NBP polega na prowadzeniu rejestru dziatalnosci kantorowej, wydawaniu
decyzji w sprawach dewizowych oraz przeprowadzaniu okre§lonych ustawowo kontroli.
W 2025 r. skontrolowano 674 podmioty, wydano 12 decyzji dewizowych oraz 22 decyzje w sprawie
naruszenia warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci kantorowej lub niedopelienia
obowigzkéw wynikajacych z ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu. Wedlug stanu na 31 grudnia 2025 r. do rejestru dziatalnoéci kantorowej prowadzonego
przez Prezesa NBP wpisanych bylo 2137 przedsigbiorcow.

Dziatania NBP na rzecz systemu platniczego polegaja przede wszystkim na prowadzeniu systeméw
platnosci i dokonywaniu rozrachunkéw miedzybankowych, organizowaniu rozliczeti pienieznych
oraz sprawowaniu nadzoru nad systemem platniczym. W 2025 r. uruchomiono nowy system RTGS
w zlotych (SORBNET3), analizowano zmiany regulacji prawnych dotyczacych dostepu podmiotéw
niebankowych $wiadczacych ustugi platnicze do tzw. wyznaczonych systeméw platnoéci oraz
sprawowano nadzér systemowy nad systemem platniczym.

Prowadzona przez Narodowy Bank Polski obstuga bankowa budzetu paristwa przyczynia sie
do zapewnienia bezpieczeristwa i plynnosci rozliczert srodkéw sektora finanséw publicznych.
Wedlug stanu na 31 grudnia 2025 r. NBP prowadzit 29 495 rachunkéw dla 2883 klientéw. Narodowy
Bank Polski obstuguje zobowigzania i naleznosci zagraniczne budzetu paristwa oraz obrét papierami
wartosciowymi. W 2025 r. zorganizowano lacznie 48 przetargéw sprzedazy i zamiany skarbowych
papieréw wartosciowych oraz 15 przetargéw sprzedazy obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego
emitowanych na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. NBP wspdlpracowat takze
z Ministerstwem Finanséw w ramach Komitetu Zarzadzania Diugiem Publicznym.

Prace analityczno-badawcze prowadzone w NBP w 2025 r. mialy na celu diagnoze biezacej
i przyszlej sytuacji w polskiej gospodarce, m.in. w zakresie wskaznikéw inflacji oraz proceséw
cenotwdrezych, oczekiwar inflacyjnych, PKB oraz jego komponentéw, rynku pracy, a takze sytuacji
finansowej gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Analizowano gospodarke $wiatowg i wplyw
zagranicy na gospodarke Polski. Prowadzono prace zwigzane z tworzeniem oraz doskonaleniem
narzedzi analitycznych i prognostycznych. Wyniki analiz i badan byly wykorzystywane przy
podejmowaniu decyzji przez Zarzad NBP i RPP. Narodowy Bank Polski zorganizowal trzy
migdzynarodowe konferencje naukowe.

Narodowy Bank Polski realizuje zadania statystycznme obejmujgce pozyskiwanie danych
sprawozdawczych od podmiotéw sektora finansowego oraz od podmiotéw niefinansowych.
W 2025 r. NBP — po przygotowaniu niezbednej infrastruktury — zebrat dane dla nowych pakietéw
sprawozdawczych w zakresie sprawozdawczosci ostroinoéciowej zgodnie z wymogami
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego. Kontynuowano badania proceséw migracyjnych
i wspdtprace z Gléwnym Urzedem Statystycznym (GUS) nad harmonizacja zasad klasyfikacji
sektorowej podmiotéw gospodarczych. Udostepniono bankom narzedzia pomocnicze do klasyfikacji
klientéw i rozbudowano Hub Statystyczny.

W 2025 r. Narodowy Bank Polski byl inicjatorem i uczestikiem projektéw edukacyjnych
realizowanych na terenie calego kraju. Przeprowadzono kolejng edycje ogélnopolskiego programu
edukacyjnego Zlote Szkoly NBP. Zrealizowano cykliczne konkursy dla uczniéw, studentéw
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i naukowcéw oraz program stypendialny dla studentéw kierunkéw ekonomicznych.
Dofinansowano 76 projektéw z zakresu edukacji ekonomicznej. NBP wzbogacit takie oferte
edukacyjng i zbiory Centrum Pienigdza NBP im. Stawomira S. Skrzypka. Prowadzono liczne
dziatania komunikacyjne i promocyjne.

Narodowy Bank Polski uczestniczy w pracach Statego Komitetu Rady Ministréw i innych gremiéw
miedzyresortowych oraz wspélpracuje z organami paristwa, opiniujac projekty aktéw prawnych
dotyczacych sektora bankowego i polityki gospodarczej. W ramach wspéltpracy z Europejskim
Bankiem Centralnym NBP bierze udzial w procesie opiniowania projektéw opinii EBC do
projektowanych aktéw prawnych - unijnych i krajowych (paristw cztonkowskich Unii Europejskiej).
W 2025 r. dotyczyly one m.in. kwestii finansowych i bankowych, w tym zwigzanych z nadzorem nad
sektorem finansowym, kompetencjami organéw zarzadczych bankéw centralnych, systemami
platnoéci i uslugami platniczymi, rozrachunkiem papieréw wartosciowych, platnosdciami
gotéwkowymi oraz stabilnocia finansowa, a takze sprawozdawczoécia przedsigbiorstw w zakresie
ZIGWNOWaZonego rozwoju.

W 2025 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach gremiéw unijnych, w tym: Rady Ogdlnej EBC,
Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Rady Generalnej ERRS), komitetéw
i grup roboczych Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) i ERRS oraz Rady
ds. Gospodarczych i Finansowych (Economic and Financial Affairs Council, ECOFIN) w ramach
nieformalnych posiedzeri, a takze komitetéw i grup roboczych Rady UE oraz grup eksperckich
Komisji Europejskiej (KE). Przedmiotem prac byly m.in. projekty unijnych aktéw prawnych
regulujacych funkgjonowanie systemu finansowego. W 2025 r. NBP byt zaangazowany w polska
prezydencje w Radzie UE, przede wszystkim poprzez prace przygotowawcze i udzial
przedstawicieli NBP w nieformalnym posiedzeniu Rady ECOFIN w Warszawie. NBP kontynuowat
wspélprace z miedzynarodowymi instytucjami bankowymi i finansowymi, w tym z Bankiem
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS) i Migdzynarodowym
Funduszem Walutowym (MFW). Kontynuowano udziat w czasowym zwigkszeniu zasobow
finansowych MFW w ramach Nowych Porozumieri Pozyczkowych (NAB) oraz pozyczki
dwustronnej. W 2025 r. delegacja NBP — na zaproszenie USA — wzigta udziat w pierwszym spotkaniu
zastepcéw gubernatoréw bankéw centralnych oraz ministréw finanséw panistw grupy G20. NBP
prowadzit takze dalsze dziatania pomocowe skierowane do bankéw centralnych spoza UE,
w szczegblnosci Narodowego Banku Ukrainy, oraz organizowat konferencje migdzynarodowe.

W 2025 1. przecigtne zatrudnienie w NBP byto o 58 etatéw nizsze niz w 2024 r.i wyniosto 3205 etatow.
Suma bilansowa NBP na koniec 2025 r. wyniosta 1 079,3 mld zi. Wynik finansowy NBP za 2025 r. byt
ujemny i wyniést -35,7 mid zt. Gléwna przyczyna straty byto umocnienie zlotego w reladji do walut
obcych, ktére pomniejszyto wynik finansowy o 36,7 mld zt. Wynik prowadzenia polityki pienieznej
byt ujemny i wyni6st -21,0 mld z. NBP odnotowat natomiast dodatni wynik zarzadzania rezerwami
dewizowymi w kwocie 24,7 mld z}. Koszty dziatania i amortyzacji wyniosty -2,0 mld zi.
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Funkcjonowanie organéw Narodowego Banku Polskiego

1. Funkcjonowanie organéw Narodowego
Banku Polskiego

Zgodnie z Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawg o Narodowym Banku Polskim organami
NBP sa: Prezes Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki Pienig¢znej i Zarzad Narodowego Banku
Polskiego.

1.1. Prezes Narodowego Banku Polskiego

W 2025 r. Prezes NBP w ramach swoich obowiazkéw przewodniczyt Radzie Polityki Pienigznej
i Zarzgdowi NBP oraz Komitetowi Stabilnoéci Finansowej w formule makroostroznosciowej. Ponadto,
reprezentujac Narodowy Bank Polski i Rzeczpospolita Polska, Prezes NBP uczestniczyt (lub byt
reprezentowany) m.in. w nastgpujacych spotkaniach miedzynarodowych instytucji bankowych
i finansowych:

- posiedzeniach Rady Ogoélnej EBC,

— nieformalnych posiedzeniach Rady ECOFIN,

— posiedzeniach Rady Generalnej ERRS,

— posiedzeniach gubernatoréw BIS.

W 2025 r. Prezes NBP wydat 28 zarzadzen, dotyczacych m.in. sposobu i trybu przeliczania, sortowantia,
pakowania i oznaczania opakowari banknotéw i monet oraz wykonywania czynnoéci zwiazanych
z zaopatrywaniem bankéw w te znaki, sposobu przeprowadzania rozliczerr migdzybankowych
i rozrachunkéw migdzybankowych, a takze dotyczacych sposobu numeracji bankéw i rachunkéw
bankowych.

Ponadto Prezes NBP wydat sze$¢ obwieszczert: cztery zawierajace jednolite teksty aktéw prawnych
organéw NBP, obwieszczenie w sprawie ogloszenia wykazu walut wymienialnych oraz obwieszczenie

w sprawie ogloszenia bilansu oraz rachunku zyskéw i strat Narodowego Banku Polskiego za 2024 r.

Prezes NBP jako przelozony pracownikéw brat udziat w ksztattowaniu i realizowaniu polityki kadrowej,
a takze sprawowal nadzér nad przestrzeganiem standardéw pracy w NBP.
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1.2. Rada Polityki Pienieznej

Rada Polityki Pienieznej

Przewodniczacy: Adam Glapinski

Czlonkowie: Ireneusz Dabrowski
Iwona Duda
Wiestaw Janczyk
Ludwik Kotecki
Przemystaw Litwiniuk
Gabriela Mastowska
Joanna Tyrowicz
Henryk Wnorowski
Marcin Zarzecki*

*W, dniu 21 grudnia 2025 r. zakoriczyla sig kadencja cztonka RPP Cezarego Kochalskiego. Z dniem 22 grudnia 2025 1. na szescioletnia
kadencje cztonka RPP zostat powotany Marcin Zarzecki.

W 2025 r. RPP dziatata zgodnie =z Zalozeniami polityki pieniginej na rok  2025.
Odbyla 12 posiedzen (w tym 11 decyzyjnych), na ktérych podjeta 12 uchwat normatywnych. Uchwaty
RPP byly publikowane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor Polski”
i Dzienniku Urzedowym Narodowego Banku Polskiego.

W 2025 r. RPP podjeta szeé¢ uchwal w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw
refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli
w Narodowym Banku Polskim (Tabela 1). RPP nie podejmowala uchwal w sprawie stop rezerwy
obowiazkowej bankéw, spétdzielezych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spéidzielczej Kasy
Oszczgdnoéciowo-Kredytowej ani w sprawie wysokosci oprocentowania Srodkéw rezerwy
obowiazkowej (Tabela 2).

Tabela 1. Stopy procentowe NBP na koniec 2024 r.12025 r. (w %)

Stopa redyskontowa Stopa dyskontowa

Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa weksli weksli

31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2024 | 31.12.2025

575 4,00 6,25 4,50 5,25 3,50 5,80 4,05 585 4,10

Zrédto: dane NBP.
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Tabela 2. Stopy rezerwy obowigzkowej i oprocentowanie $rodkéw rezerwy obowiazkowej na koniec
20251r.

Stopa rezerwy obowiazkowej/oprocentowanie srodkéw rezerwy Wysokosé w%  Obowiazuje od dnia

obowiazkowej

Stopa rezerwy obowigzkowe] od érodkéw zlotowych | §rodkéw w walutach obeych 3,50 31.03.2022 .
zgromadzonych na rachunkach bankowych oraz od $rodkéw uzyskanych z tytutu
emisji papieréw warto$ciowych

Stopa rezerwy obowiazkowej od Srodkéw uzyskanych z tytutu operacji repo i sel- 0,00 01.03.2018 r.
buy-back oraz $rodkéw pozyskanych co najmniej na 2 lata

Wysoko$¢ oprocentowania $rodkow rezerwy obowigzkowej* 4,00 04.12.2025r.

* na poziomie stopy referencyjnej.
Zrédto; dane NBP.

Pozostate uchwaly podjete przez RPP w 2025 r. dotyczyly:

— przyjecia rocznego sprawozdania finansowego NBP na dzieni 31 grudnia 2024 r.,

— przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2024,

— oceny dziatalnodci Zarzadu NBP w zakresie realizacji zatozen polityki pienigznej na rok 2024,
= zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci NBP w 2024 r.,

~ ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2026,

— zatwierdzenia planu finansowego NBP na rok 2026.

W zwiazku z art. 23 ust. 1 pkt 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim RPP przyjela nastepujace
dokumenty:

= Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej — za Il i IV kwartat 2024 r. oraz za Ii Il kwartat 2025 r.,
~ Miedzynarodowaq pozycje inwestycyjng Polski w 2024 r.,

— Prognoze bilansu platniczego Rzeczypospolitej Polskiej na 2026 r.,

= Opinie do projekiu ustawy budzetowej na rok 2026.

Rada Polityki Pieni¢znej rozpatrywata takze projekcje inflacji i PKB oraz przyjeta Raporty o inflacji
(w marcuy, lipcu i listopadzie).

W 2025 r. cztonkowie RPP uczestniczyli w spotkaniach z analitykami rynkowymi oraz w konferencjach
i seminariach naukowych o tematyce ekonomiczne;j.
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1.3. Zarzad Narodowego Banku Polskiego

Zarzad NBP
Przewodniczacy: Adam Glapinski
Wiceprezes NBP — Pierwszy Zastepca Prezesa NBP: Marta Kightley
Wiceprezes NBP: Adam Lipinski
Czlonkowie: Marta Gajecka
Pawel Mucha
Piotr Pogonowski
Artur Sobon
Rafal Sura
Pawet Szatamacha

Zgodnie z ustawg o NBP dzialalnoscia Narodowego Banku' Polskiego kieruje Zarzad NBP. Podejmuje
on uchwaty w sprawach niezastrzezonych do wytacznej kompetencji innych organéw NBP oraz realizuje
uchwaty RPP. W 2025 r. Zarzad NBP wykonywatl podstawowe zadania zgodnie z Zalozeniami polityki
pienigznej na rok 2025, Planem dziatalnoéci Narodowego Banku Polskiego na lata 2025-2027 i Planem finansowym
Narodowego Banku Polskiego na rok 2025.

Zarzad NBP rozpatrywat projekty uchwat i inne materialy na posiedzenia RPP.

W 2025 r. Zarzad NBP zajmowat si¢ m.in. zagadnieniami dotyczacymi:

projekdji inflacji i PKB,

biezacej sytuacji makroekonomicznej w kraju, w tym przebiegu proceséw inflacyjnych, sytuacji
sektora finanséw publicznych, sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
oraz sytuacji na rynkach: pracy, nieruchomosci, finansowym, kredytowym i walutowym,

biezacej sytuacji na éwiatowych rynkach finansowych, w tym na rynkach finansowych strefy euro
oraz krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,

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

ptynnosci sektora bankowego oraz instrumentéw polityki pienieznej,

sytuacji na rynku miedzybankowym oraz operacji otwartego rynku.

Zarzad NBP omawiat takze zagadnienia dotyczace: dziatalnosci emisyjnej, zarzadzania rezerwami
dewizowymi oraz funkcjonowania polskiego systemu platniczego.
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W 2025 r. odbyly si¢ 32 posiedzenia Zarzadu NBP. Zarzad NBP podjat 68 uchwat (w tym: 49 uchwat
normatywnych i 19 uchwat nienormatywnych)! oraz 116 uchwat zarzadczych.

Uchwaly podjete przez Zarzad NBP dotyczyly w szczegdlnosei:

trybu i szczegdtowych zasad przekazywania przez banki Narodowemu Bankowi Polskiemu danych
niezbednych do ustalania polityki pienieznej i okresowych ocen sytuacji pieniginej panstwa oraz
oceny sytuacji finansowej bankoéw i ryzyka sektora bankowego,

trybu i szczegbtowych zasad przekazywania przez banki Narodowemu Bankowi Polskiemu danych
niezbgdnych do sporzadzania bilansu ptatniczego oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej,
regulaminu prowadzenia przez NBP rachunkéw i kont depozytowych bonéw skarbowych i bonéw
pienieznych NBP w systemie SKARBNET4 oraz przeprowadzania w tym systemie operacji na
papierach warto$ciowych,

regulaminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym oraz kredytem w ciggu dnia
operacyjnego przez NBP,

kryteriow uczestnictwa bankéw krajowych, oddzialéw bankéw zagranicznych oraz oddzialéw
instytucji kredytowych w operacjach otwartego rynku prowadzonych przez NBP,

sposobu wyliczania i oglaszania biezacych kurséw walut obcych,

warunkéw i zasad sprzedazy przez NBP monet, banknotéw i numizmatéw przeznaczonych na cele
kolekcjonerskie oraz na inne cele,

regulaminu w sprawie warunkéw uczestnictwa w systemie SORBNET3,

warunkow otwierania i prowadzenia rachunkéw bankéw przez NBP,

zasad organizacji rachunkowosd w NBP,

prowizji i optat bankowych stosowanych przez NBP,

przedhﬁenia czionkostwa NBP w stowarzyszeniu Official Monetary and Financial Institutions
Forum (OMFIF),

regulaminu Zarzadu Narodowego Banku Polskiego,

regulaminu organizacyjnego Narodowego Banku Polskiego.

Uchwaty zarzadcze Zarzadu NBP dotyczyly m.in.:

przyjecia zaktualizowanej wersji Polityki sprawowania przez Narodowy Bank Polski nadzoru systemowego
w zakresie systemu platniczego i opublikowania dokumentu na stronie internetowej NBP,

zawarcia przez NBP porozumienia z Ministrem Cyfryzacji dotyczacego korzystania z systemu
informatycznego umozliwiajagcego m.in. dostep do biezacych informadji zglaszanych przez
podmioty nalezace do krajowego systemu cyberbezpieczeristwa,

zawarcia zaktualizowanych uméw z Ministrem Finanséw i Ministrem Sprawiedliwoéci dotyczacych
wykorzystania interfejséw B2B przy obstudze przez NBP rachunkéw bankowych tych instytucji,
dalszego uczestnictwa NBP w programie Nowych Porozumien Pozyczkowych MFW,

1 Zgodnie z art. 53 i 54 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. 0 Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 2025) uchwaty Zarzadu
Narodowego Banku Polskiego bgdace aktami normatywnymi sg oglaszane w Monitorze Polskim lub w Dzienniku Urzedowym
Narodowego Banku Polskiego.
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udziatu NBP w konsultacjach publicznych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw
Wartoéciowych (European Securities and Markets Authority) dotyczacych projektu regulacyjnych
standardéw technicznych dla wybranych instrumentéw pochodnych?,

deklaracji dotyczacej zgodnosci dziatalnosci NBP ze zaktualizowanym ,Kodeksem globalnym dla
rynku walutowego” i opublikowania tego dokumentu na stronie internetowej NBP,

zawarcia przez NBP jako czlonka miedzynarodowej Grupy Bankéw Centralnych
ds. Przeciwdziatania Fatszerstwom uméw umozliwiajacych dalsze korzystanie z technologii do
zabezpieczania polskich banknotéw obiegowych — po zmianie dostawcy oprogramowania,

udzialu NBP - wspdlnie z innymi bankami centralnymi ESBC i EBC - w realizacji kolejnej edycji
programu wspétpracy technicznej ESBC dla bankéw centralnych oraz instytucji finansowych krajow
Batkanéw Zachodnich.

Na podstawie art. 17 ust. 4 pkt 12 ustawy o Narodowym Banku Polskim Zarzad NBP sporzadzit
w 2025 r. roczne sprawozdanie finansowe NBP za 2024 r.

1.4. Plan dziatalnosci NBP

W 2025 . realizowano Plan dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2025-2027, uchwalony przez
Zarzad NBP w dniu 25 pazdziernika 2024 r. W Planie okreslono cele NBP na najblizsze lata i zadania
stuzace ich realizacji.

Zgodnie z zasadami planowania dzialalnosci w NBP Zarzad NBP uchwalit Plan dziatalnosci Narodowego
Banku Polskiego na lata 2026-2028, ktdry obowiazuje od 1 stycznia 2026 r.

2 Tzw. wymég utrzymywania aktywnego rachunku u jednego z unijnych kontrahentéw centralnych przez kontrahentéw z UE
objetych obowiazkiem centralnego rozliczania. Dotyczy m.in. instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej nominowanych
w zlotych.
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2. Polityka pieni¢zna3

Przedkladajac sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej, Rada Polityki Pienieznej wypeknia
zobowigzanie zawarte w art. 227 Konstytucii Rzeczypospolitej Polskiej do zlozenia Sejmowi
sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieinej w ciagu 5 miesiecy od zakoriczenia roku
budzetowego. Zgodnie z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie z wykonania
zatozen polityki pienigznej jest ogtaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor
Polski”. Sprawozdanie prezentuje gltéwne elementy realizowanej strategii polityki pienigznej, opis
uwarunkowan makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienigznej w roku
objetym sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentéw polityki pienieznej. Sprawozdanie
z wykonania zalozeri polityki pieniginej na rok 2025 zawiera zalaczniki, w ktérych przedstawiono
ksztaltowanie si¢ wybranych zmiennych makroekonomicznych, a takie Wyniki glosowari czlonkéw Rady
Polityki Pieniginej nad wnioskami i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienigznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim to, Ze dzialania wladz monetarnych wptywaja na gospodarke ze znacznym opéznieniem,
ajednoczesnie sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przyszlych proceséw
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, ze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktére - choé pozostaja poza kontrola krajowej polityki pienigznej — moga w znacznej
mierze wplywac na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w krétkim, a takze w $rednim okresie.

2.1. Strategia polityki pienieznej w 2025 r.

W 2025 r. Rada Polityki Pieni¢znej, zwana dalej ,Rada”, prowadzita polityke pieniezng zgodnie
z Zalozeniami polityki pienigznej na rok 2025, przyjetymi uchwala nr 5/2024 z dnia 3 wrzednia 2024 r.
w sprawie ustalenia zalozen polityki pienieznej na rok 2025 (M.P. poz. 840). Gléwne elementy
realizowanej w 2025 r. strategii polityki pienieznej przedstawiono ponizej.

Podobnie jak w poprzednich latach giéwnym celem polityki pienigznej bylo utrzymanie stabilnoéci cen,
przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. W ten sposéb Rada realizowata podstawowe zobowigzania Narodowego Banku Polskiego,
zwanego dalej ,NBP”, zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U.
Nr 78, poz. 483, z 2001 r. Nr 28, poz. 319, z 2006 r. Nr 200, poz. 1471 oraz z 2009 r. Nr 114, poz. 946) oraz
w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 2025 oraz z 2026 r.
poz. 340), zwanej dalej , ustawa o NBP”. Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej
~Narodowy Bank Polski odpowiada za wartoé¢ polskiego pieniadza”. Ustawa o NBP w art. 3 ust. 1

* Rozdziat Polityka pienigina jest Sprawozdaniem z wykonania zaoten polityki pienigznej na rok 2025, ktére RPP przyjeta na posiedzeniu
w dniu 5 maja 2026 r. Zadania z tego obszaru s realizowane m.in. na podstawie art, 3 ust. 2 pkt 5, art. 12, art. 16, art. 17 ust. 3 pkt 1
iust. 4 pkt 21 4, art. 23-24 oraz przepiséw rozdziatu 6 ustawy o Narodowym Banku Polskim.
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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”.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 1. celem polityki pienigznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako procentowa
roczna zmiana indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchyleri o szerokosci 1 punktu procentowego w Srednim okresie.

$redniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze — ze wzgledu na szoki makroekonomiczne
i finansowe — inflacja moze okresowo ksztattowa¢ si¢ powyzej lub ponizej celu, w tym réwniez poza
okreSlonym przedziatem odchyleti od celu. W Zatozeniach polityki pienigznej na rok 2025 wskazano, Ze
reakcja polityki pienigznej na szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwalosci ich
skutkéw, w tym wplywu na procesy inflacyjne. W przypadku odchylenia inflacji od celu, Rada w sposob
elastyczny okreéla pozadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do
celu moze wiazaé sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej. Decydujac
o zmianach parametréw prowadzonej polityki pienigznej, Rada bierze pod uwagg dostosowania cenowe
zachodzace w gospodarce, ktérych zrédla znajduja si¢ poza wptywem krajowej polityki pienigznej.
W Zalozeniach polityki pieniginej na rok 2025 wskazano, ze te dostosowania byly zwiazane przede
wszystkim z silnymi globalnymi szokami gospodarczymi z ostatnich lat wywotanymi pandemia
COVID-19 oraz zbrojna agresja Rosji na Ukraing, a takze ze skutkami zachodzacych w gospodarce zmian
strukturalnych, w tym transformacji energetycznej oraz z procesem doganiania przez Polske bardziej
rozwinigtych gospodarek (tj. procesem konwergendji).

Realizowana przez Rade strategia polityki pienieznej zaktada elastycznosé w zakresie stosowanych
instrumentéw. Oznacza to, Ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane do natury wystepujacych
w - gospodarce zaburzen oraz uwarunkowan rynkowych. Elastyczne ksztattowanie instrumentow
polityki pienigznej sprzyja efektywnemu dziataniu mechanizmu transmisji oraz stabilnosci

makroekonomicznej i finansowse;.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienigznej, Rada bierze pod uwagg opoznienia, z jakimi wplywaja
one na gospodarke. Dhugo$é opéznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji w zakresie parametréow
polityki pienigznej do zaobserwowania jej najsilniejszego wplywu na wielkosci realne (m.in. produkdje
i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatéw i moze zmienia¢ si¢ w czasie. Ponadto polityka
pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, dotyczacej w szczegdlnodci przyszlego
ksztaltowania sie sytuacji gospodarcze;.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymania
réwnowagi w gospodarce, ktéra z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnodci cen w diugim okresie.
Zagrozeniem dla stabilnosci cen w dhugim okresie moga by¢ nierdwnowagi w sektorze finansowym.
Nieréwnowagom tym powinna przeciwdziala¢ przede wszystkim polityka makroostroznosciowa
nakierowana na ograniczenie ryzyka systemowego i wspieranie w ten sposéb dlugookresowego,

18 Narodowy Bank Polski



Polityka pienieina

zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Ma to znaczenie zwlaszcza w warunkach znacznej swobody
przeplywu kapitatu i integracji rynkéw finansowych. Prowadzona przez Rade polityka wspiera dziatania
polityki makroostroznosciowej, w tym sprzyja utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego i ogranicza
ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce, uwzgledniajac ksztattowanie si¢ cen aktywéw (w tym
cen nieruchomosci) oraz dynamike akgji kredytowej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

Oprocz polityki pienigznej i makroostroznodciowe]j istotng role w utrzymywaniu stabilnosc
makroekonomicznej pelni takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnoci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, kt6ra tagodzi wptyw szokéw na gospodarke i jednoczeénie
zapewnia dtugookresowa stabilnos¢ finanséw publicznych.

W 2025 r. - podobnie jak w poprzednich latach - Rada realizowala strategie celu inflacyjnego
w warunkach plynnego kursu walutowego. Rezim ptynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku
walutowym, gdy jest to uzasadnione przez warunki rynkowe lub sprzyja zapewnieniu stabilnosci
makroekonomicznej lub finansowej kraju.

2.2. Polityka pienigzna i jej uwarunkowania w 2025 r.

W 2025 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stdp procentowych NBP, byly dostosowane do
sytuacji w gospodarce tak, aby zapewni¢ diugookresowa stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspieraé
zréwnowazony wzrost gospodarczy oraz stabilnos¢ systemu finansowego. Rada dazyta do ksztattowania
inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie. Decyzje w zakresie polityki
pienigznej byty podejmowane na podstawie dostepnych informagji dotyczacych biezacej i oczekiwanej
sytuacji makroekonomicznej, w tym ksztattowania sig inflacji i koniunktury gospodarczej.

W ciggu 2025 r. inflacja w Polsce spadta i od lipca ksztaltowata si¢ na poziomie zgodnym z celem
inflacyjnym NBP (roczna dynamika CPI wyniosta 4,9% w Ikw., 41% w Il kw., 3,0% w III kw. i 2,5%
w IV kw. 2025 r.; Wykres 1).

W zakresie zagranicznych uwarunkowan polityki pienigznej NBP, w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych wzrost gospodarczy w 2025 r. byt zb]iiony do wieloletnich srednich. Jednoczesnie
dynamika PKB w Niemczech - bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski - byta jedynie
nieznacznie wyzsza od zera. Z kolei inflacja w strefie euro obnizyla si¢ i przez wieksza czesé 2025 r.
ksztaltowala si¢ w poblizu celu Europejskiego Banku Centralnego, zwanego dalej ,,EBC”, podczas gdy
w Stanach Zjednoczonych inflacja byta wyzsza od celu inflacyjnego Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw
Zjednoczonych, zwanego dalej ,Fed”. Ograniczajaco na presje inflacyjna w najblizszym otoczeniu
polskiej gospodarki w 2025 r. oddzialywal w szczegllnosci spadek s$wiatowych cen surowcéw
energetycznych i rolnych, ostabienie dolara amerykarnskiego wzgledem wielu walut oraz wzrost
eksportu relatywnie tanich towaréw z Chin do Europy.

W Polsce w 2025 1. trwalo ozywienie gospodarcze. Dynamika PKB wyniosta 3,6% wobec 3,2% w 2024 r.
(Wykres 2). Wzrosta konsumpcja gospodarstw domowych, w warunkach wciaz nastepujacego — choé
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znacznie wolniejszego niz w 2024 r. (Wykres 3)* - wzrostu wynagrodzen oraz nadal niskiej stopy
bezrobocia (pomimo jej pewnego wzrostu w I potowie 2025 r.; Wykres 4). Wzrosly réwniez inwestycje,
czemu sprzyjat m.in. naptyw $rodkéw z Unii Europejskiej. Z kolei wkiad eksportu netto do wzrostu PKB
w 2025 r. byt ujemny, w warunkach wcigz ostabionej koniunktury gospodarczej w Niemczech
i utrzymujacej si¢ relatywnie wysokiej (cho¢ nizszej niz w 2024 r.) dynamiki popytu krajowego.

Wykres 1. Inflacja CPI w Polsce na tle celu inflacyjnego  Wykres 2. Srednioroczna dynamika PKB i popytu krajowego

NBP (r/r) w Polsce
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Wykres 3. Srednioroczna dynamika przeciginych Wykres 4. Srednioroczna stopa bezrobocia w Polsce
wynagrodzeti brutto w gospodarce narodowej w Polsce
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Pomimo ozywienia gospodarczego, w 2025 r. nastapil dalszy wzrost deficytu sektora finanséw
publicznych (do 7,3% PKB z 6,4% PKB w 2024 1.). Deficyt okazat si¢ wyzszy niz wczesniej przewidywano,
do czego przyczynily sie m.in. nizsze niz planowano w ustawie budzetowej na 2025 r. dochody budzetu

4 Przecietne wynagrodzenie nominalne brutto w gospodarce narodowej wzrosto w 2025 r. 0 9,1% wobec 13,3% w 2024 r. Z kolei
przecigtne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej wzrosto w 2025 r. 0 5,5% wobec 9,3% w 2024 r.
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panistwa. Jednoczesnie projekt ustawy budzetowej na 2026 r. wskazywat, ze w 2026 r. deficyt sektora
finanséw publicznych bedzie nadal wysoki, cho¢ nieco nizszy niz w 2025 r.

Inflacja CPI w Polsce na przestrzeni 2025 r. obnizyta si¢ do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP.
W ciagu I kw. 2025 r. roczna dynamika cen débr konsumpcyjnych ksztattowata sie istotnie powyzej celu
inflacyjnego NBP (w okresie od stycznia do marca 2025 r. wynosila 4,9% 1/r), przede wszystkim wskutek
czynnikéw o charakterze regulacyjno-podatkowym, w szczeg6lnosdci efektéw czesciowego odmrozenia
administrowanych cen noénikéw energii w lipcu 2024 r. Jednoczesnie miary inflacji bazowejs byly
podwyzszone, w tym inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,6% r/r w I kw. 2025 r.,
przy istotnie podwyzszonej dynamice cen ustug.

Natomiast w okresie od II do IV kw. 2025 r. nastapit wyrazny spadek inflacji CPI w Polsce (do 2,5% r/r
w IV kw.). Spadek rocznej dynamiki cen w tym okresie dotyczyt wszystkich gtéwnych grup débr
konsumpcyjnych (zywnos¢ i napoje bezalkoholowe, energia, towary niezywnosciowe i ushugi).
Jednoczesnie obnizyly si¢ wszystide miary inflacji bazowej, w tym inflacja po wylaczeniu cen zywnosci
ienergii (do 2,8% r/r w IV kw. 2025 r.). Obnizeniu inflacji sprzyjaly m.in. wygasanie wplywu czynnikéw
regulacyjno-podatkowych, efekty polityki pienieznej NBP, nizsza niz w 2024 r. dynamika wynagrodzeri
oraz nizsza presja cenowa w otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzyszyla temu ujemna roczna
dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu, ktéra poglebita sie pod koniec 2025 r. Od lipca 2025 r.
inflacja CPI ksztattowata si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP.

Spadkowi inflacji w ciggu 2025 r. towarzyszylo obnizenie jej prognoz na najblizsze kwartaty. Wedtug
prognoz dostgpnych w I kw. 2025 r. inflacja w kolejnych kwartatach miata pozostaé podwyzszona, do
czego mialy si¢ przyczyniac efekty wezesdniejszego wzrostu cen energii oraz wzrosty stawek akeyzy i cen
ushig administrowanych, a takze dalszy wzrost cen energii elektrycznej, ktéry zgodnie z éwezesnym
stanem prawnym mial nastapi¢ w II polowie 2025 r. Wystepowata przy tym niepewnosé co do
perspektyw inflacji, w szczegdlnosci zwigzana z dalszymi dziataniami w zakresie polityki fiskalnej
i regulacyjnej, w tym ksztaltowaniem si¢ administrowanych cen noénikéw energii. Jednoczesnie
czynnikiem niepewnoéci byl wplyw podwyzszonej dynamiki cen na presje placowa, zwlaszcza
w warunkach wyraznego wzrostu popytu krajowego i utrzymywania si¢ niskiego bezrobocia. Jednak
naplywajace pézniej informacje wskazywaly na obnizenie perspektyw inflacii, w zwiazku mu.in.
z aktualizacja przez GUS systemu wag stosowanego w obliczeniach wskaznika CPI oraz spadkiem cen
surowcéw na rynkach swiatowych i ostabieniem si¢ dolara amerykaniskiego, a takze z nizszymi niz
‘wczesniej prognozowano cenami administrowanymi (w tym cenami energii elektrycznej i gazu
ziemnego). Wedlug prognoz dostgpnych pod koniec 2025 r. inflacja miala pozostaé zgodna z celem
inflacyjnym NBP w kolejnych kwartatach. Czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji byly ksztalt
polityki fiskalnej, ozywienie popytu w gospodarce, a takze ksztattowanie si¢ dynamiki plac, cen energii
oraz inflacji na $wiecie, w tym cen surowcéw.

§ Miary inflacji bazowej w Polsce przytaczane w niniejszym Sprawozdaniu to inflacja po wylaczeniu cen administrowanych, inflacja
Ppo wylaczeniu cen najbardziej zmiennych, inflacja po wytaczeniu cen zywnoéci i energii oraz 15% érednia obcieta.
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Biorac pod uwagg ksztattowanie sig inflacji oraz jej perspektywy, w Ikw. 2025r. Rada utrzymywata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie 5,75%,
a w okresie od II do IV kw. 2025 r. Rada obnizyla stopy procentowe, w tym stope referencyjna NBP
25,75% do 4,00%, dazac do ksztattowania inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP
w srednim okresie (Tabela 3).

Tabela 3, Stopy procentowe NBP na koniec poszczegdlnych miesigcy (w proc.)

Miesigc Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa Sl r;z:){(zﬁontowa Stopa:z:ls(lt;ntowa
grudzied 2024r. 575 625 525 5,80 5,85
styczefi 2025+, 575 625 525 5,80 5,85
luty 2025 r. 575 6,25 5,25 5,80 585
marzec 2025r. 575 6,25 5,25 5,80 585
kwleclefi 2025r. 5,75 6,25 525 5,80 5,85
maj 2025r. 5,25 5,75 4,75 5,30 535
czerwlec 2025r. 525 575 4,75 53 535
liplec 2025+, 5,00 5,50 4,50 5,06 510
slerplefi 2025r. 5,00 5,50 4,50 5,05 510
wrzesieft 20257, 475 525 425 480 485
patdziemnik 2025, 450 5,00 4,00 455 4,60
listopad 2025r. 425 475 375 430 435
grudzlef 2025, 4,00 4,50 3,50 4,05 4,10

Zrédlo: dane NBP.

W dalszej czeéci rozdziatu przedstawiono informacje dotyczace uwarunkowari decyzji Rady o poziomie
stép procentowych NBP w podziale na dwa okresy, tj. w I kw. 2025 r. oraz w okresie od I do IV kw.
20257r.

Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w I kw. 2025 r.

W strefie euro wzrost PKB wynidst 1,3% t/r w IV kw. 2024 r. oraz 1,6% 1/t w I kw. 2025 r,, przy czym
w Niemczech — bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski — koniunktura gospodarcza byla
oslabiona w omawianym okresie. Z kolei w Stanach Zjednoczonych dynamika PKB wynijosia 2,4% t/r
wIVkw. 2024 1. oraz 2,0% r/r w L kw. 2025 r.

Inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinigtych na poczatku 2025 r. ksztattowala si¢ nieco powyzej
celéw inflacyjnych bankéw centralnych gitéwnie wskutek podwyzszonej inflacji bazowej, w tym
dynamiki cen ustug (Wykres 5)7. W wigkszosci krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w I kw.
2025 r. inflagja takze byta podwyzszona (Wykres 6). Perspektywy aktywnosdi i inflacji na swiecie
obarczone byly niepewnodcia, w tym w zwiazku ze zmianami polityki handlowej.

¢ Dynamika PKB w Niemczech wyniosta w IV kw. 2024 1. -0,2% r/t, aw T kw. 2025 1. wyniosta 0,3% r/r.
7 $rednio w I kw. 2025 r. inflacja HICP w strefie euro wyniosta 2,3% 1/r, a inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych wyniosta 2,6% r/r.
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Wykres 5. Wskazniki inflagi cen ddébr konsumpcyjnych
w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro (r/r)
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Zrédto: dane Eurostat,

W tych warunkach w I kw. 2025 r. EBC obnizyt stopy procentowe, w tym stope depozytowa o 0,50 pkt
proc. do 2,50%. Natomiast Fed w omawianym okresie utrzymywal przedzial dla stopy fed funds na
poziomie 4,25-4,50%,

W Polsce dane naplywajace na poczatku 2025r. wskazywaly na trwajace ozywienie aktywnoéci
gospodarczej — pomimo ostabionej koniunktury w Niemczech - w tym wyraZzny wzrost popytu
krajowego. Roczna dynamika PKB wyniosta 3,7% w IV kw. 2024 r. i 3,2% w I kw. 2025 r. (wobec 3,0%
w I kw. 2024 r.)®. Wedlug prognoz dynamika PKB w 2025 r. miata by¢ wyzsza niz w 2024 r., przy
odbudowie popytu inwestycyjnego.

W omawianym okresie na rynku pracy utrzymywata si¢ niska stopa bezrobocia i wysoka liczba
pracujacych, choc zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw bylo nizsze niz rok wezeéniej. Dostepne dane
za IV kw. 2024 r. wskazywaly na wciaz szybki wzrost wynagrodzenn w gospodarce narodowej.
Jednoczesnie naptywajace dane sygnalizowaly pewne spowolnienie dynamiki wynagrodzeri w sektorze
przedsiebiorstw na poczatku 2025 r.10

Informacje dostgpne w I kw. 2025 r. wskazywaly, ze deficyt budzetu paristwa w 2024 r. w relacji do PKB
byt najwyzszy od poczatku lat 90., a dostepne szacunki i prognozy wskazywaly réwniez na wysoki
poziom deficytu catego sektora finanséw publicznych zaréwno w 2024 r., jak i 2025 r.

Inflacja CPI na poczatku 2025 r. wzrosta wobec korica 2024 r., utrzymujac sie istotnie powyzej celu
inflacyjnego NBP. Wstepne dane GUS (opublikowane 14 lutego 2025 r.) wskazywaty na wzrost inflaji

# Wstepny szacunek PKB w IV kw. 2024 r. opublikowany przez GUS 27 lutego 2025 r. wskazywat na wyraZny wzrost dynamiki
spoZycia gospodarstw domowych i inwestycji. Natomiast wediug pézniejszych danych GUS w I i IV kw. 2024 r. utrzymywat sie
spadek inwestydji w ujeciu rocznym.

9 Przecigtne wynagrodzenie nominalne brutto w gospodarce narodowej wzrosto w IV kw. 2024 1. 0 12,4% r/r.

10 Przecigtne wynagrodzenie nominalne brutto w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w I kw. 2025 r. 0 8,2% r/r (wobec wzrostu
010,1% r/r w IV kw. 2024 1.).
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CPI w styczniu 2025 r. do 5,3% 1/r (z 4,7% 1/t w grudniu 2024 r.). Z kolei wedtug pdzniejszych danych
GUS - uwzgledniajacych aktualizacje systemu wag stosowanego w obliczeniach wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych - inflacja CPI od stycznia do marca 2025 r. ksztalttowala sie na poziomie 4,9% r/r
(Wykres 7). Na roczng dynamike cen konsumpcyjnych w omawianym okresie oddziatywaly m.in.
dokonane podwyzki administrowanych cen energii — w tym przede wszystkim czesciowe odmrozZenie
cen noénikéw energii od lipca 2024 1. oraz podwyzszenie taryf na dystrybucje gazu ziemnego od stycznia
2025 1. - a takze, choé¢ w mniejszym stopniu, podwyzszona roczna dynamika cen Zywnosci i napojéw
bezalkoholowych (w tym w zwiazku z przywréceniem 5% stawki podatku VAT na podstawowe
produkty spozywcze od kwietnia 2024 r.). Jednoczesnie inflacja po wylaczeniu cen zywnosdl i energii
byta nadal podwyzszona (wyniosta 3,6% r/r w I kw. 2025 r.; Wykres 8). Przyczyniat si¢ do tego szybki
wzrost cen ushug rynkowych - w warunkach wciaz wysokiej dynamiki wynagrodzeft w gospodarce
- a takze m.in. wzrost cen wyrobéw, na ktére zostaly podwyzszone stawki akcyzy, oraz wzrost
administrowanych cen zaopatrywania w zimna wode, cen ushug kanalizacyjnych iinnych cen
administrowanych.

Wykres 7. Dynamika cen débr konsumpcyjnych w Polsce Wykres 8. Wskazniki inflacji bazowej w Polsce (/)
ijej struktura wedhug giéwnych kategorii towaréw i ustug
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP. Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wedtug prognoz dostepnych w I kw. 2025 r. inflaga CPI w kolejnych kwartatach miata pozostac
podwyzszona, do czego mialy si¢ przyczyniac efekty wezedniejszego wzrostu cen energii oraz wzrosty
stawek akcyzy i cen ustug administrowanych, a takze dalszy wzrost cen energii elekirycznej, ktéry
zgodnie z éwczesnym stanem prawnym mial nastapi¢ w II potowie 2025 r.* Réwniez inflacja po
wytaczeniu cen zywnoéci i energii miata by¢ nadal podwyzszona. Wystgpowata przy tym niepewnos¢ co
do perspektyw inflacji, w szczegdlnosci zwigzana z dalszymi dziataniami w zakresie polityki fiskalnej
i regilacyjnej w tym ksztaltowaniem si¢ administrowanych cen nosnikéw energii. Jednoczesnie
czynnikiem niepewnosci byl wplyw podwyzszonej dynamiki cen na presje placowa, zwlaszcza
w warunkach wyraZnego wzrostu popytu krajowego i utrzymywania sie niskiego bezrobocia.

11 Zgodnie ze stanem prawnym obowiazujacym w I low. 2025 r., od lipca 2025 r. miato nastapi¢ przywrdcenie pobierania optaty
mocowej, a od paZdziernika 2025 r. miat wygasnaé mechanizm ceny maksymainej na sprzedaz energit elektrycznej.
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Biorac pod uwagg ksztattowanie sie inflacji oraz jej perspektywy, w I’kw. 2025 r. Rada utrzymywata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie 5,75%, dazac
do trwatego powrotu inflagji do celu inflacyjnego NBP w érednim okresie.

Polityka pieni¢zna i jej uwarunkowania w okresie od IT kw. do IV kw. 2025 r.

W strefie euro wzrost PKB wynidst 1,6% r/r w I kw., 1,4% r/r w Il kw. i 1,2% r/r w IV kw. 2025 r.
Jednoczesnie roczna dynamika PKB w Niemczech byta niewiele wyzsza od zera (wyniosta 0,4% w I kw.,
0,3% w Il kw. i 0,4% w IV kw. 2025 1.). Z kolei w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB wyniést 2,1% r/r
wllkw,, 2,3% r/r wIL kw. i2,0% r/r w IV kw. 2025 r.

W omawianym okresie inflacja w strefie euro byla zblizona do celu inflacyjnego EBC, natomiast
w Stanach Zjednoczonych ksztattowata si¢ powyzej celu inflacyjnego Fed (Wykres 5)12. Z kolei inflacja
bazowa w gtéwnych gospodarkach rozwinietych pozostawata wyzsza niz przed pandemia COVID-19.
Jednoczeénie wéréd gospodarek regionu Europy Srodkowo-Wschodniej inflagja byta zréznicowana
(Wykres 6). W omawianym okresie $rednia inflacja w Czechach byla niska, a na Stowacji i na Wegrzech
byla podwyzszona. Z kolei w Rumunii inflacja wzrosta do wysokiego poziomu. Ograniczajaco na presje
inflacyjna w otoczeniu polskiej gospodarki oddziatywaty m.in. ostabienie dolara amerykanskiego
wzgledem wielu walut, rosnacy eksport relatywnie tanich towaréw z Chin do Europy oraz spadek cen
surowcow energetycznych i rolnych (Wykres 9, Wykres 10). W szczegdlnosdi, srednio w IV kw. 2025 .
ceny ropy naftowej Brent byly nizsze niz rok wezeéniej o okolo 15%, ceny gazu ziemnego o okoto 24%,
ceny wegla o okoto 22%, a indeks cen surowcéw rolnych byt nizszy niz rok wezeéniej o okoto 20%1.

12 §rednio w okresie od I do TV kw., 2025 1. inflacja HICP w strefie euro wyniosta 2,1% r/r, a inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych
wyniosta 2,7% r/r.

13 Ceny surowc6w energetycznych s3 wyrazone w dolarach amerykariskich, a indeks cen surowcéw rolnych jest wyrazony w euro
(por. uwagi pod wykresami: Wykres 9, Wykres 10).

Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2025 roku



Wykres 9. Ceny surowcéw energetycznych
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP,

Ceny wyrazaja notowania baryiki ropy naftowej Brent, kontraktéw futures
na miesigc wprzéd na gaz ziemny dostarczany do holenderskiego hubu TTF
oraz wegiel Free on Board w porcie Richards Bay. USD/b ~ cena ropy naftowej
wyrazona w dolarach amerykatiskich za barytke. USD/t - cena wegla
kamiennego wyrazona w dolarach amerykariskich za tong. USD/MWh - cena
gazu ziemnego wyrazona w dolarach amerykariskich za megawatogodzing.

Zrédio: dane Bloomberg i Komisji Europejskiej, obliczenia
NBP.

Indeks cen surowcéw rolnych wyrazony w euro. W skiad indeksu cen
artykutéw rolnych wchodzq ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, od#tuszczonego mleka w proszku, masta
i zageszczonego mrozonego soku pomarariczowego. System wag
odwzorowuje strukture konsumpsji polskich gospodarstw domowych.

W tych warunkach EBC w IT kw. 2025 r. ponownie obnizyt stopy procentowe, w tym stopg depozytowa
0 0,50 pkt proc. do 2,00%, a w kolejnych kwartatach 2025 r. utrzymywat je na niezmienionym poziomie.
Z kolei Fed w omawianym okresie obnizy! przedziat dla stopy fed funds tacznie o 0,75 pkt proc., do 3,50-
3,75%.

Dane dostepne w okresie od II do IV kw. 2025 r. sygnalizowaly, ze w Polsce utrzymywat si¢
zréwnowazony wzrost gospodarczy. Dynamika PKB wyniosta 3,3% r/r w ILkw., 3,8% r/r w Il kw. i 4,1%
1/t w IV kw. 2025 r. Roczna dynamika konsumpdji byta w omawianym okresie dodatnia. Z kolei roczna
dynamika inwestycji w Il kw. 2025 r. byla ujemna, a w Il kw. i IV kw. 2025 r. byla dodatnia.

W omawianym okresie bezrobocie bylo niskie, cho¢ w II potowie 2025 r. nieco wzrosto. Towarzyszyla
temu wciaZz ujemna roczna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw. Jednoczesnie dane
naplywajace w omawianym okresie wskazywaly na kontynuacje spadkowej tendencji dynamiki
wynagrodzen, przy czym pod koniec 2025 r. roczna dynamika wynagrodzen nieco przyspieszyla'.

Wedhug danych za 2024 r. deficyt sektora finanséw publicznych okazat si¢ wyzszy od wezesniejszych
prognoz. Dostepne szacunki i prognozy sygnalizowaty, Ze réwniez w 2025 r. deficyt sektora finanséw
publicznych bedzie wyzszy niz wezesniej przewidywano. Strategia zarzqdzania diugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2026-2029 stanowigca zatacznik do projektu ustawy budzetowej na.rok 2026
wskazywata, ze deficyt sektora finanséw publicznych w 2026 r. wyniesie 6,5% PKB wobec 6,9% PKB

1 Roczna dynamika przecigtnego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej wyniosta 10,0% w I kw., 8,8% w Il kw., 7:5%
w I kw.i85%wIVkw, 2025r.
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prognozowanego na 2025r. Luzna polityka fiskalna i brak konsolidacji w finansach publicznych
identyfikowana byta przez RPP jako istotny czynnik ryzyka w catym 2025 r.

W okresie od I do IV kw. 2025 r. nastapit wyrazny spadek inflacji CPI w Polsce (roczna dynamika CPI
wyniosta 4,1% w I kw., 3,0% w II kw. i 2,5% w IV kw. 2025 r.). Spadek rocznej dynamiki cen w tym
okresie dotyczyt wszystkich gtéwnych grup débr konsumpcyjnych (Zywnoéé i napoje bezalkoholowe,
energia, towary niezywnosciowe i ustugi's; Wykres 7). Jednoczesnie obnizyly sie¢ wszystkie miary inflacji
bazowej, w tym inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii (do 2,8% r/r w IV kw. 2025 r.; Wykres 8).
Obnizeniu inflacji sprzyjaty m.in. wygasanie wplywu czynnikéw regulacyjno--podatkowych, efekty
polityki pieni¢znej NBP, nizsza niz w 2024 r. dynamika wynagrodzeri oraz nizsza presja cenowa
w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym na skutek spadku cen surowcdw, ostabienia dolara
amerykanskiego wzgledem wielu walut oraz naptywu relatywnie tanich towaréw z Chin do Europy.
Towarzyszyta temu ujemna roczna dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu, ktéra poglebila sie
pod koniec 2025 r. (Wykres 11). Od lipca 2025 . inflagja CPI ksztaltowala si¢ na poziomie zgodnym
z celem inflacyjnym NBP.

Wykres 11. Dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu
w Polsce (x/1)
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Zrédto: dane GUS.

Informacje naptywajace w ciggu 2025 r. wskazywaly, ze inflacja, w tym inflacja po wylaczeniu cen
zywnoéci i energii, w horyzoncie najblizszych kwartatéw moze by¢ nizsza niz oczekiwano na poczatku
2025 r. Przyczynily si¢ do tego m.in. niZsze od wczeéniejszych prognoz — a takze od wstepnych danych
GUS - dane o inflacji w I kw. 2025 r., w zwigzku z uwzglednieniem przez GUS zrewidowanych wag

15 Roczna dynamika cen ustug wyniosta 6,6% w I kw., 6,2% w I kw., 6,0% w HI'kw. i5,3% w IV kw. 2025 r. Z kolei roczna dynamika
cen towaréw niezywnosciowych wyniosta 1,0% w I kw., 0,9% w II kw., 0,7% w I kw. i 0,5% w IV kw. 2025 r. Jednoczesnie
utrzymywala si¢ ujemna roczna dynamika cen towaréw rynkowych.

16 W I kw. 2025 r. w kierunku obnizenia inflacji CPI oddziatywato w szczegdlnosci wygasniecie wplywu przywrécenia 5% stawki
podatku VAT na podstawowe produkty spozywcze w kwietniu 2024 r. na roczna dynamike CPI. W II potowie 2025 r. w kierunku
obnizenia inflacji CPI oddzialywato w szczegdlnosci wygasniecie efektéw czgdciowego odmrozenia cen energii elektrycznej, gazu
ziemnego i energii cieplnej dokonanego w lipcu 2024 ., a takze wprowadzenie od lipca 2025 r. nowych, nizszych taryf na sprzedaz
gazu ziemnego. Skale spadku rocznego wskaznika CPI w II potowie 2025 r. ograniczal natomiast wzrost przecietnego rachunku za
energie elektryczna w lipcu 2025 r. w zwiazku z przywrdceniem pobierania oplaty mocowej. Jednoczesénie do korica 2025 r.
utrzymywano ustawowe zamrozenie ceny sprzedazy energii elektrycznej.
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w koszyku konsumpcyjnym wykorzystywanych do obliczania wskaznika CPI. Jednoczesnie w kierunku
nizszych prognoz inflacji oddziatywaty nizsza presja cenowa w otoczeniu polskiej gospodarki, a takze
niZsze niz wezeéniej prognozowano ceny administrowane - w tym ceny energii elektrycznej i gazu
ziemnego — oraz nizsze ceny zywnosci. Wedtug prognoz dostepnych pod koniec 2025 r. inflacja CPI miata
pozostaé zgodna z celem inflacyjnym NBP w kolejnych kwartatach. Czynnikami ryzyka dla perspektyw
inflacji pozostawaty ksztalt polityki fiskalnej, ozywienie popytu w gospodarce, a takze ksztaltowanie si¢
dynamiki plac, cen energii oraz inflacji na $wiecie, w tym cen surowcéw.

Biorac pod uwage ksztattowanie sig inflacji oraz jej perspektywy, na posiedzeniach w okresie od Il do IV
kw. 2025 r. Rada obnizyta stopy procentowe, w tym stope referencyjna NBP z 5,75% do 4,00%, dazac do
ksztattowania inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie.

2.3. Instrumenty polityki pienieznej w 2025 r.

W 2025 r. NBP prowadzit polityke pieni¢zna wykorzystujac instrumenty przewidziane w Zafozeniach
polityki pieniezinej na rok 2025.

W systemie operacyjnym polityki pienigznej NBP wprowadzone zostaly dostosowania, majace na celu
zwickszenie efektywnosci realizacji celu operacyjnego polityki pienigznej. Zmiany polegaly na
modyfikacji sposobu wyznaczania okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej oraz terminéw
przeprowadzania przetargéw podstawowych operacji otwartego rynku.

Plynnoé¢ sektora bankowego

W grudniu 2025 r. poziom nadplynnosci utrzymujacej si¢ w sektorze bankowym byt zblizony do
odnotowanego w grudniu 2024 r. Srednia dzienna warto$é rodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora
bankowego, przekraczajacych poziom rezerwy obowiazkowej, wyniosta w grudniu 2025 r. 353 043 min zt
i byta 0 234 min zt wyzsza niz w analogicznym okresie 2024 r."”

W kierunku wzrostu poziomu nadplynnoéci sektora bankowego w 2025 r. w najwickszym stopniu
oddziatywat skup walut obcych dokonywany przez NBP na zlecenie klientéw. Skup (netto) walut obcych
spowodowat wzrost poziomu $rodkéw w dyspozydji sektora bankowego o 68 910 min zt, poréwnujac
érednia dzienna wartosé z grudnia 2025 r. do analogicznej wartoéci z grudnia 2024 r. Transakcje skupu
walut obcych dotyczyly gléwnie érodkéw pochodzacych z Ministerstwa Finanséw, z kolei ich sprzedaz
dokonywana byla przede wszystkim na potrzeby Komisji Europejskiej.

W kierunku ograniczenia poziomu nadplynnosci sektora bankowego w 2025 r. oddzialywat z kolei
gléwnie wzrost wartosci pieniadza gotéwkowego w obiegu. Poziom $rodkéw pozostajacych

¥ Dane przedstawione w rozdziale 2.3. ujeto stosujac konwendjg, zgodnie z ktéra miesiac lub rok odnosza si¢ do przypadajacych
w tym czasie pelnych okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej.
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w dyspozycji sektora bankowego obnizy} si¢ z tego tytutu o 57 272 miIn z} (w ujeciu analogicznym jak
wWyZej).

Sredni dzienny poziom krétkoterminowych operacji polityki pienieznej'* w grudniu 2025 r. wynidst
352 897 min zi, tj. wzrost o 199 min zt wzgledem analogicznej wartodci z grudnia 2024 r.

Stopy procentowe NBP
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2025 r. byly stopy procentowe NBP.

Stopa referencyjna NBP okreslala rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych przez NBP, wplywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép
procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznaczata oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu lombardowego,
umozliwiajacego pozyskiwanie srodkéw z banku centralnego na termin overnight.

Stopa depozytowa NBP determinowata oprocentowanie depozytu, umozliwiajacego lokowanie w NBP
$rodkéw na termin overnight.

W 2025 r. Rada dokonala szesciu obnizek stop procentowych NBP, w efekcie ktérych poziom stopy
referencyjnej obnizy} si¢ z 5,75% do 4,00%, stopy depozytowej z 5,25% do 3,50%, a stopy lombardowej
z 6,25% do 4,50%.

Korytarz stép procentowych NBP, wyznaczony poziomami stopy depozytowej i lombardowej, byt
w 2025 r. symetryczny wzgledem stopy referencyjnej NBP i wynosit +/- 50 pb.

Operacje otwartego rynku

W 2025 r. celem operacyjnym polityki pienieznej NBP byto ksztattowanie stawki POLONIA Y w poblizu
stopy referencyjnej NBP. Gléwnym instrumentem stuzacym realizacji tego zadania byly podstawowe
operacje otwartego rynku. Wykorzystujac te operacje, NBP oferowal bankom mozliwoé¢ bilansowania
ich pozycji plynnodciowych w trakcie okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej, dazac do
ksztaltowania warunkéw plynnosciowych w sektorze bankowym optymalnych z punktu widzenia
realizadji celu operacyjnego.

8 W pozydi tej uwzgledniono: podstawowe operadje otwartego rynku (emisja bonéw pienigznych NBP), operacje dostrajajace
(emisja bonéw pienigznych NBP o terminach krétszych niz operacje podstawowe) oraz operadje depozytowo-kredytowe NBP,

19 Stawka POLONIA (Polish Overnight Index Average) wyznaczana jest jako srednia (wazona wolumenem poszczegéinych transakji)
oprocentowania niezabezpieczonych depozytéw migdzybankowych zawartych na termin overnight w danym dniu roboczym do
godziny 16.30 pomigdzy Uczestnikami Fixingu Stawki Referencyjnej POLONIA,
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Operacje podstawowe byly stosowane w 2025 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP, co do zasady z 7-dniowym terminem zapadalno$ci®. Od dnia 10 lutego 2025 r.
przetargi operacji podstawowych byly przeprowadzane, co do zasady, w poniedziatki (przed
wprowadzeniem zmiany, przetargi operacji podstawowych byly przeprowadzane, co do zasady,
w piatki). Za pomoca operacji podstawowych NBP absorbowat przewazajaca czeé¢ nadwyzek érodkow
pozostajacych w dyspozydji sektora bankowego wzgledem rezerwy obowiazkowej. Rentownodci
poszczegdlnych operacji byly réwne obowiazujacemu w dniu ich oferowania poziomowi stopy
referencyjnej NBP.

W 2025 r. NBP przeprowadzit 54 operacje podstawowe. Sredni dzienny poziom bonéw pienieznych NBP
wyemitowanych w ramach tych operacji wyniést 345 155 min zt i byl wyzszy o 34 744 min zt
w poréwnaniu do stanu z 2024 r. (Wykres 12).

Wykses 12. Sredni dzienny poziom absorbujacych operadji otwartego rynku NBP w poszczeg6inych okresach utrzymywania
rezerwy obowiazkowej (wartosé nominalna bonéw pienigznych NBP)

m Sredni dzienny poziom bonéw plenigznych NBP wyemitowanych w ramach operacji podstawawych
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Zrédto: dane NBP.

Uzupelniajaca role w zakresie realizacji celu operacyjnego NBP pemily operacje dostrajajace. W 2025 r.
operacje te przeprowadzane byly kazdorazowo w formie emisji bonéw pienigznych NBP. Rentownoéd¢
tych operacji byta réwna poziomowi stopy referencyjnej NBP obowiazujacemu w dniu ich zaoferowania.
W 2025 r. NBP przeprowadzit 11 operacji dostrajajacych w ostatnich dniach roboczych okreséw
utrzymywania rezerwy obowiazkowej2! oraz 32 operacje w pozostatych dniach tych okreséw. Okresy
zapadalnodci operacji dostrajajacych wahaty si¢ od 2 do 6 dni. Sredni dzienny poziom operacji
dostrajajacych w 2025 r. wyniést 9 250 min zt i by} nizszy wzgledem 2024 r. 0 889 min zk.

2 Wryjatek stanowily operacje podstawowe przeprowadzone w dniach 7 lutego (3-dniowa), 22 kwietnia (6-dniowa) i 14 kwietnia
(8-dniowa).

2 W ostatnim dniu roboczym styczniowego okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej (4. 7 lutego 2025 r)), z uwagi na
3-dniowy okres zapadalnoéci operacji podstawowej oferowanej w tym dniu, NBP nie przeprowadzit operacjt dostrajajacej na koniec
okresu.
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Polityka pienieina

W 2025 r. utrzymywala si¢ podwyzszona ostroznoé¢ bankéw w zakresie zarzadzania wlasnymi
pozycjami plynnosciowymi. Przejawiata si¢ ona w preferencji bankéw do lokowania czeéci wolnych
srodkéw w instrumentach zapewniajacych jak najwicksza elastyczno$é w zarzadzaniu ptynnoscia, w tym
w formie depozytu na koniec dnia w banku centralnym.

Wprowadzone w 2025 r. zmiany w systemie operacyjnym polityki pieni¢znej NBP, polegajace na
modyfikacji zasad wyznaczania okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej oraz jednoczesnym
przesunigciu dnia przeprowadzania przetargéw podstawowych operadji otwartego rynku, przyczynity
si¢ do redukdji skali underbiddingu (tj. réznicy pomiedzy podazg oferowany przez NBP a popytem
zgloszonym przez banki) na przetargach podstawowych operacji otwartego rynku. Sredni poziom
underbiddingu w 2025 r. byt réwny 21 084 min zt, natomiast w 2024 r. wyniést 24 204 min z.

W konsekwencji odpowiedniej redukcji ulegta skala nadwyzek érodkéw (powyzej wymaganego
poziomu rezerwy) gromadzonych przez banki w NBP w trakcie okresu utrzymywania rezerwy na ich
rachunkach biezacych (Wykres 13) lub depozycie na koniec dnia (Wykres 17).

Wykres 13. Srednie dzienne odchylenie rachunku biezacego bankéw od poziomu rezerwy obowiazkowej w
poszczegblnych okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej
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Zrédto; dane NBP.

Daty na wykresie oznaczaja koniec okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.
W efekcie wprowadzonych w 2025 r. zmian w systemie operacyjnym polityki pienieznej NBP
ograniczeniu ulegta takze potrzeba przeprowadzania przez NBP operadji dostrajajacych stosowanych

doraznie w trakcie trwania okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej. W 2025 r. liczba przetargéw
tego typu operacji zmniejszyta sie 0 9 w poréwnaniu z 2024 r. (z 41 do 32).
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Skutkiem oméwionych powyzej zmian w sposobie zarzadzania ptynnoécia przez NBP i banki bylo
znaczace zblizenie w 2025 r. stawki POLONIA do poziomu stopy referencyjnej NBP wzgledem 2024 r.
(Wykres 14). Srednie dzienne bezwzgledne odchylenie tego indeksu od stopy referencyjnej NBP w 2025 r.
wyniosto 23 pb. wobec 33 pb. odnotowanych w 2024 r.22.

Wykres 14. Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA
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Zrédto: dane NBP.

Daty na wykresie oznaczaja koniec okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

W 2025 1. NBP nie przeprowadzat operadji strukturalnych. Na koniec 2025 r. wartos¢ nominalna portfela
papieréw wartoéciowych (t. obligagi skarbowych oraz dhuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panistwa, wyemitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz przez Polski Fundusz Rozwoju SA) skupionych przez NBP
w latach 2020-2021 wyniosta 98 811 min zt, wzgledem 126 237 min zt na koniec 2024 r. (Wykres 15)%.

2 7 uwagi na fakt, ze stawka POLONIA kalkulowana jest zgodnie z konwencja act/365, natomiast w przypadku emisji bondw
pienieznych NBP stosowana jest konwencja act/360, srednie dzienne bezwzgledne odchylenie tego indeksu od stopy referencyjnej
NBP podawane jest wedtug jednolitej bazy act/365, a tym samym notowane jest wzgledem stopy referencyjnej NBP przeliczonej
wedtug bazy 365 dni.

W 2025 r. nastapit wykup obligacji serii PFR0325 (w dniu 31 marca 2025r.), PS0425 (w dniu 25 kwietnia 2025 r.), FPC0725 (w dniu
3 lipca 2025 r.), DS0725 (w dniu 25 lipca 2025 1.) oraz PFR0925 (w dniu 22 wrzeénia 2025 r.), ktdrych warto$¢ nominalna w portfelu
NBP wynosita odpowiednio 4 506 min zt, 2 288 min z}, 3 055 min z}, 12 299 min zt oraz 5 278 min zt.
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Polityka pieni¢zna

Wykres 15. Wartoé¢ nominalna portfela obligacji skupionych przez NBP w latach 2020-2021 w ramach
strukturalnych operadji otwartego rynku
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Zrédto: dane NBP.

Daty na wykresie oznaczajq koniec okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej.

Rezerwa obowigzkowa

System rezerwy obowigzkowej sprzyjat realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej, oddziatujac
w kierunku  stabilizacji stawki POLONIA. Usredniony mechanizm utrzymywania rezerwy
obowigzkowej stwarzal podmiotom nig objetym swobode decydowania o poziomie $rodkéw
gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w poszczegéinych dniach okresu utrzymywania

rezerwy obowigzkowej, pod warunkiem utrzymania $redniego stanu érodkéw na rachunkach w NBP na
poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej.

Od dnia 10 lutego 2025 r.2 okresy utrzymywania rezerwy obowigzkowej rozpoczynaly si¢ w kazdy drugi
poniedzialek miesiaca®. Przed wprowadzeniem zmiany, pierwszym dniem okresu utrzymywania
rezerwy byl ostatni dzier miesigca.

% Uchwata nr 40/2015 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 13 sierpnia 2015 r. w sprawie zasad i trybu naliczania
oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej (Dz. Urz. NBP z 2025 r. poz. 33).

® W przypadku, gdy drugi poniedziatek miesiaca jest dniem wolnym od pracy, okres utrzymywania rezerwy obowiazkowej
rozpoczyna si¢ W pierwszym nastepujacym po nim dniu roboczym. W 2025 f. kalendarz 12 okreséw utrzymywania rezerwy
obowiazkowej byt nastepujacy: styczniowy (od 31 grudnia 2024 r. do 9 lutego 2025 r.), lutowy (od 10 lutego 2025 r. do 9 marca
2025 r.), marcowy (od 10 marca 2025 r. do 13 kwietnia 2025 r.), kwietniowy (od 14 kwietnia 2025 r. do 11 maja 2025 r.), majowy
(od 12 maja 2025 1. do 8 czerwca 2025 1.), czerweowy (od 9 czerwca 2025 r. do 13 lipca 2025 r.), lipcowy (od 14 lipca 2025 r. do
10 sierpnia 2025 r.), sierpniowy (od 11 sierpnia 2025 1. do 7 wrzesnia 2025 r.), wrzesniowy (od 8 wrzesnia 2025 r. do 12 paZdziernika
2025 r.), pazdziernikowy (od 13 paZdziernika 2025 r. do 9 listopada 2025 r.), listopadowy (od 10 listopada 2025 r. do 7 grudnia
2025 r.), grudniowy (od 8 grudnia 2025 r. do 11 stycznia 2026 1.),

%W przypadku, gdy ostatni dziert miesigca byt dniem wolnym od pracy, okres utrzymywania rezerwy obowiazkowe] rozpoczynat
si¢ w pierwszym nastepujacym po nim dniu roboczym.
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W 2025 r. obowiazkowi utrzymania rezerwy obowiazkowej podlegaly banki, oddzialy instytucji
kredytowych, oddziaty bankéw zagranicznych dzialajace w Polsce, spétdzielcze kasy oszczgdnodciowo-
kredytowe oraz Krajowa Spotdzielcza Kasa Oszczgdnosciowo-Kredytowa.

W 2025 1. podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej wynosita 3,5% od wszystkich zobowigzan
pienigznych stanowiacych podstawe naliczania rezerwy, z wyjatkiem $rodkéw uzyskanych z tytutu
transakdji repo i sell-buy-back oraz $rodkéw pozyskanych na okres co najmniej 2 lat, w przypadku ktdrych
parametr ten wynosil 0,0%. Oprocentowanie $rodkéw rezerwy obowiazkowej w 2025 1. odpowiadato
poziomowi stopy referencyjnej NBP.

Wymagany poziom rezerwy obowiazkowej w 2025 r. wynidst srednio 82 094 min zi, w tym rezerwa
obowiazkowa bankéw komercyjnych — 75 323 min zi, bankéw spokdzielezych — 6 489 min zi,
spétdzielczych kas oszczednoéciowo-kredytowych — 282 min zt. W 2025 r. odnotowano wzrost poziomu
wyzej wymienionego wymogu wzgledem 2024 r. o 7 728 min zi w ujeciu $redniorocznym, natomiast
wujeciu grudzier 2025 r. do grudnia 2024 r. wzrost ten wyni6st 7 454 min z. Zmiana ta wynikata gtéwnie
ze wzrostu srodkéw stanowigcych podstawe jego naliczania (Wykres 16).

Wykres 16. Odchylenie éredniego stanu rachunkéw podmiotéw rezerwy obowiazkowej utrzymywanych w NBP
od wymaganego poziomu rezerwy obowiazkowej w poszczegélnych okresach jej utrzymywania
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Zrédio; dane NBP.

W 2025 r. éredni dzienny poziom nadwyzek $rodkéw utrzymywanych przez podmioty rezerwy na
rachunkach w NBP (. przekraczajacych wymagany poziom rezerwy obowiazkowej) wahat sig
w poszczeg6lnych okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej od 80 min zI do 146 min zt. Wyjatek
stanowit niedobdr w kwietniowym okresie rezerwowym, w kwocie 10 min z}.

W analizowanym okresie wystapily trzy przypadki nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej przez podmioty objete tym wymogiem.
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Dzialania na rzecz stabilnosci systemu finansowego

Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP operacji depozytowo-kredytowych w 2025 r. mialo na celu ograniczanie skali
wahan stawki POLONIA poprzez stabilizowanie warunkéw plynnosciowych w sektorze bankowym.

Kredyt lombardowy pozwalat bankom na pozyskiwanie srodkéw z NBP w kazdym dniu operacyjnym
na termin overnight. Zabezpieczenie zacigganych przez banki kredytéw stanowity gtéwnie skarbowe
papiery wartosciowe oraz dhuzne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa.

Z kolei depozyt na koniec dnia umozliwiat bankom lokowanie, w kazdym dniu operacyjnym, nadwyzek
$rodkéw w banku centralnym na termin overnight.

Wykres 17. Srednie dzienne saldo operacji depozytowo-kredytowych w poszczegllnych okresach
utrzymywania rezerwy obowigzkowej
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Zré6dto: dane NBP.

W 2025 r. banki sporadycznie korzystaly z kredytu lombardowego. Laczna kwota kredytéw tego typu
udzielonych bankom przez NBP — liczona za dni wykorzystania — wyniosta 2 125 min zi, wobec 71 min
zt w 2024 r. Sredni dzienny poziom wykorzystania tego instrumentu w 2025 r. byt réwny 5,64 min 2,
w poréwnaniu do 0,19 min zt w 2024 r.

W 2025 r. banki ztozyly w NBP depozyty na koniec dnia w lacznej kwocie 1 670 999 min zt (liczone za dni
ich utrzymywania), co oznacza spadek o 182 320 min zt w poréwnaniu do 2024 r. Sredni dzienny
wolumen depozytu na koniec dnia w 2025 r. wyniést 4 432 min z}, wobec 5 092 min zt w 2024 r. (Wykres

17).
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Kredyt wekslowy

NBP moze oferowaé kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych przez

banki przedsiebiorcom.

W 2025 r. NBP nie wykorzystywat tego instrumentu.

Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje walutowe typu swap, NBP moze dokonywa¢ kupna (lub sprzedazy) zlotego
za walute obcg na rynku kasowym, przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach
transakcji terminowej w okreslonej dacie.

W 2025 r. w ramach realizacji polityki pienieznej NBP nie wykorzystywat tego rodzaju operadji.
Interwencje walutowe

NBP moze dokonywa¢ zakupu badz sprzedazy na rynku walut obcych za zlote.

W 2025 1. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.
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Dzialania na rzecz stabilnosci systemu finansowego

3. Dzialania na rzecz stabilno$ci systemu
finansowego?’

Stabilnie funkconujacy system finansowy jest niezbednym warunkiem zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego w dlugim okresie oraz realizacji podstawowego celu NBP - utrzymania stabilnego
poziomu cen. Powierzone Narodowemu Bankowi Polskiemu ustawowe zadania z tego obszaru
obejmuja: dziatania na rzecz wyeliminowania lub ograniczenia ryzyka systemowego, ksztattowanie
warunkéw niezbednych do rozwoju systemu bankowego oraz dzialania na rzecz stabilnoéci systemu
finansowego.

3.1. Nadzér makroostroznosciowy

W 2025 r. Narodowy Bank Polski zapewnial merytoryczng i formalna organizacje prac Komitetu
Stabilnosci Finansowej jako organu nadzoru makroostroznosciowego (KSF-M)%, w tym:

® przekazywal Komitetowi analizy, opracowania oraz opinie dotyczace zrédet ryzyka systemowego
w wymiarze krajowym i migdzynarodowym, w tym cykliczne raporty NBP: Raport o stabilnoéci
systemu finansowego (dwa razy w roku — w czerwcu i grudniu), Raport o stanie réwnowagi polskiej
gospodarki (raz w roku) oraz Raport o nadzorze systemowym nad systemem platniczym (raz w roku)?;

* przygotowywat analizy bedace podstawa formutowania przez KSF-M opinii i rekomendacji
w sprawie dziafari shuzacych ograniczaniu ryzyka systemowego, w tym: ankiete na temat oceny
ryzyka systemowego, przeglad antycyklicznego bufora kapitalowego oraz ocene sytuacji na rynku
nieruchomosci;

* przeprowadzil analize ryzyka geopolitycznego i zaproponowat nowe ujecie tego zagadnienia
w ramach cyklicznych ocen ryzyka systemowego;

* przygotowat oceng ryzyka prawno-regulacyjnego, tzw. sankgji kredytu darmowego, na podstawie
ktorej wydano stosowne stanowisko Komitetu;

* prowadzit monitoring zagranicznych ekspozycji polskiego sektora bankowego na potrzeby
odwzajemniania dziatari makroostroznoéciowych podejmowanych przez inne kraje UF;

* zapewnial obstuge formalnoprawng wydawanych przez Komitet uchwat, a takze przygotowywat
projekty oficjalnych dokumentéw i materiatéw Komitetu;

* wspotpracowat w imieniu Komitetu z wlasciwymi organami i instytucjami UE.

7 Zadania z tego obszaru s3 realizowane na podstawie art. 3 ust, 2 pkt 6, 62 i 6b ustawy o Narodowym Banku Polskim.

28 W 2025 r. odbyly sig cztery posiedzenia KSF-M.

¥ Zob. rozdziat Dziatania na rzecz systemu platniczego.

% Uchwata nr 79/2025 Komitetu Stabilnosci Finansowej z dnia 21 marca 2025 r. w sprawie stanowiska dotyczacego ryzyka
zwigzanego z sankcja kredytu darmowego.
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Ponadto w 2025 r. NBP:

» przeprowadzil okresowy przeglad podstawowych dokumentéw Komitetu (Strategia polityki
makroostroznosciowej oraz Nadzér makroostroznosciowy w Polsce — ramy instytucjonalno-prawne)
- zaktualizowane dokumenty przyjete przez Komitet zostaly opublikowane na stronie internetowej
NBF;

= przewodniczyt pracom grupy roboczej, ktdra jest odpowiedzialna za merytoryczne przygotowanie
posiedzett KSF-M - materialy przygotowane przez NBP stanowia podstawe decyzji
podejmowanych przez Komitet;

* na biezaco informowat opini¢ publiczng oraz uczestnikéw systemu finansowego o dziataniach
Komitetu, wykorzystujac w tym celu strone internetowa NBP w czeéci poswigconej nadzorowi
makroostroznosciowemu.

W 2025 r. Prezes NBP jako Przewodniczacy KSF-M przekazat Sejmowi RP Informacje o dzialalnosci Komitetu
w zakresie zadar dotyczqcych nadzoru makroostroznosciowego w 2024 r.3

3.2. Krajowa wspélpraca na rzecz stabilnoéci finansowej

Narodowy Bank Polski bierze udziat w pracach Komitetu Stabilnosci Finansowej w formule zarzadzania
kryzysowego (KSF-K), ktéremu przewodniczy Minister Finanséw. W 2025 . odbyly sie dwa posiedzenia
KSF-K.

W 2025 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy
wskaznikéw referencyjnych. Celem prac jest zastgpienie wskaznika WIBOR przez wskaznik typu risk-
free rate. W 2025 1. wybrano indeks POLSTR jako docelowy wskaznik referencyjny stopy procentowej,
ktéry ma zastapié WIBOR. Zgodnie z przyjetym harmonogramem zakoniczenie opracowywania
i publikowania dotychczasowego wskaznika nastapi w 2027 r.

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach kolegium nadzorczego dla KDPW_CCP SA®, a takze
kolegium ds. restrukturyzaci i uporzadkowanej likwidadi tej izby rozliczeniowej (CCP). Prace
te dotyczyly m.in. oceny funkcjonowania tego CCP, w tym planu recovery oraz planu resolution dla tego
podmiotu.

31 Zgodnie z art. 9 ust. 2 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz. U. z 2025 r. poz. 819). Raport jest dostepny na stronie internetowej NBP.
% Dziatajacego na podstawie przepiséw rozporzadzenia EMIR (European Market Infrastructure Regulation).
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Wspétpraca NBP z krajowymi instytucjami sieci bezpieczeristwa finansowego obejmowata réwniez:

czlonkostwo, delegowanego przez Prezesa NBP, czlonka Zarzadu NBP w KNF®, a takze
czlonkostwo dwéch przedstawicieli delegowanych przez Prezesa NBP w Radzie BFG#,
wspoéldziatanie z Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) oraz z BFG - na podstawie
ustawowych upowaznier dotyczacych zasad przekazywania informacji®,

opiniowanie projektéw krajowych i unijnych regulacji prawnych dotyczacych instytucii
i rynkéw finansowych, infrastruktury finansowej oraz polityki makroostroznosciowe;.

3.3. Dzialalnos¢ analityczna i badawcza w zakresie systemu finansowego

W 2025 r. przedmiotem analiz i badart NBP byl szeroki zakres zagadniei dotyczacych stabilnodci
i rozwoju systemu finansowego w Polsce. Ze wzgledu na ustawowe zadanie regulowania ptynnosci
bankéw i ich refinansowania NBP analizowat réwniez sytuacje pojedynczych instytuci, gtéwnie bankéw.
Wymniki kluczowych analiz byty udostepniane KSF i UKNF. Czgé¢é z nich zostata opublikowana w formie
cyklicznych opracowar, §j.:

Raport o stabilnoéci systemu finansowego (czerwiec, grudzient 2025 r.). W ocenie NBP ryzyko
systemowe w krajowym systemie finansowym bylo ograniczone. Dotyczyto w szczegdlnodci
ryzyka o charakterze cyklicznym. Z analiz NBP wynikato, ze banki wykazywaly wysoka
zdolnoé¢ do absorpcji strat i $wiadczenia ustug finansowych nawet przy bardziej
pesymistycznym niz rok wezeéniej scenariuszu testéw warunkéw skrajnych. Nadal duzy wplyw
na system bankowy miata niepewnos¢ prawna. Banki rozliczyly wigkszosé kosztéw zwiazanych
z ryzykiem prawnym walutowych kredytéw mieszkaniowych. Ujawnily sie jednoczeénie nowe
ryzyka w zakresie kredytéw zlotowych - zwiazane z wyktadnia przepiséw dotyczacych ochrony
konsumenta. W Raporcie odnotowano wysoki i rosnacy udziat w bilansach bankéw obligacji
skarbowych i obligacji gwarantowanych przez Skarb Paristwa. Oprécz diagnozy biezacej sytuadji
NBP przedstawit w raporcie rekomendacje dziatari ograniczajacych ryzyko dla stabilnosci
systemu finansowego w Polsce.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2024 r. (listopad 2025 r.). W opracowaniu oméwiono
najwazniejsze aspekty funkcjonowania krajowego systemu finansowego: instytucji, rynkdéw
finansowych, infrastruktury oraz zmian w krajowych i unijnych regulacjach ksztattujacych
warunki jego dziatania. Na koniec 2024 r. warto$¢ aktywéw instytudji tworzacych polski system
finansowy wyniosta prawie 4 500 mld z, o ponad 10% wigcej niz rok wezeéniej, a relacja aktywéw
krajowego systemu finansowego do PKB wzrosta o 4 pkt proc., przekraczajac 122%. Wazrost
aktywo6w dotyczyt przede wszystkim sektora bankowego i funduszy inwestycyjnych. Na koniec
2024 r. aktywa sektora bankowego stanowily okoto 74% aktywéw calego systemu finansowego,
a ich najwigksza pozycje stanowily, podobnie jak w poprzednich latach, kredyty dla sektora

% Na podstawie art. 5 ust. 2 pkt 3 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2023 r. poz. 1723
oraz z 2025 r. poz. 640 i 1069).

% Na podstawije art. 7 ust. 4 pkt 2 ustawy z dnia 10 czerwea 2016 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz. U. z 2025 r. poz. 643 i 1069).

% Na podstawie art. 17 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz art, 328 ust. 2 ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r.
o0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz praymusowej restrukturyzacji.
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niefinansowego oraz obligacje skarbowe i obligacje gwarantowane przez Skarb Paristwa.
Wartos¢ aktyw6w netto sektora funduszy inwestycyjnych zwigkszyta sig o ponad 17%, zblizajac
sie do 400 mld zt. Kapitalizacja rynkéw Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie (GPW)
wzrosta do prawie 1 502 mld zt na koniec 2024 1., jednakze relacja kapitalizacji spolek krajowych
do PKB obnizyta sie do okolo 20%. Globalny kasowy rynek zlotego pozostawat najwigkszym
rynkiem walutowym wsréd krajow Europy $rodkowo-Wschodniej ($rednia dzienna wartos¢
transakgji wynosita 21 mld dolaréw amerykanskich, USD).

Wuyniki badania obrotéw w kwietniu 2025 r. na rynku walutowym i rynku pozagietdowych instrumentéw
pochodnych w Polsce (wrzesieri 2025 r.). Raport zawiera wyniki koordynowanego przez BIS
miedzynarodowego badania (przeprowadzonego po raz 6smy w Polsce), w ramach ktdrego
zebrano informacje o wszystkich segmentach rynku walutowego i rynku pozagieldowych
instrumentéw pochodnych. Wykazano, ze érednie dzienne obroty netto na krajowym rynku
walutowym w kwietniu 2025 r. wyniosty 152 mld USD (wzrost o 17% w poréwnaniu
z kwietniem 2022 r.), w tym ok. 66% stanowily transakcje z udziatem ztotego. Na krajowym
rynku instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej $rednie dzienne obroty netto wyniosty
6,4 mld USD (wzrost o 175%), z czego ok. 90% stanowily transakcje nominowane w ztotych.

»  Sytuacja na rynku kredytowym®. W kwartalnych opracowaniach przedstawiono stan
i przewidywania dotyczace polityki kredytowej bankéw oraz popytu na kredyt. Ankietowane
banki deklarowaty tagodzenie polityki kredytowej, do czego przyczynialo si¢ w szczegdlnosci
obnizanie stép procentowych NBP. We wszystkich segmentach rynku - najezeéciej w przypadku
kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych - banki tagodzily réwniez warunki kredytowania,
gléwnie zmniejszajac marze kredytowa. Towarzyszyl temu wzrost popytu na wigkszosc
rodzajéw kredytéw, szczegdlnie na kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne.

»  Raport o sytuacji na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce (raport za okres
styczeri-grudzier 2024 r.; raporty kwartalne z 2025 r.). Rosnaca stopniowo w 2024 r. aktywnos¢
inwestycyjna deweloperéw ulegla spowolnieniu w 2025 r. Na poczatku 2025 r. zwigkszyla sig
nieznacznie podaz kontraktéw na budowe mieszkari na rynku, przy utrzymujacym sie niskim
popycie na nie. W drugiej polowie 2025 r. malata podaz nowych inwestycji mieszkaniowych.
Pozytywnie na popyt oddzialywat wzrost ptacy realnej oraz stopniowo rosnaca dostepnosc
mieszka. Nadal jednak rosty nominalne ceny mieszkai (w nizszym tempie). W 2025 r.
obserwowano malejacy wzrost stawek najmu mieszkart w ujeciu rocznym. Na rynku
nieruchomosci komercyjnych obserwowano normalizacje. Nadal rosta podaz powierzchni
magazynowych, jednak wolniej niz w 2024 r. W 2025 r. nieznacznie zwigkszala si¢ podaz
powierzchni biurowych i handlowych na wynajem.

NBP prowadzit dlugoterminowe badania dotyczace wybranych aspektéw ryzyka systemowego i polityki
makroostroznoéciowej. Projekty badawcze dotyczyly m.in.: determinant relacji kredytu do PKB oraz
polityki kredytowej bankéw wzgledem przedsigbiorstw sektora niefinansowego, kalibragji
instrumentéw makroostroznosciowych w obszarze finansowania nieruchomosci mieszkaniowych, oceny

3 Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity.
% Materiat jest opracowywany kwartalnie na podstawie ankiet kierowanych do przewodniczacych komitetéw kredytowych
w bankach komercyjnych.
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skutecznosci makroostroznoéciowych buforéw kapitalowych, wplywu transformacji klimatycznej
na stabilno$¢ polskiego sektora bankowego oraz skutkéw konsolidacji w sektorze bankowosci
spotdzielczej.

Analizy dotyczyly réwniez innowadji technologicznych w systemie finansowym, funkcjonowania
rynkéw kryptoaktywéw (w Polsce i na $wiecie) oraz rozwoju nowych form udzielania kredytu
konsumenckiego i pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa.

3.4. Miedzynarodowa wspélpraca na rzecz stabilnosci finansowej

W 2025 r. Narodowy Bank Polski kontynuowat wspétprace z organami UE odpowiedzialnymi
za identyfikacje, ocene i przeciwdzialanie ryzyku systemowemu, a takze za nadzér nad rynkiem
kapitatlowym. Prezes NBP jest cztonkiem Rady Generalnej ERRS. Przedstawiciele NBP brali udziat
w pracach komitetéw i gremiéw ERRS, ESBC, a takze Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych?.

Prace dotyczyly m.in.: wplywu na system finansowy sytuacji geopolitycznej, napie¢ w handlu
miedzynarodowym, wysokich stép procentowych i podwyzszonej inflacji, ryzyka wynikajacego
z rozwoju niebankowych instytucji finansowych i przeprowadzanych cyberatakéw, neutralnego
poziomu antycyklicznego bufora kapitatowego, systemu testéw warunkéw skrajnych.

Ponadto w 2025 r. przedstawiciele NBP brali udziat w posiedzeniach Rady Organéw Nadzoru
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (Board of Supervisors, European Banking Authority, EBA),
Regionalnej Grupy Konsultacyjnej dla Europy przy Radzie Stabilnosci Finansowej (Financial Stability
Board, FSB), Europejskiej (Wiederiskiej) Inicjatywy Koordynacyjnej (Vienna Initiative), a takze Komitetu
ds. Rynkéw Finansowych Organizacji Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (Committee on Financial
Markets, Organization for Economic Co-operation and Development, CoFM OECD). Przedstawidiele
NBP uczestniczyli takze w pracach kolegiéw do spraw przymusowej restrukturyzadji (resolution college)
utworzonych dla transgranicznych europejskich grup bankowych, ktérych czescia sa banki dziatajace
w Polsce.

3 Od 2025 . przedstawiciele NBP brali takze udziat w pracach gremium dzialajgcego pod przewodnictwem Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gietd i Papier6w Wartodciowych, tj. Wspdlnego Mechanizmu Monitorowania (Joint Monitoring Mechanism),
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3.5. Dzialania operacyjne NBP na rzecz utrzymania stabilnosci finansowej

W 2025 r. nie bylo koniecznoici udzielenia bankom wsparcia ptynnosciowego w postaci kredytu
refinansowego. W 2025 r. zaden bank nie korzystal réwniez ze zwolnienia z obowiazku utrzymywania

rezerwy obowigzkowej.
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4. Dzialalno$¢ emisyjna®

Narodowemu Bankowi Polskiemu przystiguje wylaczne prawo emitowania znakéw pienieznych
Rzeczypospolitej Polskiej. Banknoty i monety emitowane przez NBP sa prawnymi §rodkami platniczymi
na terytorium kraju. Dzigki wprowadzaniu na rynek banknotéw i monet w pelnej strukturze
nominalowej NBP zapewnia plynnosé rozliczeri gotéwkowych i odpowiedniz jakoéé znakéw
pienigznych w obiegu.

4.1. Pieniadz gotowkowy w obiegu

Wartos¢ pienigdza gotéwkowego w obiegu (z kasami bankéw) wedlug stanu na 31 grudnia 2025 r.
wyniosta 470,6 mld zt. W stosunku do stanu na 31 grudnia 2024 r. wzrosta 0 57,2 mid zt, tj. 0 13,8%.

W 2025 r. oprécz typowych sezonowych wzrostéw zapotrzebowania na pienigdz gotéwkowy wystapily
okresowe zwigkszenia spowodowane np. skumulowang wyplata nowych $wiadczerr spolecznych.
Dodatkowo we wrzesniu 2025 r. odnotowano zwigkszone pobrania gotéwki zwiagzane z naruszeniem
polskiej przestrzeni powietrznej przez drony. W tym czasie w ciagu dwdch dni operacyjnych
(11-12 wrzesnia) pobrano z NBP ok. 6 mld zt. Pod wzgledem warto$ci wyptaconej kwoty byto to trzecie
(po wybuchu pandemii i agresji Federacji Rosyjskiej na Ukraing) zdarzenie wywotujace skokowy wzrost
popytu na pienigdz gotéwkowy w latach 2020-2025.

W odniesieniu do liczby banknotéw w obiegu w 2025 r. najwigksza dynamika wzrostu charakteryzowaty
si¢ najwyzsze nominaly: 200 z} (19,8%) oraz 500 zt (18,6%). Roczne wzrosty pozostatych nominatéw
wyniosly: 6,0% dla 100 zt, 7,7% dla 50 zt oraz 9,2% dla 10 zt. Jednoczeénie liczba banknotéw o nominale
20 z} zmniejszyla sie (0 2,8%).

W 2025 r. zaopatrywanie bankéw i Poczty Polskiej SA w pienigdz gotéwkowy odbywato si¢ w sposéb
niezakiécony. Podmioty te pobraty z NBP w 2025 r. 1,97 mld sztuk banknotéw oraz 1,52 mld sztuk monet.

W 2025 r. producenci znakéw pienieznych dostarczyli do NBP 438,0 min sztuk banknotéw i 919,2 min
sztuk monet. W poréwnaniu z dostawami w 2024 r. (253,7 min sztuk banknotéw i 870,0 min sztuk monet)
liczba zakupionych przez NBP banknotéw wzrosta o 72,6%, a liczba monet - 0 5,7%.

4.2. Emisja wartosci kolekcjonerskich

Narodowy Bank Polski jest wylacznym emitentem polskich monet i banknotéw kolekcjonerskich, ktére
upamigtniajg wazne wydarzenia i postacie z historii Polski. Przez emisje wartoéci kolekcjonerskich NBP
przyczynia si¢ do zwigkszania zainteresowania polska kultura, nauka i tradydja.

# Zadania z tego obszaru s3 realizowane m.in. na podstawie art. 4 i art. 31-37 ustawy o Narodowym Banku Polskim.
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W 2025 r. przypadta rocznica tysigclecia koronacji Bolestawa Chrobrego. Narodowy Bank Polski uczcit
to wydarzenie, emitujgc banknot kolekgjonerski o nominale 20 z1, monetg kolekcjonerska ztota o nominale
500 z}, a takze srebrne monety kolekcjonerskie o nominale 100 z} oraz 10 zt (w ramach tematu Tysiqclecie
koronacji Bolestawa Chrobrego).

W 2025 r. Narodowy Bank Polski kontynuowat emisj¢ zlotych monet inwestycyjnych Bielik o wartosci
nominalnej 500 zt, 200 zt, 100 zt i 50 zi oraz monet o wartoéci nominalnej 5 zt z wizerunkiem

okoliczno$ciowym, w standardzie obiegowym.

Zgodnie z planem emisji wartosci kolekcjonerskich i monet okolicznosciowych Narodowy Bank Polski
wyemitowat w 2025 r. lacznie 5,5 tys. sztuk ztotych monet kolekcjonerskich, 121 tys. sztuk srebrnych
monet kolekcjonerskich oraz 70 tys. sztuk banknotéw kolekcjonerskich. Emisje objely 21 monet
kolekcjonerskich i jeden banknot kolekcjonerski (w ramach 17 tematéw).

4.3. Funkcjonowanie obrotu gotéwkowego

W 2025 r. przeprowadzono m.n. nastepujace dziatania zwiazane z funkconowaniem obrotu

gotéwkowego:

= banki oraz Poczta Polska SA odprowadzity do NBP 173,8 mld zt (w 2024 r.-172,5 mld z}), a pobraly
231,1 mid zt (w 2024 r. — 208,4 mld z}), z czego 75,6 mld zl w systemie depozytowym (w 2024 r.— 68,3
mld zt) oraz 155,5 mld zt w systemie podstawowym (w 2024 r. — 140,0 mid z}). W pordwnaniu
z poprzednim rokiem odnotowano wzrost wartosci pobrari gotéwki z NBP o 10,9% oraz wzrost
odprowadzen do NBP o 0,8%;

* NBP kontynuowat udostgpnianie ushugi zamiany monet na wyzsze nominaly za pomoca urzadzen
samoobstugowych w oddzialach okregowych. Obecnie klienci mogg korzystaé z 34 urzadzen tego
typu. Liczba transakdji zamiany monet wyniosta 275 tys. i byla wyzsza niz w 2024 r. o 15%.
Zamieniono 304 mln sztuk monet o lacznej wartoéci nominalnej 206 min zt (w 2024 r. odpowiednio
270 min sztuk i 171 min z¥). Najczesciej zamieniano monety o najnizszych nominatach, tj. 1 gr, 2 gr
i5 gr (46% zamienianych monet).

4.4. Dzialania na rzecz usprawnienia obrotu gotéwkowego

W 2025 r. Rada ds. Obrotu Gotéwkowego (organ opiniodawczo-doradczy przy Zarzadzie NBP)
kontynuowata prace, m.in. w zakresie realizadji przyjetej przez Zarzad NBP w 2021 r. Narodowe;j Strategii
Bezpieczeristwa Obrotu Gotéwkowego. Dziatania mialy charakter analityczny, legislacyjny,
samoregulacyjny oraz rekomendacyjny i dotyczyly: powszechnej akceptacji gotéwki i jej dostepnosci,
plynnego zaopatrywania rynku w polska walute, bezpieczeristwa fizycznego banknotdw i monet oraz
cyberbezpieczetistwa systeméw IT wykorzystywanych w obrocie gotdwkowym.
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W 2025 r. wdrozono sprawozdawczos¢ z zakresu obrotu gotéwkowego wedtug zmienionej podstawy
prawnej*, co skutkowato poszerzeniem grona sprawozdajacych bankéw.

Od 1 stycznia 2025 r. obowiazuje wymdg technicznego przygotowania urzadzen wydajacych gotéwke
do wyplaty wszystkich nominaléw banknotéw — w zaleznoéci od zapotrzebowania rynkowego (aby
w sytuacji np. wzrostu zapotrzebowania na gotéwke mozliwe bylo wydawanie najwyzszych
nominatéw)4,

4.5. Falszerstwa polskich znakéw pienieznych

Wedlug stanu na 31 grudnia 2025 r. w obiegu znajdowato sie 3 508,87 min szt. banknotéw powszechnego
obiegu oraz 561,52 min szt. monet 5-zlotowych.

W poréwnaniu z 2024 r. odnotowano wzrost liczby ujawnionych falsyfikatéw banknotéw: z 4406 szt.
do 4966 szt. oraz wzrost liczby ujawnionych falsyfikatéw monet: z 226 szt. do 401 szt.22 Liczba
falsyfikatoéw banknotéw i monet przypadajaca na milion znakéw pienigznych w obiegu zwiekszyta sie
w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wyniosta 1,32 szt. (1,06 szt. w 2024 1.).

Nieznaczny wzrost ujawnionych falsyfikatéw banknotéw nalezy wigzac z aktywnoscia podejmowang
przez grupy przestepcze; falszerstwa monet pozostajg na bardzo niskim poziomie. Na ograniczenie skali
falszerstw maja wplyw dziatania NBP obejmujace biezaca wspélprace z organami $cigania
i profesjonalnymi uczestnikami rynku obrotu gotéwkowego, podnoszenie $wiadomosci spotecznej
poprzez dziatalno$¢ szkoleniowa i informacyjng dotyczaca weryfikacji autentycznosci znakéw
pieni¢znych oraz udziat w pracach gremiéw miedzynarodowych zajmujacych sie ochrong znakéw
pienigznych przed fatszowaniem.

4 Uchwata nr 38/2023 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 4 lipca 2023 1. w sprawie trybu i szczeégétowych zasad
przekazywania przez banki do Narodowego Banku Polskiego danych niezbednych do ustalania polityki pienieznej i okresowych
ocen sytuacji pienigznej paristwa oraz oceny sytuacji finansowej bank6w i ryzyka sektora bankowego (Dz. Urz. NBP z 2023 r.
poz. 12, 2 2024 r. poz. 8 oraz z 2025 r. poz. 31).

#1 Zarzadzenie nr 19/2016 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 17 sierpnia 2016 r. w sprawie sposobu i trybu przeliczania,
sortowania, pakowania i oznaczania opakowar banknotéw i monet oraz wykonywania czynnosci zwiazanych z zaopatrywaniem
bank6éw w te znaki (Dz. Urz. NBP z 2025 r. poz. 23).

“ W 2025 r. yjawniono falsyfikaty monet powszechnego obiegu wytacznie o nominale 5 zt. Na dziefi 31 grudnia 2025 r. ogélna
liczba monet powszechnego obiegu (bez monet wykonanych ze stopu Nordic Gold) wyniosta 24 273,75 min szt.
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Liczbe ujawnionych falsyfikatéw polskich znakéw pienigznych w latach 2022-2025 przedstawia

Tabela 4.

Tabela 4. Liczba ujawnionych falsyfikatéw polskich znakéw pienigznych w latach 2022-2025

Falsyfikaty 2022 2023 2024 2025
Banknoty 4094 3869 4406 4966
Monety 230 253 226 401
Ogétem 4324 4122 4632 5367

Zrédto: dane NBP.

Najwazniejsze dzialania w 2025 r.:

» kontynuowanie realizacji Narodowej Strategii Bezpieczeristwa Obrotu Gotéwkowego,

» rozszerzenie sprawozdawczosci obrotu gotéwkowego na wszystkie banki,

* wprowadzenie od 1 stycznia 2025 r. wymogu przygotowania urzadzeri wydajacych gotéwke
(gtéwnie bankomatéw) do zamiennej wyptaty wszystkich nominatéw banknotéw.
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Zarzadzanie rezerwami dewizowymi

5. Zarzadzanie rezerwami dewizowymi#

Narodowy Bank Polski gromadzi rezerwy dewizowe i zarzadza nimi, a takze podejmuje czynnosci
majace na celu zapewnienie bezpieczeristwa obrotu dewizowego i plynnosci platniczej kraju.
W warunkach plynnego kursu walutowego rezerwy dewizowe stuzg przede wszystkim wzmocnieniu
wiarygodnosci finansowej kraju, przez co przyczyniaja sie do obnizenia kosztu finansowania na
globalnych rynkach i mniejszej zmiennosci kursu zlotego, a takze do ograniczenia ryzyka gwattownego
odptywu kapitatu. Incydentalnie moga by¢ wykorzystane do wsparcia stabilnoéci rynkéw finansowych
lub sektora bankowego w przypadku znacznych zaburzen ich funkcjonowania.

5.1. Poziom oficjalnych aktywéw rezerwowych

W 2025 1. oficjalne aktywa rezerwowe# NBP wzrosly:

— W przeliczeniu na euro o 16,8 mld (7,9%), do 231,0 mid euro,
- w przeliczeniu na dolary amerykanskie o 48,0 mld (21,5%), do 271,1 mld USD,
~ w przeliczeniu na zlote 0 61,2 mld (6,7%), do 976,5 mild zt.

Do wzrostu oficjalnych aktywéw rezerwowych w znacznym stopniu przyczynily sie: wzrost ceny ztota®,
dodatnie saldo przeptywéw zewnetrznych oraz dochdd z dziatalnodci inwestycyjnej.

Wykres 18. Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 20212025 (stan na koniec danego roku)
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Zr6dto: dane NBP.

% Zadania z tego obszaru s3 realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 2 oraz art. 52 ustawy o Narodowym Banku Polskim.
“ Zgodnie z definicla MFW do ofidjalnych aktywéw rezerwowych zalicza sig fatwo rozporzadzalne, plynne aktywa zagraniczne
posiadane przez bank centralny. Kategoria ta obejmuje zloto monetarne, specjalne prawa ciagnienia (SDR), pozycje rezerwowsa
w MFW oraz aktywa w walutach obcych, gléwnie w formie papieréw wartosciowych, lokat i gotéwki.

4 W 2025 r. cena zlota w euro wzrosta o 47%, w dolarach amerykariskich o 66%, a w ztotych o 45%.
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W 2025 r. NBP kupit 102 tony ztota. Na koniec 2025 r. zas6b zlota wynosit 550 ton, co stanowito
28,2% oficjalnych aktywéw rezerwowych.

Wykres 19. Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2021-2025 w podziale na zloto i pozostate aktywa
(w mld z}, stan na koniec danego roku)
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Zrédto: dane NBP.

5.2. Strategia zarzadzania rezerwami dewizowymi*

Priorytetem w zarzadzaniu rezerwami dewizowymi jest zapewnienie bezpieczenstwa inwestowanych
érodkéw oraz ich niezbednej ptynnosci. Narodowy Bank Polski, spelniajac te kryteria, podejmuje
jednoczesnie dzialania stuzace podwyzszeniu dochodowosci rezerw w dtugim okresie.

Na koniec 2025 r. struktura walutowa rezerw przedstawiata si¢ nastepujgco: 45% USD, 22% EUR (euro),
13% funty brytyjskie (GBP), 11% dolary kanadyjskie (CAD) i 9% dolary australijskie (AUD).
Uwarunkowania operacyjne i rynkowe stanowily podstawe decyzji o zaprzestaniu inwestycji w koronie
norweskiej (NOK) i dolarze nowozelandzkim (NZD) oraz o zwigkszeniu udzialu pozostatych walut
rezerwowych. Natomiast modified duration® rezerw nie zmientto si¢ w poréwnaniu z poprzednim rokiem

ina koniec 2025 roku wynosilo 3,2.

4 Bez uwzglednienia srodkéw walutowych na rachunkach Ministerstwa Finanséw w NBP.

# Modified duration stanowi miare ryzyka stopy procentowej, okreslajaca wrazliwoé¢ wartosci portfeli inwestycyjnych na zmiany
rentownoéd instrumentéw finansowych, Jednoczesnie w przyblizeniu odpowiada éredniej zapadalnosci przeptywéw pienieznych
zwiazanych z instrumentami dhuznymi.
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Zarzadzanie rezerwami dewizowymi

Wykres 20. Struktura walutowa rezerw w latach 20212025 (stan na koniec danego roku)
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Zrédto: dane NBP.

Podobnie jak w poprzednich latach najwiekszy udziat w rezerwach walutowych NBP mialy rzadowe
papiery wartosciowe, charakteryzujace si¢ najwyzszym stopniem bezpieczefistwa i plynnosci
(Wykres 21). Narodowy Bank Polski inwestowal réwniez w pozarzadowe papiery wartosciowe
(byly to gléwnie papiery wartosciowe emitowane przez agencje rzadowe i samorzady lokalne). Czeéé
papieréw wartosciowych w portfelu NBP (1% rezerw walutowych) stanowily zielone obligacje oraz
obligacje zréwnowazonego rozwoju. Niewielka czed¢ Srodkéw utrzymywano w postaci
krétkoterminowych lokat w bankach o wysokiej wiarygodnoéci kredytowej. Do zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi wykorzystywano réwniez transakcje bond futures, a w ramach inwestycji na rynkach akji
— kontrakty equity index futures.

Wykres 21. Udzial instrumentéw inwestycyjnych w rezerwach dewizowych NBP (z wylaczeniem ztota)
w latach 2021-2025 (stan na koniec danego roku)
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Zrédto: dane NBP.,
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W 2025 r. zwigkszono ekspozycje na rynki akeji — udzial portfela tytuléw uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych (exchange traded funds, ETF) replikujacych indeksy akdji na rynkach USA, strefy euro,
Wielkiej Brytanii, Kanady i Australii na koniec roku stanowil niemal 10% rezerw walutowych
w poréwnaniu do 5% rok wezeéniej (Wykres 21). Ponadto, w 2025 r. do 3,4% rezerw walutowych
zwiekszono zaangazowanie na rynku obligagi korporacyjnych denominowanych w dolarach
amerykariskich. W celu ograniczenia ryzyka kredytowego, w miejsce inwestydji w obligacje korporacyjne
poszczegdlnych emitentéw rozpoczeto inwestycje w ETE-y replikujace indeksy obligadji korporacyjnych.
Opisane powyzej zmiany struktury inwestycyjnej podwyzszyly dochodowos¢ rezerw w 2025 r.

5.3. Zarzadzanie ryzykiem finansowym w procesie zarzadzania rezerwami dewizowymi
Jednym z wazniejszych elementéw zarzadzania rezerwami dewizowymi jest zarzadzanie ryzykiem,

ktére towarzyszy dokonywanym inwestycjom. Jego podstawe stanowi system limitéw i ograniczen

inwestycyjnych.

Tabela 5. Ograniczenia inwestycyjne obowigzujace w zarzadzaniu ryzykiem finansowym w NBP

Metody ograniczania

Ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych i obligacji pozarzgdowych w rezerwach

Kryteria wyboru kontrahentéw i biezace monitorowanie ich wiarygodnosci kredytowej

Limity dia kontrahentéw NBP

Ograniczenie terminu zapadalnosci transakcji lokacyjnych

Minimainy wymagany rating papieréw warto$ciowych

| Limity dla emitentéw papleréw wartosciowych

Zabezpieczenia w transakcjach lokacyjnych z przyrzeczeniem odkupu papieréw warto§ciowych

Rynkowe Struktura walutowa Strategicznej Alokacji Aktywéw wraz z przedziatami wahan okreslajacymi
zakres aktywnej polityki inwestycyjnej

Limity ekspozycji na rownolegle i nieréwnolegte przesunigcia krzywej dochodowosci

Limity ekspozyciji na rynki akgji i obligacii korporacyjnych

Plynnosci Inwestowanie na rynkach finansowych charakteryzujgcych sig wysoka plynnoscia
[ Ograniczenie udziatu transakgji lokacyjnych
‘ Kryteria wyboru papieréw wartosciowych

Zr6dto: NBP.

54. Stopa zwrotu z rezerw walutowych

Wysokos¢é stopy zwrotu z inwestowania rezerw walutowych® zalezy przede wszystkim
" od uwarunkowart rynkowych: zmian kurséw walutowych, poziomu rentownoéci oraz zmian cen

instrumentéw inwestycyjnych.

1 Rezerwy walutowe odpowiadaja rezerwom dewizowym z wylaczeniem zlota.
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Zarzadzanie rezerwami dewizowymi

W 2025 r. stopa zwrotu z inwestowania rezerw walutowych liczona w walucie instrumentéw# wyniosta
5,7% (Wykres 22). GIéwnymi przyczynami jej wysokiego poziomu byly: wysoka rentownos¢ papieréw
dtuznych oraz wzrost indekséw akcyjnych. Stope zwrotu z rezerw podwyzszyt réwniez wzrost cen
papieréw diuznych, zwigzany ze spadkiem rentownosci na rynkach amerykaniskim, brytyjskim
i kanadyjskim (Wykres 23).

Wykres 22. Stopa zwrotu z rezerw walutowych NBP bez uwzgledniania wplywu zmian kurséw
walutowych w latach 2021-2025 (w %)

o N b O ®
|
i
|
©»
~

L ' '
-2 -1.3
4
-6
3 6,3
2021 2022 2023 2024 2025

= Stopa zwrotu z rezerw w walucie instrumentéw

Zrédio: dane NBP.

Wykres 23. Zmiany rentownosci 2-letnich i 10-letnich papieréw rzadowych na gtéwnych rynkach
w 2025 r. (w punktach bazowych)
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Zrédto: dane NBP.

4 Stopa zwrotu z rezerw walutowych w walucie poszezegblnych portfeli inwestycyjnych jest wyliczana na podstawie dziennych
zmian wartosci rynkowej instrumentéw (bez uwzgledniania wplywu zmian kurséw walutowych).
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Deprecjacja wszystkich walut rezerwowych wzgledem zlotego® (Wykres 25) sprawila, Ze pomimo
wysokiej dochodowosci w walucie instrumentéw, stopa zwrotu z rezerw walutowych wyliczona
w zlotych®t byla ujemna i wyniosta w 2025 r. -2,6% (Wykres 24).

Wykres 24, Stopa zwrotu z rezerw walutowych z uwzglgdnieniem wplywu zmian kurséw walutowych
w latach 2021-2025 (w %)
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Zrédto; dane NBP.

Wykres 25. Zmiany kurséw gtéwnych walut rezerwowych w relacji do ztotego w 2024 1 2025 r. (w %)
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Zrédto: dane NBP.

50 Spadek kurséw: USD/PLN o 12,2%, CAD/PLN o 7,9%, GBP/PLN o 6,0%, AUD/PLN o 5,6% i EUR/PLN o 1,1% (kursy $rednie

NBP).
5t Stopa zwrotu z rezerw walutowych w ziotych dodatkowo uwzglednia wplyw zmian kurséw walut rezerwowych do zlotego.
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Zarzadzanie rezerwami dewizowymi

5.5. Wynik z dzialalnosci inwestycyjnej

W 2025 r. wynik z dzialalnosci inwestycyjnej zwiazanej z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi
(bez uwzglednienia zrealizowanych i niezrealizowanych réznic kursowych) byt dodatni i wynidst
24,7 mld z} (19,8 mld zt w 2024 1.). Bylo to skutkiem przede wszystkim: dodatniego wyniku odsetkowego
z tytutu lokat i dluznych papieréw wartosciowych (19,4 mld z}), dodatniego wyniku ze zrealizowanych
réznic cenowych (52 mld zi) oraz przychodéw z posiadanych tytuléw uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych (1,4 mld z1). Wynik obnizaty koszty niezrealizowane z wyceny cenowej (-1,3 mld z1).

Wynik z tytutu zrealizowanych réznic kursowych walut obcych i zlota w 2025 r. wyniést -5,8 mid zt,
natomiast koszty niezrealizowane z tytulu wyceny kursowej zasobéw walut obcych wyniosty
~-31,0 mid z12,

Najwazniejsze dzialania w 2025 r.:

» zwiekszenie zasobu ztota NBP do 550 ton,

* zwigkszenie, przy wykorzystaniu ETF, ekspozycji na rynki akeji USA, strefy euro, Wielkiej
Brytanii, Kanady i Australii oraz na rynek obligacji korporacyjnych denominowanych
w dolarze amerykariskim, co wptyneto na podwyzszenie stopy zwrotu z rezerw.

%2 Zgodnie z zasadami rachunkowosci NBP dodatnie réznice z tytutu wyceny kursowej (przychody niezrealizowane) nie wptywaja
na wynik finansowy NBP, lecz s3 ujmowane w pasywach bilansu NBP. Koszty z tytutu niezrealizowanych ujemnych réznic
zwyceny kursowej pomniejszaja natomiast wynik finansowy NBF, podobnie jak koszty z tytubu zrealizowanych réznic kursowych,
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6. Dzialalnos$¢ dewizowa33

Dziatalno$é dewizowa polega na prowadzeniu rejestru dziatalnoéci kantorowej, wydawaniu decyzji
w sprawach dewizowych oraz kontroli: dziatalnosci kantorowej, w tym w zakresie wypeiania
obowiazkéw natozonych ustawg o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu,
korzystania z udzielonych indywidualnych zezwolefi dewizowych, a takze wykonywania przez
rezydentéw i przedsigbiorcéw prowadzacych dziatalnosé kantorowa obowiazku sprawozdawczego na
potrzeby bilansu platniczego i miedzynarodowej pozydji inwestycyjnej. Celem tej dziatalnosci jest
zapewnienie bezpieczenistwa obrotu dewizowego.

6.1. Rejestr dzialalno$ci kantorowe;j

Wedtug stanu na 31 grudnia 2025 1. do rejestru dziatalnodci kantorowej prowadzonego przez Prezesa
NBP wpisanych bylo 2137 przedsigbiorcéw prowadzacych dzialalnoé¢ w4350 kantorach
(wg stanu na 31 grudnia 2024 r. - 2212 przedsigbiorcéw prowadzacych dziatalnos¢ w 4446 kantorach).

6.2. Decyzje w sprawach dewizowych

W 2025 r. wydano ogétem 12 decyzji dewizowych, z tego cztery zezwolenia i osiem innych decyzji
(w 2024 r. - 21 decyzji dewizowych). Zezwolen udzielono na odstapienie od ograniczeri w obrocie
dewizowym z nierezydentami z krajéw nienalezacych do UE, OECD oraz Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (European Economic Area). Inne decyzje dotyczyly m.in. przedhuzenia terminu waznosci

zezwolenia.

6.3. Kontrola obrotu dewizowego

Kontrola prowadzona przez Prezesa NBP w 2025 r. objeto podmioty gospodarcze prowadzace
dzialalnoéé kantorowa, rezydentéw, ktérzy maja obowigzek przekazywania Narodowemu Bankowi
Polskiemu danych niezbednych do sporzadzania bilansu platniczego i miedzynarodowej pozydji
inwestycyjnej oraz rezydentéw, ktérzy uzyskali indywidualne zezwolenie dewizowe.

W 2025 r. skontrolowano ogélem 674 podmioty (w 2024 r. - 714), w tym:

- 325 podmiotéw prowadzacych dziatalnosé kantorowa (w 2024 r. - 368),

- 347 podmiotéw w zakresie wykonywania obowiazku sprawozdawczego na potrzeby bilansu
platniczego (w 2024 r. — 343),

- dwa podmioty w zakresie realizacji indywidualnych zezwoler dewizowych (w 2024 r. - trzy).

58 Zadania z tego obszaru sq realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 3 i art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 .
o Narodowym Banku Polskim, art. 130 ust. 2 pkt 1 lit. a ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu (Dz.U. z 2025 r. poz. 644) oraz przepiséw ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. -~ Prawo dewizowe
(Dz.U. z 2024 r. poz. 1131).

54 Narodowy Bank Polski



Dzialalno$¢ dewizowa

Nieprawidtowosci dotyczyly 335 podmiotéw, czyli 50% wszystkich skontrolowanych podmiotéw
(w 2024 r. - 51%), w tym:

= 140 przedsigbiorcéw prowadzacych dziatalnoéé kantorowa (w 2024 r. — 171),

= 193 podmiotéw w zakresie wykonywania obowiazku sprawozdawczego na potrzeby bilansu
platniczego (w 2024 r. - 195),

- dwdch podmiotéw w zakresie realizadji indywidualnych zezwoleri dewizowych (w 2024 r. —
nie stwierdzono).

Stwierdzono cztery przypadki razacego naruszenia warunkéw prowadzenia dzialalnosci kantorowej,
co spowodowato wydanie czterech decyzji o zakazie prowadzenia takiej dziatalnosci i wykresleniu
z rejestru dzialalnosci kantorowej (w 2024 r. — 12). Wydano réwniez 18 decyzji o nalozeniu kary
administracyjnej w zwiazku ze stwierdzeniem niedopelnienia przez podmioty prowadzace dziatalnosé
kantorowg obowiazkéw wskazanych w ustawie o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu. NBP zawiadomil wlasciwe organy finansowe o 350 przypadkach naruszenia prawa.
Po przeprowadzeniu stosownych postepowari, urzedy skarbowe i urzedy celno-skarbowe
poinformowaty NBP o: ukaraniu 55 podmiotéw, o 184 przypadkach ziozenia tzw. czynnego zalu oraz
o trzech przypadkach wyrazenia zgody na dobrowolne poddanie si¢ odpowiedzialnoéci. Wyniki
wszystkich kontroli w zakresie wypelnienia przez przedsigbiorcéw prowadzacych dziatalnoéé
kantorowa obowigzkéw okreélonych ustawg o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu zostaly przekazane Generalnemu Inspektorowi Informacji Finansowe;.

Podejmowane przez NBP dziatania kontrolne zapewniaja:

- 2godnoé¢ obrotu wartosciami dewizowymi w kantorach z zasadami prowadzenia dziatalnoéci
regulowanej,

- prawidlowe wypelnianie obowiazkéw w zakresie przeciwdzialania praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu,

- zgodno$¢ przekazywanych przez sprawozdawcéw danych do bilansu platniczego
z dokumentami Zrédtowymi.

Najwazniejsze dzialania w 2025 r.:

= przeprowadzenie kontroli obrotu dewizowego u 674 podmiotéw,

* wydanie 12 decyzji dewizowych oraz 22 decyzji dotyczacych zastosowania sankdji w zwigzku
z naruszeniem warunkéw wykonywania dziatalnosci kantorowej lub niedopelnieniem
obowiazkéw wynikajacych z ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu.
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7. Dzialania na rzecz systemu platniczego>

Dziatania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu platniczego obejmuja dziatania operacyjne,
w tym prowadzenie systeméw platnosci wysokokwotowych i przeprowadzanie rozrachunkéw
miedzybankowych, dziatania w zakresie polityki i rozwoju systemu platniczego, w tym organizowanie
rozlicze pienigznych i przygotowywanie odpowiednich regulagi prawnych, oraz nadzér systemowy
nad systemem platniczym.

Celem Narodowego Banku Polskiego jest zapewnienie sprawnego funkcjonowania systemu ptatniczego,
umozliwiajacego szybki i bezpieczny transfer érodkéw pienigznych pomiedzy osobami fizycznymi,
podmiotami gospodarczymi, instytucami publicznymi i innymi podmiotami, ktére s stronami
ptatnodci.

7.1. Realizacja zadan operacyjnych

71.1. Obstuga rachunkéw w systemie SORBNET3 i SORBNET2

System SORBNET3 to polski system typu RTGS®, w ktérym jest dokonywany miedzybankowy
rozrachunek platnosci wysokokwotowych w zlotych. System SORBNET3 zostal uruchomiony
8 wrzeénia 2025 r., zastepujac system SORBNET2.

W systemie SORBNET3:

- prowadzone sa rachunki uczestnikéw oraz rachunki rezerwy obowiazkowej dla bankéw, ktore
nie majg rachunku biezacego w tym systemie,

- stosowana jest zasada rozrachunku brutto (przetwarzanie zlecenn pojedynczo, bez ich
wzajemnego kompensowania) oraz zasada rozrachunku w czasie rzeczywistym (na biezaco
w ciggu dnia),

- realizowane sg platmoéci z tytulu operacji polityki pienigznej, transakcje miedzybankowe
na rynku finansowym oraz wysokokwotowe zlecenia klientowskie, a takze jest dokonywany
rozrachunek zleceni platniczych rozliczonych w systemach platnosci detalicznych.

Wedlug stanu na 31 grudnia 2025 r. w systemie SORBNET3 prowadzono rachunki biezace w zlotych dla
45 bankéw (bez zmian w poréwnaniu ze stanem w systemie SORBNET2 na koniec 2024 r.), rachunek
biezacy Krajowej Spétdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej, rachunki biezagce KDPW SA i spotki
zalesnej KDPW_CCP SA oraz rachunki wlasne NBP. Prowadzono réwniez rachunki pomocnicze dla
operatoréw zewnetrznych systeméw platnoéci oraz systeméw rozrachunku papieréw wartosciowych:
Krajowej Izby Rozliczeniowej SA (KIR SA), Polskiego Standardu Platnosci SA (PSP SA) - operatora

51 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 1, 6 i 6a ustawy o Narodowym Banku Polskim, a takze
ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnodci i systemach rozrachunku papieréw
wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (Dz. U. z 2024 r. poz. 585).

5 Real Time Gross Settlement (rozrachunek brutto w czasie rzeczywistym).
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platnosci mobilnych BLIK oraz KDPW SA, wykorzystywane w ramach procedur rozrachunkowych
dedykowanych systemom zewnetrznym.

W 2025 1. w systemie SORBNET2 (od 1 stycznia do 5 wrzeénia 2025 r.) zrealizowano 4,2 min zleceri
na kwote 113,0 bln zt. Z kolei w systemie SORBNET3 (od 8 wrzesnia do 31 grudnia 2025 r.) zrealizowano
2,0 mln zleceni na kwote 52,9 bin z1%, Srednia wartoséé pojedynczego zlecenia wyniosta 26 min zt.

7.1.2. Obstuga rachunkéw w euro w systemie TARGET-NBP

System TARGET-NBP stanowi polski komponent systemu TARGET - paneuropejskiego systemu RTGS
stuzacego do przeprowadzania rozrachunku platnosci w euro. Wedtug stanu na 31 grudnia 2025r.
w systemie TARGET-NBP prowadzono rachunki w euro dla 19 podmiotéw: NBP, KIR SA, KDPW SA
i KDPW_CCP SA oraz dla 15 bankéw (bez zmian w poréwnaniu z koficem 2024 r.).

W 2025 r. w systemie TARGET-NBP zrealizowano 2,5 min zleceri na kwote 3,3 bln euro. Srednia wartosé
pojedynczego zlecenia wyniosta 1,4 min euro.

7.2. Dzialania w zakresie polityki i rozwoju systemu platniczego

7.2.1. Dzialania regulacyjne, standaryzacyjne i analityczne

W 2025 r. w ramach dziatan regulacyjnych, standaryzacyjnych oraz analitycznych dotyczacych systemu
platniczego NBP:

— przygotowywat i udostepnial analizy i opracowania dotyczace funkcjonowania polskiego
systemu platniczego, w tym cykliczne raporty Ocena funkcjonowania polskiego systemu platniczego,

- analizowal zmiany w regulacach UE oraz ich konsekwencje dla funkcjonowania
najwazniejszych systeméw platnoéci oraz organizacji rozliczenn pienieznych w Polsce,
w szczegllnodci propozycje dotyczace: dostgpu podmiotéw niebankowych $wiadezacych
ustugi platnicze do tzw. wyznaczonych systeméw platnoéci®” oraz do rachunkéw
prowadzonych w banku centralnym, wymogéw dotyczacych wyznaczania systeméw
platnosci, do ktérych beda stosowane zasady ostatecznoéci rozrachunku, uczestnictwa w takich
systemach, a takze zasad swiadczenia uslug platniczych,

— analizowal mozliwosci przeciwdzialania transakqom oszukarficzym ~dokonywanym
z wykorzystaniem poleceri przelewu oraz wplyw na krajowy rynek ushuig platniczych

% Z powodu réznic w dziataniu systeméw SORBNET2 i SORBNET3 wynikajacych przede wszystkim z wprowadzenia w systemie
SORBNETS3 wielorachunkowoédi dane liczbowe dotyczace zrealizowanych zleceti ujgto odrebnie dla kazdego z systeméw.

7'W Polsce do tzw. wyznaczonych systeméw platnoéci naleza systemy prowadzone przez NBP, tj. SORBNET3 oraz TARGET-NBP,
jak réwniez systemy Elixir oraz Euro Elixir, ktérych operatorem jest KIR SA.

% Dotyczy to przede wszystkim prac nad zaproponowanymi przez KE projektami trzeciej dyrektywy w sprawie ustug platniczych
(PSD3), rozporzadzenia w sprawie ustug platniczych (PSR) oraz rozporzadzenia w sprawie ostatecznosci rozrachunku (SFR).
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implementacji zmian wprowadzonych rozporzadzeniem UE dotyczacym polecent przelewu
natychmiastowego w euro®,

- pozyskiwat dane statystyczne z krajowego rynku ustug platniczych, a opracowane
na ich podstawie agregaty udostepnial na stronie internetowej i przekazywat EBC,

- realizowat zadania zwiazane z numeracja bankéw i dostawcéw ustug platniczych niebedacych
bankami, w szczeg6lnoéci w odniesieniu do podmiotéw rozpoczynajacych lub konczacych
dziatalnodé w 2025 1., a takze podmiotéw, w ktérych nastepowaly zmiany wiladcicielskie,

- we wspélpracy z KDPW SA koordynowal implementacje standardéw zarzadzania
zabezpieczeniami oraz analizowat konsekwencje skrécenia w 2027 r. cyklu rozrachunkowego
dla transakdji papierami wartoéciowymi (do T+1)%,

- monitorowat doéwiadczenia innych bankéw centralnych w projektowaniu i wdrazaniu
pienigdza cyfrowego banku centralnego, w szczegdlnosci dotyczace projektu cyfrowego euro
oraz analizowat propozycje regulacji UE dotyczace cyfrowego euro, w tym ich potencjainy
wplyw na rozliczenia pienigzne w Polsce.

7.2.2. Rozwbj krajowych wysokokwotowych systeméw platnosci

W 2025 r. zakoriczono prace w ramach projektu SORBNET3, majacego na celu budowe oraz uruchomienie
nowego systemu RTGS dla platnoéci w zlotych, zgodnego ze standardem ISO 20022. Objely one
w szczegdlnosci:

- prace programistyczne i testy zewnetrzne z udzialem uczestnikéw,

- przygotowanie dokumentacji prawnej systemu (nowe akty prawne organéw NBP i nowe
umowy z uczestnikami),

~ migracje z systemu SORBNET2 do systemu SORBNET3 (5-7 wrzesnia 2025 r.).

Urachomiony 8 wrzeénia 2025 r. system oferuje swoim uczestnikom nowe funkcjonalnosci, m.in.
wielorachunkowos¢, nowe procedury rozrachunkowe oraz nowe narzedzia wspomagajace zarzadzanie
ptynnoscia. Dzigki SORBNET3 $wiadczona przez NBP ushuga rozrachunku platnosci wysokokwotowych
w zlotych stala si¢ zgodna z nowym, miedzynarodowym standardem. Wykorzystanie komunikatéw
XML pozwolifo na ujednolicenie, automatyzacje i zwiekszenie przejrzystosci przeptywu informacji
w platnoéciach i innych procesach biznesowych uczestnikow.

% Rozporzadzenie Parlamentu Buropejskiego i Rady (UE) 2024/886 z dnia 13 marca 2024 1. w sprawie zmiany rozporzadzen (UE)
nr 260/2012 i (UE) 2021/1230 oraz dyrektyw 98/26/WE i (UE) 2015/2366 w odniesieniu do poleceri przelewu natychmiastowego
w euro.

®0Aktualnie rozrachunek transakcji papierami wartosclowymi zawieranych na gietdach i innych platformach obrotu jest
dokonywany w ciggu dwéch dni roboczych od zawarcia transakeji (T+2). Zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 2025/2075 z dnia 8 paZdziernika 2025 r. zmieniajacym rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do krétszego
cyklu rozrachunku w Unii, poczgwszy od 11 pazdziernika 2027 r. cykl rozrachunkowy w UE dla transakeji papierami
wartodciowymi zostanie skrécony do jednego dnia roboczego po zawarciu transakgji (T+1).
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7.2.3. Dzialania w zakresie schematu SEPA

Narodowy Bank Polski kontynuowat $wiadczenie zainteresowanym 17 bankom (stan na koniec 2025 r.)
ustugi posrednictwa w dostepie do paneuropejskiego systemu platnoséci STEP2-T, prowadzonego przez
EBA Clearing. W ten sposéb NBP umozliwia bankom rozliczanie transgranicznych polecei przelewu
w euro w schemacie SEPA Credit Transfer.

7.24. Dzialalnoéé¢ Rady ds. Systemu Platniczego

Rada ds. Systemu Platniczego, stanowigca organ opiniodawczo-doradezy przy Zarzadzie NBP, zajmuje
sig biezacq analiza i oceng polskiego systemu platniczego oraz dziata na rzecz jego rozwoju.

W 2025 r. Rada omawiata w szczegdlnosci nastgpujace zagadnienia:

- wyniki prowadzonych analiz, w tym przygotowywane przez NBP oceny funkcjonowania
systemu platniczego w Polsce,

- dziatania zwigzane z wdrozeniem komunikatéw XML w systemie Elixir (prowadzonym przez
KIR SA),

- dzialania sektora bankowego shuzace przeciwdziataniu transakcjom oszukariczym
dokonywanym z wykorzystaniem instrumentéw platniczych,

- stan pracinajwazniejsze wyzwania dla sektora bankowego zwiazane z projektem regulacji PSR
(Payment Services Regulation),

- zasady rozrachunku transakcji papieréw wartosciowych oraz wyzwania zwigzane
z przygotowaniami do planowanego na 2027 r. skrécenia cyklu rozrachunkowego do T+1,

— stan prac nad wdrozeniem w sektorze bankowym Sektorowego Centrum Ustug AML oraz stan
przygotowan do swiadczenia ustugi weryfikadji odbiorcy ptatnosci (VoP, verification of payee),

~ wyniki badar: badania $wiadczenia ustug bankowych spehniajacych wymogi dostepnosci!
oraz badania dostgpnosci gotowki w Polsce w 2024 r.€2,

— wyniki dzialari podejmowanych w ramach Programu Polska Bezgotéwkowa,

= rozwdj systemu platnosci mobilnych BLIK,

— nowelizacje Polityki sprawowania przez Narodowy Bank Polski nadzoru systemowego w zakresie
systemu platniczego.

7.3. Nadzér nad systemem ptatniczym

Narodowy Bank Polski sprawuje nadzér systemowy nad systemem platniczym (oversight). Zasady
prowadzenia tych dzialari okreslono w dokumencie Polityka sprawowania przez Narodowy Bank Polski
nadzoru systemowego w zakresie systemu platniczego. Wskazano w nim cele, zakres, kryteria i narzedzia
sprawowanego nadzoru. Dokument zostal znowelizowany 28 kwietnia 2025 r. — uaktualniono
m.in. katalog standardéw i wymogéw stosowanych w odniesieniu do schematéw platniczych, a takze
kryteria klasyfikacji nadzorowanych systeméw i schematéw.

$1 Badanie zrealizowalo Biuro Rzecznika Finansowego.
€ Badanie zrealizowal Narodowy Bank Polski.
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Prowadzone prace nadzorcze stuzyly zapewnieniu sprawnosci i bezpieczefistwa nadzorowanej
infrastruktury rynku finansowego oraz zgodnosci jej funkcjonowania z przepisami prawa. W 2025 r.
objely one w szczegdlnosci:

monitoring incydentéw w systemach platnoéci, schematach ptatniczych, a takze w systemach
rozliczeni i rozrachunku papieréw wartosciowych, a takze analize wskaznikéw dostepnosci
i wydajnosci nadzorowanej infrastruktury systemu platniczego,

wydanie dziewieciu decyzji Prezesa NBP w sprawie wprowadzenia zmian w zasadach
funkgjonowania systeméw platnosci i pieciu decyzji Prezesa NBP w sprawie wprowadzenia
zmian w zasadach funkcjonowania schematéw platniczych,

wydanie dwéch opinii Prezesa NBP w sprawie zatwierdzenia zmian w Regulaminie KDPW SA,
kontynuacje oceny systemu platnosci mobilnych BLIK, ktérego operatorem jest PSP SA pod
katem zgodnoéci z Wymaganiami nadzorczymi w zakresie odpornosci cybernetycznej dla infrastruktur
rynku finansowego®.

Infrastruktura systemu platniczego objeta nadzorem systemowym funkcjonowata stabilnie, zapewniajac
sprawne i bezpieczne przeprowadzanie rozliczer i rozrachunku.

7.4. NBP jako udzialowiec krajowych 0séb prawnych $wiadczacych ustugi na
rzecz instytucji finansowych

W 2025 r. NBP miat akcje i udziaty w nastepujacych podmiotach krajowychs:

KDPW SA z siedziba w Warszawie; prowadzi on centralny depozyt papieréw wartosciowych
oraz dokonuje rozrachunku transakgji, ktérych przedmiotem sa te papiery; KDPW SA posiada
100% akdji spotki KDPW_CCP SA, prowadzacej systemy rozliczen transakgi, ktorych
przedmiotem sa instrumenty finansowe;

KIR SA z siedzibg w Warszawie, bedacej gtéwna instytucja na krajowym rynku rozliczania
platnosci detalicznych;

spéice Bazy i Systemy Bankowe sp. z 0.0. z siedziba w Bydgoszczy, ktdra jest producentem
i integratorem rozwiazan informatycznych przeznaczonych przede wszystkim dla instytucji
sektora finansowego, w szczegdlnosci bankowych i ubezpieczeniowych, oraz dla administracji
publiczne;j.

6 Cyber resilience oversight expectations for financial market infrastructures (CROE).

& Zgodnie z art. 5 ust. 2 ustawy o Narodowym Banku Polskim NBP moze by¢ udziatowcem albo akejonariuszem innych oséb
prawnych, ktére prowadza dziatalnosé ustugowa na rzecz instytudji finansowych lub Skarbu Paristwa lub maja dla NBP istotne
Znaczenie z punktu widzenia stabilnosci krajowego systemu finansowego.
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Dzialania na rzecz systemu platniczego

Tabela 6. Zestawienie posiadanych przez NBP akcji i udzialéw w spétkach polskiego prawa handlowego
wedlug stanu na 31 grudnia 2025 r.

Nazwa podmiotu Kapitat zaktadowy (w zi) Liczba posiadanych przez Udziat NBP
NBP akcji/udziatéw w kapitale zakladowym
(w %)
Krajowy Depozyt Papieréw
Wartoéciowych SA 21 000 000 7000 33,33
Krajowa Izba Rozliczeniowa 5 445 000 3750 34 44
SA i
Bazy i Systemy Bankowe
$P. 2 0.0, 10 000 000 1000 100,00

Zrédto; dane NBP.

Najwazniejsze dzialania w 2025 r.;

* uruchomienie SORBNET3 — nowego systemu platnosci RTGS w zlotych,

* analizowanie mozliwosci przeciwdziatania transakcjom oszukanczym oraz zmian
przepiséw prawnych dotyczacych dostgpu podmiotéw niebankowych $wiadczacych ustugi
platnicze do tzw. wyznaczonych systeméw platnosd,

* sprawowanie nadzoru systemowego nad systemem platniczym.
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8. Obstuga Skarbu Panstwa®

Zadania realizowane przez Narodowy Bank Polski w ramach obstugi Skarbu Paristwa obejmuja:
bankowa obshuge rachunkéw budzetu paristwa, obstuge zobowiazan i naleznosci zagranicznych budzetu
paristwa, obrét skarbowymi papierami wartoéciowymi oraz dziatania wspierajace zarzadzanie przez
Ministerstwo Finanséw diugiem publicznym, w szczegdlnoéci dtugiem Skarbu Paristwa.

8.1. Rachunki bankowe prowadzone przez NBP

W 2025 r. NBP prowadzit rachunki bankowe wymienione w art. 196 ustawy o finansach publicznych,
przede wszystkim centralny rachunek biezacy budzetu paristwa, a takze rachunki biezace i pomocnicze
panstwowych jednostek budzetowych oraz urzedéw obstugujacych organy podatkowe, w tym
tzw. rachunki wspélne do gromadzenia okreslonych rodzajéw podatkowych i niepodatkowych
dochodéw budzetu paristwa. Ponadto, na podstawie art. 51 ust. 1 pkt 4 ustawy o Narodowym Banku
Polskim, NBP prowadzil rachunki innych 0séb prawnych.

Narodowy Bank Polski prowadzi rachunki w zlotych i walutach obcych, w tym rachunki stuzace
do obstugi érodkéw pochodzacych z budzetu UE. Prowadzi takze rachunki lokat terminowych w zlotych
i walutach obcych. Wedtug stanu na 31 grudnia 2025 r. NBP obstugiwat 2883 klientow (w 2024 r. - 2911),
dla ktérych oddzialy okregowe NBP prowadzity 29 495 rachunkéw (w 2024 r. - 29 067), z czego 4490
rachunkéw byto obstugiwanych w ramach zastepczej obstugi kasowej (w 2024 r. - 4510).

8.1.1. Obstuga rachunkéw bankowych

Narodowy Bank Polski przeprowadzat rozliczenia pienigzne na rachunkach bankowych budzetu
pafistwa w formie bezgotdwkowej (przede wszystkim za posrednictwem systemu Bankowos¢é
elektroniczna NBP i miedzysystemowego interfejsu B2B), a takze w formie gotéwkowej. W obstudze
rachunkéw bankowych strategicznych dla budzetu paristwa (np. centralnego rachunku biezacego
budzetu paristwa, rachunku do platnosci sktadkowych ZUS, rachunkéw do platnoéci podatkowych)
wykorzystywano interfejs B2B, ktéry zapewnia rozwiazania dostosowane do potrzeb posiadacza
rachunku (w tym mikrorachunki i indywidualne raporty), a takze wysokie bezpieczeristwo
przekazywanych danych.

W 2025 r. liczba operacji przetworzonych w systemie informatycznym NBP stuzacym do prowadzenia
rachunkéw bankowych budzetu paristwa wyniosta 157,5 min (w 2024 r. - 153,6 min).

65 Zadania z tego obszaru s3 realizowane m.in, na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 4, art. 49, art. 51i art. 52 ustawy o Narodowym Banku
Polskim, ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 1483, z pdin. zm.) i ustawy
z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz. U. z 2026 1. poz. 38).
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8.2. Obsluga zagranicznych zobowiazan i naleznosci budzetu panstwa

Do ustawowych zadar NBP jako agenta finansowego Rzadu RP nalezy obstuga zobowiazar i naleznosci
zagranicznych budzetu paristwa. W 2025 r., na podstawie umowy agencyjnej podpisanej w 2016 r.
z Ministrem Rozwoju i Finanséw, NBP prowadzit obstuge:

— 46 pozyczek udzielonych Rzadowi RP przez instytucje miedzynarodowe,

— 83 gwarantowanych przez Rzad RP pozyczek i kredytéw zagranicznych udzielonych
podmiotom krajowym,

— udzialéw Polski w dziewigciu migdzynarodowych instytucjach bankowych i finansowych oraz
zagranicznych naleznosci udziatowych od jednej instytucji bankowe;.

8.3. Obsluga obrotu papierami warto$ciowymi

8.3.1. Przetargi papieréw wartosciowych

Jako agent emisji skarbowych papieréw wartosciowych NBP organizuje przetargi sprzedazy i odkupu
bonéw skarbowych oraz przetargi sprzedazy, odkupu i zamiany obligacji skarbowych.
W 2025 r. przeprowadzono:

— 14 przetargéw sprzedazy bonéw skarbowych,
- 27 przetargéw sprzedazy obligacji skarbowych,
- 7 przetargdw zamiany obligacji skarbowych.

W 2025 r. nie odbyt si¢ zaden przetarg odkupu obligacji skarbowych.

NBP pelni funkcje organizatora przetargéw obligacji poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb
Paristwa. W ramach tej funkdji w 2025 r. odbylo sie 15 tego rodzaju przetargéw sprzedazy obligacji Banku
Gospodarstwa Krajowego emitowanych na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

8.3.2. System Dealeré6w Skarbowych Papieréw Wartoéciowych

Podobnie jak w poprzednich latach NBP realizowat zadania zwigzane z systemem Dealeréw Skarbowych
Papieréw Wartosciowych (DSPW)%. Na podstawie umowy zawartej z Ministrem Finanséw Narodowy
Bank Polski:

— udostgpnial Ministerstwu Finanséw dane wykorzystywane do sporzadzania oceny aktywnoéci
bankéw pelniacych funkcje DSPW,

s DSPW powstat w 2003 r. w celu zapewnienia bezpieczeristwa finansowania pozyczkowych potrzeb budzetu paristwa, poprawy
plynnosci, przejrzystosci i efektywnodci rynku skarbowych papieréw wartoéciowych, O status DSPW, ktdry daje przywilej
nabywania SPW na przetargach organizowanych przez Ministerstwo Finanséw, moga ubiegaé si¢ banki polskie i podmioty
zagraniczne, speniajace wymogi okredlone w Regulaminie pelnienia funkcji DSPW. Wigcej informacji na temat funkcjonowania
systemu DSPW mozna znaleZ¢ na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw.
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- pehil funkcje organizatora fixingu skarbowych papieréw wartosciowych®.

8.4. Wspélpraca z Ministerstwem Finans6w w ramach Komitetu Zarzadzania
Dilugiem Publicznym

W 2025 r. NBP wspétpracowal z Ministerstwem Finanséw w ramach Komitetu Zarzadzania Diugiem
Publicznym. Celem wspétpracy jest wymiana informacji wykorzystywanych do koordynowania polityki
zarzadzania dhugiem publicznym (prowadzonej przez MF) z polityka pienigzna i polityka kursowa
realizowanymi przez NBP.

Najwazniejsze dziatania w 2025 r.:

*  prowadzenie 29 495 rachunkéw dla 2883 klientéw,

» zorganizowanie lacznie 48 przetargéw sprzedazy i zamiany skarbowych papieréw
wartosciowych oraz 15 przetargéw sprzedazy obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego
emitowanych na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

87 Jako organizator fixingu SPW Narodowy Bank Polski okresla jego zasady w porozumieniu z Ministrem Finanséw (emitentem)
i BondSpot SA (pelnomocnikiem) oraz sprawuje og6lny nadzér nad funkcjonowaniem fixingu SPW (§ 2 ust. 3 Regulaminu fixingu
skarbowych papieréw wartosciowych).
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9. Dzialalnos¢ analityczno-badawcza®s

Dzialania bankéw centralnych zmierzajagce do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej
i finansowej wymagaja wiedzy na temat proceséw zachodzacych w gospodarce i jej otoczeniu. Z tego
wzgledu NBP analizuje biezaca i prognozowana sytuacje gospodarcza w Polsce i na §wiecie, korzystajac
przy tym z szerokiego zakresu danych oraz narzedzi analitycznych i prognostycznych. Bank prowadzi
takze badania naukowe, ktdérych wyniki wspieraja dziatalnosé analityczna, m.in. umozliwiaja weryfikage
stosowanych narzedzi analitycznych. Rezultaty analiz i badan sa wykorzystywane przy podejmowaniu
decyzji przez Zarzad NBP oraz RPP.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze prace i dziatania analityczno-badawcze prowadzone
w 2025 1. dotyczace stabilnoéci makroekonomicznej®, w tym stabilnosci cen, w podziale na giéwne grupy
tematyczne.

9.1. Analizy i badania dotyczace polityki pienieinej

* Monitorowano polityke pieniezng zagranicznych bankéw centralnych.

* Kontynuowano badanie demograficznych determinant przeplywéw na rynku pracy i ich
konsekwencji dla wymiennosci migdzy stabilizowaniem inflacji a realnej aktywnosci gospodarcze;.

* Kontynuowano badanie zaleznosci pomigdzy poziomem bezrobocia a wptywem polityki pienigznej
na aktywnos¢ gospodarcza i inflacje w Polsce.

* Prowadzono badanie skutkéw przystgpienia Polski do strefy euro przy wykorzystaniu
dwukrajowego, behawioralnego modelu gospodarki Polski i strefy euro.

* Analizowano uwarunkowania makrofinansowe realizowanej polityki pienigznej i badano skutki
niepeinej substytucyjnosci miedzy aktywami finansowymi gospodarstw domowych.

9.2. Analizy i badania proceséw cenotwdrczych, cen i inflacji

* Prowadzono prace analityczne i badawcze dotyczace ksztattowania si¢ wskaznikéw inflacji oraz
proceséw cenotwérczych, sztywnoéci cen i wykorzystania danych ze sklepéw internetowych do
prognozowania inflaci. Dokonywano takze oceny, jak pandemia COVID-19, zaburzenia
w globalnych sieciach dostaw i handlu zagranicznym, szoki energetyczne oraz agresja zbrojna
przeciwko Ukrainie wptywaty na ksztaltowanie si¢ cen w Polsce.

* Analizowano ksztattowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw, analitykéw rynkowych
i konsumentéw. Przeprowadzono cztery rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP. Monitorowano
W ten sposéb prognozy makroekonomiczne profesjonalnych prognostéw.

* Badano cenowe efekty zmian stawek VAT na zywnoé¢ w Polsce w latach 2022-2024.

6 Zadania z tego obszaru sg realizowane m.in. na podstawie art. 59 ustawy o Narodowym Banku Polskim.
% Dziatania analityczno-badawcze z zakresu stabilnoéci i rozwoju systemu finansowego oraz systemu platniczego przedstawiono
w rozdziatach 317 Sprawozdania.
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9.3.

9.4.

9.5.

Przeprowadzono analize wplywu cen noénikéw energii na konkurencyjnos¢ cenowq gospodarki
Polski i innych krajéw UE.

Prognozowanie makroekonomiczne i rozwéj modeli prognostycznych

Monitorowano i analizowano sytuacje gospodarcza w Polsce, wykorzystujac liczne zmienne, w tym
dane o wysokiej czestotliwosci.

Rozwijano wskazniki i narzedzia umozliwiajace analizowanie oraz prognozowanie koniunktury
w warunkach wygasania skutkéw wezesniejszych silnych ujemnych szokéw podazowych.
Przygotowywano regularne projekcje inflacji i PKB oraz szacunki PKB i jego komponentéw,
wykorzystywane do oceny stabilnoéci makroekonomicznej i stabilnosci sektora finansowego.
Uwzgledniano w nich zewnetrzne uwarunkowania polskiej gospodarki i oddziatywanie polityki
fiskalnej.

Przygotowywano prognozy wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz jego
sktadowych.

Analizy i badania sytuacji fiskalnej

Przygotowywano analizy i prognozy dotyczace: sytuacji budzetu paristwa oraz sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, kosztéw dziatan fiskalnych, restrykcyjnosci polityki fiskalnej i jej
oddziatywania na gospodarke.

Prowadzono analizy dotyczace oddziatywania krétko- i diugoterminowych stép procentowych
na sytuacje sektora finanséw publicznych.

Prowadzono analizy uwarunkowan polityki fiskalnej wynikajace z nowych unijnych ram
zarzadzania gospodarczego i uruchomienia krajowej klauzuli wyjscia.

Prowadzono analizy i opracowywano prognozy dotyczace wykorzystania funduszy z budzetu Unii
Europejskiej oraz Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci, a takze ich wplywu
na gléwne agregaty makroekonomiczne.

Analizy gospodarki $wiatowej i wplywu zagranicy na polska gospodarke

Cyklicznie analizowano konkurencyjnoé¢ polskiej gospodarki, jak réwniez handel $wiatowy
i wplyw zachodzacych w nim zmian na polska gospodarke.

Na biezaco monitorowano, analizowano i prognozowano koniunkturg gospodarcza na Swiecie.
Rozwijano stosowane narzedzia analityczne i prognostyczne.

Analizowano polityke gospodarcza oraz stabilno$¢ makroekonomiczng wybranych krajow, w tym
ghéwnych gospodarek swiata i pafistw Europy $rodkowo-Wschodniej.

Analizowano strukturalne uwarunkowania gospodarek europejskich w warunkach spadku
konkurencyjnosci zewnetrznej oraz zmian w polityce handlowej na swiecie.

Analizowano ksztaltowanie sie i perspektywy inflacji w gléwnych gospodarkach swiata
oraz w gospodarkach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Prowadzono badanie niestabilnych booméw (boom-bust cycles) w gospodarkach strefy euro.
Analizowano przebieg i uwarunkowania proceséw realnej konwergencji gospodarki Polski.
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9.6.

9.7.

9.8.

Analizy i badania rynku pracy oraz sytuacji ekonomicznej gospodarstw
domowych

Monitorowano biezaca sytuacje na rynku pracy oraz przygotowywano prognozy podstawowych
wskaznikéw opisujacych zmiany plac i zatrudnienia w gospodarce.

Przygotowywano prognozy dotyczace zmian demograficznych, ze szczegélnym uwzglednieniem
przeptyw6éw migracyjnych.

Analizowano biezqca sytuacje imigrantéw na rynku pracy w Polsce — w szczegdlnosci zmiany
aktywnosd zawodowej uchodzcéw z Ukrainy. Badano wptyw imigracji na ksztaltowanie sig podazy
pracy oraz tempo wzrostu gospodarczego.

Monitorowano zmiany sprzedazy detalicznej i kondycje gospodarstw domowych na podstawie
wynikéw badan koniunktury konsumenckiej.

Zakoriczono prace nad modelem makroekonomicznym, ktéry uwzglednia heterogenicznosé
majatkowsa i dochodowg sektora gospodarstw domowych w Polsce.

Zakoniczono badanie redystrybucyjnych efektéw polityki pienieznej w Polsce.

Prowadzono prace badawcze nad redystrybucyjnymi skutkami postpandemicznej inflacji
w strefie euro.

Analizy i badania sytuacji ekonomicznej i finansowej przedsiebiorstw

Przeprowadzono kwartalne badania pn. Szybki Monitoring NBP, obejmujace szczeg6lowe analizy
i prognozy stanu koniunktury, w tym decyzji produkcyjnych, zatrudnieniowych, ptacowych,
inwestycyjnych, finansowych i cenowych firm oraz ich wptywu na gospodarke.

Przeprowadzono badanie pn. Ankieta Roczna NBP, dotyczace m.in. rentownodci, perspektyw
rozwojowych i finansowania dzialalnoéci przedsigbiorstw niefinansowych, a takze wplywu polityki
pienieznej na ten sektor.

Przeprowadzono badanie pn. Ankieta Mikro NBP - ankiete dla mikrofirm, na podstawie ktérej
zbadano w szczegblnosci sytuacje ekonomiczna i finansowa oraz mechanizmy placowe
przedsigbiorstw zatrudniajgcych do dziewieciu oséb.

Kontynuowano wspdlprace ze Swiatowym Forum Gospodarczym w obszarze badath
konkurencyjnosdi.

Analizowano 1aczng produktywnosdé czynnikéw wytwoérczych (TFP) oraz zmiany strukturalne
w polskiej gospodarce.

Publikacje naukowe pracownikéw NBP

Upowszechnianie wynikéw badari umozliwia naukowa weryfikacje ich jakodci i poprawnosci
metodycznej - dzigki poddaniu ich ocenie krajowych i zagranicznych ekspertéw oraz procesowi
recenzyjnemu, ktéremu takie publikacje podlegaja. W 2025 r. w czasopismach z bazy Web of Science
(tzw. lista filadelfijska) znalazlo si¢ 13 publikacji pracownikéw NBP.
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Wykaz najwazniejszych publikacji pracownikéw NBP zostat zawarty w zataczniku pt. Lista wybranych
publikacji NBP.

9.9, Konferencje naukowe organizowane przez NBP oraz wspélpraca ze
srodowiskiem naukowym

W 2025 r. NBP zorganizowat trzy miedzynarodowe konferencje naukowe:

= 19-20 czerwca 2025 r. — Economic and Financial Integration in a Stormy and Fragmenting World (Integracja
ekonomiczna i finansowa w burzliwym i ulegajacym fragmentacji §wiecie). Byla to dziewiata wspdlna
konferencja NBP i Narodowego Banku Ukrainy, ktéra w 2025 r. zostala zorganizowana we
wspétpracy z MFW oraz Niemieckim Towarzystwem Wspétpracy Miedzynarodowej.

* 15-16 wrzesnia 2025 r. - wspblne seminarium NBP i Deutsche Bundesbanku pn. Exchange of Views

' on Macroeconomic Issues (Wymiana pogladéw na temat kwestii makroekonomicznych).

» 27-28 listopada 2025 r. - NBP Workshop on Forecasting. Byta to siédma edycja warsztatéw NBP

dotyczacych prognozowania.

Ponadto w 2025 r. przedstawiciele NBP brali udzial w licznych miedzynarodowych i krajowych
konferencjach naukowych, prezentujac wyniki prac analityczno-badawczych prowadzonych w Banku.

Najwazniejsze dziatania w 2025 r.:

= prowadzenie analiz sytuacji gospodarczej w Polsce i w jej otoczeniu na potrzeby Zarzadu
NBP i RFPP,

» doskonalenie narzedzi prognostycznych oraz przeprowadzenie licznych prac modelowych
i analityczno-badawczych,

»  zorganizowanie trzech miedzynarodowych konferencji naukowych.
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10. Dzialalnos¢ statystyczna”

Narodowy Bank Polski jest jedng z gléwnych instytucji w Polsce, ktéra zbiera i udostepnia dane
statystyczne. Pozyskuje je od podmiotéw sektora finansowego (gléwnie bankéw) oraz od
przedsigbiorstw niefinansowych. Bank doskonali metody pozyskiwania, weryfikacji i udostgpniania
danych, wykorzystujac nowoczesne narzedzia. Zakres badar jest systematycznie zwigkszany tak, aby jak
najpeiniej odzwierciedlat rozwdj instytucji i instrumentéw rynku finansowego. Réwnolegle prowadzone
sa prace nad metodyka opracowywania danych, jej dostosowaniem do obowiazujacych standardéw
miedzynarodowych, jak réwniez nad doskonaleniem wykorzystywanych rozwiazan informatycznych.
NBP otrzymuje takze dane z innych instytucji: z GUS, UKNF, MF, KDPW SA 1 Polskiego Funduszu
Rozwoju SA. Zebrane informacje wykorzystuje do prowadzenia polityki pienigznej
i makroostroznosciowej, monitorowania ryzyka w sektorze finansowym, prowadzenia bada stabilnosci
finansowej oraz innych analiz.

Narodowy Bank Polski regularnie udostepnia dane statystyczne odbiorcom zewnetrznym (w formie
raportéw i publikacji). Wybrane informacje przekazuje ponadto instytucjom krajowym (Sejmowi RP,
Radzie Ministréw, GUS, BFG, UKNF, Zwiazkowi Bankéw Polskich i placéwkom naukowym) oraz
instytucjom miedzynarodowym, przede wszystkim EBC, Eurostatowi i BIS.

Dzigki zgodnoéci metodyki badari statystycznych z obowigzujacymi standardami mozliwe jest
dokonywanie poréwnan migdzynarodowych, w tym analizowanie pozycji Polski na tle innych krajéw
europejskich.

10.1. Podstawowe zadania z zakresu statystyki

Podstawowe zadania NBP w obszarze statystyki obejmuja pozyskiwanie danych od podmiotéw
sprawozdawczych, ich walidacje, przetwarzanie, przechowywanie i udostepnianie uzytkownikom.,
Do realizacji tych celéw stuzg systematycznie doskonalone systemy informatyczne oraz narzedzia
weryfikadji i analizy danych. Prowadzone sa prace nad okredleniem zakresu i metodyki zbieranych
danych tak, by tendencje obserwowane na rynku finansowym dostarczaly informacji niezbednych
do prowadzenia polityki pienigznej i makroostroznoéciowej. Standardy pozyskiwanych danych
sa dostosowywane do zmieniajacych si¢ wymogéw miedzynarodowych, przede wszystkim EBC,
Eurostatu, MFW i EBA.

W 2025 r. NBP kontynuowal regularne opracowywanie zestawier, materialéw statystyczno-
analitycznych i publikadji przeznaczonych zaréwno dla odbiorcéw w Banku, w tym Zarzadu NBP i RPP,
jak i odbiorcéw zewnetrznych. Do najwazniejszych z nich naleza;

70 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 7, art. 17 ust. 4 pkt 13 i art. 23 ustawy o Narodowym
Banku Polskim oraz ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o statystyce publicznej (Dz. U. z 2024 r. poz. 1799 i z 2025 r. poz. 1792).
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kwartalne opracowania o bilansie platniczym oraz roczne opracowanie Migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna Polski,

kwartalne dane dotyczace bilansu platniczego, zadluzenia zagranicznego kraju oraz
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej,

miesigczne dane bilansu platniczego,

miesigczne opracowanie dotyczace bilansu platniczego,

roczne opracowanie dotyczace migdzynarodowego handlu ustugami,

roczne dane oraz roczny raport o zagranicznych inwestycjach bezposrednich w Polsce
i polskich inwestycjach bezposrednich za granica,

miesigczne opracowania o sytuacji pienigznej,

miesieczne dane dotyczace agregatéw monetarnych (podazy pieniadza M3 i czynnikéw jego
kreacji),

miesieczne dane dotyczace naleznoéei i zobowigzari monetarnych instytucji finansowych
i bankodw,

miesieczny bilans NBP w ujeciu monetarnym, bilans zagregowany pozostatych monetarnych
instytucji finansowych (MIF) oraz bilans skonsolidowany MIF,

miesieczne dane dotyczace $redniego oprocentowania depozytéw i kredytéw w bankach,
miesieczne dane finansowe sektora bankowego (naleznosci, zobowigzania, rachunek zyskow
i strat),

kwartalne dane na temat adekwatnosd kapitatlowej sektora bankowego,

kwartalne dane dotyczace rynku krajowych funduszy inwestycyjnych,

kwartalne i roczne rachunki finansowe wedtug sektoréw instytucjonalnych,

kwartalne opracowanie dotyczace rachunkéw finansowych,

raporty z badar ankietowych dotyczacych proceséw migracyjnych.

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

instytucjach miedzynarodowych

Tak jak w poprzednich latach NBP wspélpracowat w obszarze statystyki z instytucjami
miedzynarodowymi, przede wszystkim z EBC, Eurostatem, EBA, ERRS oraz OECD. Wspdtpraca ta
wiazala sie m.in. z udziatem przedstawicieli NBP w komitetach okreglajacych standardy statystyczne.

10.2.1. Statystyka monetarna i finansowa

W 2025 r. NBP kontynuowat przekazywanie EBC: zharmonizowanych miesigcznych i kwartalnych
danych z zakresu zagregowanego bilansu monetarnych instytudji finansowych, miesigcznych danych
dotyczacych statystyki stép procentowych, miesicznych i kwartalnych danych o aktywach oraz
zobowigzaniach funduszy inwestycyjnych, rocznych danych na temat statystyki instytucji
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ubezpieczeniowych, kwartalnych i rocznych danych dotyczacych funduszy emerytalno-rentowych,
a takze danych na potrzeby rejestru RIAD7.

W 2025 r. doskonalono metody merytorycznej weryfikacji sprawozdan bankéw. Prace objely
w szczegolnosci sprawozdanie NB300, zawierajace informagje o znaczacym zaangazowaniu banku
wobec klientéw”. Przeprowadzono krzyzowe kontrole tego sprawozdania z innymi danymi
sprawozdawczymi bankdw, dokonano weryfikacji w zakresie klasyfikacji sektorowej klientéw objetych
sprawozdaniem, jak réwniez przeanalizowano przydatno$¢ metod uczenia maszynowego
do sprawdzania jakosci danych.

Narodowy Bank Polski uczestniczyt w pracach nastepujacych grup roboczych dziatajacych w EBC:

* Grupy Roboczej ds. Statystyki Monetarnej i Finansowej (Working Group on Monetary and
Financial ~Statistics). Prace dotyczyly przede wszystkim opracowywania wymagan
sprawozdawczych wynikajacych z przyjetej w 2024 r. nowelizacji przepiséw EBC z zakresu
statystyki funduszy inwestycyjnych?, oceny propozydji aktualizacji rozporzadzenia EBC z zakresu
statystyki instytucji ubezpieczeniowych? oraz wspétpracy EBC z Europejskim Urzedem Nadzoru
Ubezpieczeni i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA)” w celu poprawy raportowania
danych funduszy emerytalno-rentowych.

® Grupy Roboczej ds. Danych Analitycznych o Kredytach (Working Group on Analytical Credit
Datasets).

Ponadto NBP brat udzial, w charakterze obserwatora, w pracach dzialajacej w ESBC Grupy Roboczej
ds. Zintegrowanego Systemu Sprawozdawczego i Stownika Metadanych (Working Group on Integrated
Reporting and Data Dictionary). Kontynuowano opracowywanie m.in. zakresu danych, zintegrowanego
stownika metadanych, modelu danych oraz proceséw biznesowych. Prowadzone byly prace nad
projektem regulacji dotyczacej Zintegrowanego Systemu Sprawozdawczego?.

Narodowy Bank Polski uczestniczyt takze w pracach Grupy Roboczej RIAD Hub Network.
W 2025 r. kontynuowano prace na rzecz przypisania oficjalnego kodu RIAD? tzw. podmiotom

tymczasowym.

7t Rejestr Danych Instytucji i Podmiotéw Powiazanych (Register of Institutions and Affiliates Data, RIAD).

72 Znaczace zaangazowania banku wobec klientéw, wobec ktérych laczne zaangazowanie przekracza 100 tys. zt w przypadku
bankéw spéldzielczych lub 500 tys. zt w przypadku bankéw komercyjnych w odniesieniu do sprawozdari kwartalnych oraz,
odpowiednio, 500 tys. z} i 2 min zt dla sprawozdari miesiecznych,

7 Rozporzadzenie EBC (UE) nr 2024/1988 z dnia 27 czerwca 2024 r. w sprawie danych statystycznych dotyezacych funduszy
inwestycyjnych oraz uchylajace decyzje (UE) 2015/32 (EBC/2014/62) (EBC/2024/17) (wersja przeksztatcona).

7 Rozporzadzenie EBC (UE) nr 1374/2014 z dnia 28 listopada 2014 r. w sprawie wymogéw sprawozdawczoddi statystycznej
w odniesieniu do instytudji ubezpieczeniowych (EBC/2014/50).

7> EIOPA - European Insurance and Occupational Pensions Authority.

76 Integrated Reporting Framework (IReF).

7 Podmioty tymczasowe s3 tworzone w RIAD, gdy krajowy bank centralny rejestruje podmiot niebedacy rezydentem jego kraju
macierzystego. W przypadku gdy macierzysty bank centralny zidentyfikuje taki podmiot, zostaje mu przypisany oficjalny kod
RIAD, a jego dane referencyjne s uzupehiane lub zmieniane.
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10.2.2. Statystyka ostroznosciowa

W 2025 r. NBP kontynuowal przekazywanie UKNF danych stuzacych do oceny sytuacji finansowej
i ostroznoéciowej sektora bankowego. Nastepnie UKNF przekazywat te dane do EBA. Dane te
udostepniano réwniez BFG, MF i GUS. Ponadto NBP przekazywal EBC raporty dotyczace
sprawozdawczosci finansowej, adekwatnosci kapitatowej, ptynnosd i duzych zaangazowan.

W 2025 r. w ramach dziatania systemu informacji sprawozdawczej (SIS) Narodowy Bank Polski:

= przygotowat infrastrukture dla nowych pakietéw sprawozdawczych, obejmujacych dane na temat
wymogéw w zakresie funduszy whasnych (COREP OF) oraz wskaznika dzwigni (LR)7,

» dzialat na rzecz dostosowania infrastruktury sprawozdawczej do nowego standardu modelu
danych (DPM 2.0) oraz do nowego formatu wymiany danych (XBRL-csv).

Przedstawiciele NBP uczestniczyli takze w pracach grup roboczych EBC i EBA zajmujacych sie
zagadnieniami statystyki nadzorczej, w tym jakoscia danych, ptynnoscia oraz raportowaniem.

10.2.3. Statystyka bilansu platniczego, miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej i inwestycji
bezposrednich

W 2025 1., podobnie jak w poprzednich latach, NBP przekazywat EBC zharmonizowane dane miesigczne
i kwartalne z zakresu: bilansu platniczego, miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, oficjalnych aktywow
rezerwowych, pltynnych aktywéw i pasywéw w walutach obcych oraz zadluzenia zagranicznego.
Ponadto udostepniat Eurostatowi roczne dane o migdzynarodowym handlu ustugami i zagranicznych
inwestycjach bezposrednich.

Dazac do utrzymania wysokiej jakoéci danych sprawozdawczych na potrzeby bilansu platniczego
Narodowy Bank Polski organizowat liczne warsztaty szkoleniowe dla sprawozdawcéw. Jednoczednie
NBP pracowat nad usprawnieniem proceséw przetwarzania danych oraz nad udoskonaleniem narzedzi
analitycznych do weryfikacji danych jednostkowych.

Narodowy Bank Polski kontynuowat analizy proceséw migracyjnych. W 2025 r. przeprowadzono kolejne
badanie wéréd przebywajacych w Polsce obywateli Ukrainy oraz — pilotazowo — wsréd imigrantow
z Bialorusi Celem badania byla ocena aktualnej sytuacji ekonomicznej dwoéch najlicznie]
reprezentowanych w Polsce narodowosci imigrantow. Szczegdlng uwage poswigcono uchodzcom
wojennym, ktérzy przybyli do Polski w zwiazku z agresja Rosji na Ukraing. Opublikowano dwa raporty

7 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2024/3117 z dnia 29 listopada 2024 r. ustanawiajace wykonawcze standardy
techniczne do celéw stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nir 575/2013 w odniesieniu do sprawozdart
nadzorczych instytucji oraz uchylajace rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2021/451.
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z badan”? i zorganizowano migdzynarodowe seminarium Trzy lata po wybuchu wojny w Ukrainie: spoteczna
i ekonomiczna integracja ukrairiskich migrantéw.

Narodowy Bank Polski uczestniczyt w pracach miedzynarodowych grup roboczych zajmujacych sie
statystyka: relaqji z zagranica (w ramach EBC), bilansu platniczego i inwestycji bezposrednich (w ramach
Eurostatu) oraz inwestycji zagranicznych (w ramach OECD). Wzial takze udzial w pracach nad
aktualizacja podrecznikéw do statystyki miedzynarodowej (rachunkéw narodowych, bilansu
platniczego i migdzynarodowej pozydji inwestycyjnej oraz inwestycji bezpoérednich).

10.24. Pozostale obszary statystyki i inne dziatania

W 2025 r. Narodowy Bank Polski przekazywat instytucjom europejskim dane statystyczne z zakresu:

- rachunkéw finansowych,
- sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych,
- inwestycji w papiery wartosciowe.

NBP brat takze udziat w pracach tematycznych komitetéw i grup roboczych dziatajacych w powyzszych
obszarach na szczeblu krajowym i w EBC. Celem prac bylo w szczegdlnosci zapewnienie odpowiedniej
jakosci danych i doskonalenie wykorzystywanych narzedzi.

Na szczegdlng uwage zastuguje wspdtpraca z Komitetem ECCBSO (European Committee of Central
Balance Sheet Data Offices) i dziatajacymi w jego ramach grupami roboczymi®, W 2025 r. NBP brat udziat
m.in. w nastgpujacych pracach badawczych: analizie klasterowej firm szczegdlnie narazonych na ryzyko
w warunkach rosnacych stép procentowych w ujeciu miedzynarodowym, analizach dziatalno$ci
przedsiebiorstw niefinansowych w zakresie stosowanych marz, kredytéw handlowych oraz kosztéw
finansowantia ich dziatalno$ci, jak réwniez w analizach ryzyka kredytowego przedsiebiorstw.

NBP kontynuowat takze wspdlpracg z GUS zmierzajaca do harmonizacdji zasad Klasyfikacji sektorowej
podmiotéw gospodarki narodowej. Wynikiem tej wspéipracy bylo m.in. udostepnienie sektorowi
bankowemu dodatkowego Zrédta informacji na temat krajowych podmiotéw gospodarczych
wraz z Kklasyfikacja sektorowa dokonana przez GUSH. Ponadto, na potrzeby przygotowywania
sprawozdan dla NBP, Narodowy Bank Polski opracowat narzedzie wspomagajace banki w okresleniu
Klasyfikacji sektorowej podmiotéw nieujetych w danych GUS.

7 Sytuacja Zyciowa i ekonomiczna migrantéw z Ukrainy w Polsce w 2025 r. Raport z badania ankietowego oraz Sytuacja zyciowa
i ekonomiczna migrantéw z Biatorusi w Polsce w 2025 r. Raport z badania ankietowego.

& Grupa Robocza BACH (Bank for the Account of Companies Harmonized), Grupa Robocza FSA (Financial Statement Analysis),
Grupa Robocza ds. Oceny Ryzyka (Risk Assessment Working Group).

# Klasyfikacja jest dokonywana na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja
2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej.
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Ponadto w 2025 r. NBP:

— opracowywal nowa ankiete konsumencka nt. oczekiwan i decyzji konsumenckich oraz sytuacji
finansowej gospodarstw domowych (wzorowang na ankiecie Consumer Expectations Survey EBC),
- udoskonalat dziatanie stworzonego na potrzeby wewnetrzne Huba Statystycznego.
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11. Dziatalnos¢ edukacyjna, komunikacyjna
i promocyjna

Dziatalnos¢ edukacyjna NBP wiaze si¢ z zadaniami wskazanymi w art. 59 ustawy o Narodowym Banku
Polskim. Zgodnie z nim bank centralny prowadzi dziatalno$¢ wydawnicza i promocyjna. W jej ramach
realizowane sa liczne przedsigwzigcia edukacyjne, komunikacyjne i promocyjne, majace na celu
informowanie o dziatalnosci NBP oraz podnoszenie poziomu wiedzy spoleczeristwa na temat zasad
funkcjonowania banku centralnego, systemu bankowego i gospodarki rynkowej.

11.1. Dziatalno$¢ edukacyjna

11.1.1. Program edukacji ekonomicznej

W ramach dziatalnosci edukacyjnej NBP realizuje i wspiera projekty majace na celu upowszechnianie
wiedzy o podstawowych zagadnieniach ekonomicznych, ze szczegdéinym uwzglednieniem roli i zadart
banku centralnego, wyjaénianie zasad funkcjonowania gospodarki rynkowej i rynku finansowego,
ksztaltowanie odpowiedzialnosci spoleczeristwa przy podejmowaniu decyzji finansowych, zwigkszanie
bezpieczeristwa finanséw osobistych, w tym oferowanych za pomoca - érodkéw cyfrowych, oraz
przedstawianie dokonan i dorobku intelektualnego polskich ekonomistéw. Dziatalno$é edukacyjna
banku centralnego jest realizowana w dwdch formach - jako dzialania edukacyjne wiasne oraz jako
dofinansowywanie projektéw zewnetrznych.

W 2025 r. Narodowy Bank Polski:

* Zrealizowatl V edycje ogélnopolskiego programu edukacyjnego Zlote Szkoly NBP, pod hastem
Cyberbezpieczne finanse. Program przygotowuje uczniéw szkét podstawowych i ponadpodstawowych
do bezpiecznego poruszania si¢ w $wiecie finanséw i tworzy sie¢ szkét zaangazowanych
w poszerzanie wiedzy ekonomicznej. W V edycji wzielo udziat blisko 460 tys. ucznidw, tytul Zlotej
Szkoty NBP uzyskaly 304 placéwki. Od poczatku programu zrealizowano lacznie ponad 33 tys. zadan
z udziatem ponad 2 mln uczestnikéw, a 818 szkét zdobyto tytut Ziotej Szkoty NBP.

®* Zrealizowal program stypendialny Ziote Indeksy NBP, ktéry byt skierowany do studentéw
od I do Il roku kierunkéw ekonomicznych na akademickich uczelniach publicznych w Polsce.
Program promowat wiedzg o roli i zadaniach NBP oraz wspierat uzdolnione osoby w kontynuowaniu
ksztalcenia i osiaganiu wysokich wynikéw w nauce. W roku akademickim 2024/2025 przyznano
100 stypendiéw po 10 tys. zt. . .

* Zorganizowal XX edyce Konkursu na prace pisemng dla szkét podstawowych
i ponadpodstawowych (wplyneto 377 prac)®2, XVII edycje Konkursu o Nagrode Prezesa NBP

8 Temat prac konkursowych dla uczniéw siédmych i ésmych klas szkét podstawowych brzmiat: Gotéwka czy platnosci bezgotéwkowe
— o0 wybraé w codziennym zyciu? Uczniowie szkét ponadpodstawowych pisali prace na temat: Platnosci gotéwkowe jako jeden
z wymiaréw wolnoéci obywatelskiej — dlaczego dostep do gotéwki ma znaczenie?
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za najlepsza prace magisterska z zakresu nauk ekonomicznych (zgloszono 40 prac) oraz IX edyde
Konkursu o Nagrode Prezesa NBP za najlepsza prace doktorska i habilitacyjna z zakresu nauk
ekonomicznych (zgtoszono 31 prac doktorskich oraz 5 prac habilitacyjnych). Rozstrzygnigto V edydje
Konkursu o Nagrode Prezesa NBP za wybitne publikacje ksiazkowe z zakresu bankowosd, pieniadza
i finanséw (zgloszono 14 publikacji).

= Opracowat i udostgpnit nowe materiaty edukacyjne na temat funkji banku centralnego, roli polityki
pienieznej i systemu platniczego oraz cyberbezpieczetistwa w kontekscie finanséw (m.in. w formie
scenariuszy lekdji, broszur edukacyjnych).

* Wziat udzial w 13. Swiatowym Tygodniu Pienigdza (Global Money Week 2025%), podczas ktdrego
przeprowadzit dziatania edukacyjne i udostepnit liczne materiaty edukacyjne.

* Dofinansowat 76 projektéw z zakresu edukacji ekonomicznej w catej Polsce (18 projektow
zaopiniowanych przez Rade ds. Edukacji Ekonomicznej i 58 projektéw zaopiniowanych przez
Komisje ds. Wspierania Spotecznych Iniatyw Edukacyjnych). Decyzje o dofinansowaniu
poprzedzono kilkuetapowa weryfikadja. Projekty o wysokosci dofinansowania powyzej 30 tys. zi
opiniowata Rada ds. Edukacji Ekonomicznej, bedaca organem opiniodawczo-doradezym przy
Zarzadzie NBP#, Projekty, ktérych wysokosé dofinansowania nie przekraczata 30 tys. zi, opiniowata
powotana w NBP Komisja ds. Wspierania Spotecznych Inicjatyw Edukacyjnych.

* Nawiazal wspélprace z uczelniami ekonomicznymi w calej Polsce, dzigki ktorej studenci moga
bezptatnie pobiera¢ publikadje i materiaty banku centralnego.

Dzialaniami edukacyjnymi NBP zrealizowanymi w 2025 r. objeto blisko 1,4 mln oséb.

Dziatania edukacyjne NBP podlegaja ciaglej ewaluacji przeprowadzanej przez pracownikéw NBP, Rade
ds. Edukacji Ekonomicznej oraz Komisje ds. Wspierania Spotecznych Inigatyw Edukacyjnych, a takze
wylonione w przetargu zewnetrzne agencje badawcze. Dzialania te oraz realizowane cyklicznie
na zlecenie NBP badania kompetencji ekonomicznych réznych grup spotecznych® sa uwzgledniane przy
opracowywaniu planéw dziatalnosci edukacyjnej NBP na kolejne lata.

Dziatalno$é edukacyjna NBP spotyka si¢ z zainteresowaniem i uznaniem, a wielu beneficjentéw —
szczegblnie szkoty — publikuje na stronach internetowych i we wiasnych mediach spolecznodciowych
informacje o korzysciach ptynacych ze wspétpracy z NBP.

11.1.2. Centrum Pieniadza NBP im. Stawomira S. Skrzypka

Dziatalnoé¢ placéwki edukacyjno-ekspozycyjnej Centrum Pienigdza NBP im. Stawomira S. Skrzypka ma
na celu przyblizanie dziejéw pienigdza oraz jego roli w spoteczno-gospodarczej historii Polski i $wiata.

83 Swiatowy Tydzieni Pieniadza jest coroczna migdzynarodowa kampanig poswiecong edukacji finansowej skierowang do dziect
i mlodziezy. Organizatorem kampanii jest Migdzynarodowa Sie¢ ds. Edukadji Finansowej dzialajgca przy Organizacji Wspélpracy
Gospodarczej i Rozwoju — OECD/INFE. W Polsce koordynatorem programu jest UKNF.

8 W jej sktad wehodza przedstawiciele rodowisk spotecznych i zawodowych zwigzanych z dziatalnoscig edukacyjna, naukowa,
komunikacja spoteczna, polityka finansowg oraz bankowoscia centralng.

# Np. Badanie §wiadomosci i wiedzy ekonomicznej Polakéw 20242025 czy rozpoczeta w 2025 r. kolejna edycja migdzynarodowego
badania organizowanego przez OECD/INFE pn. Measuring Financial Literacy, Inclusion and Well-Being 2026.
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Zwiedzanie ekspozydji i korzystanie z oferty edukacyjnej Centrum Pieniadza NBP jest bezplatne.
W 2025 r. placowke odwiedzito tacznie 115 857 oséb. Ekspozycja cieszy sie uznaniem zwiedzajacych
— co potwierdza ocena 4,7 gwiazdki Google (skala pigciostopniowa, 7035 opinii).

W ramach dziatalnodci Centrum Pienigdza NBP w 2025 r.:

* Wzbogacono oferte edukacyjna: wprowadzono nowe zajecia®, zaktualizowano i uatrakcyjniono
zeszyty ¢wiczen wykorzystywane podczas zaje¢®”, wprowadzono Paszport Miodego Sympatyka Centrum
Pienigdza NBP im. Stawomira S. Skrzypka zachecajacy do ponownych odwiedzin Centrum,

* Pozyskano nowe eksponaty, w szczegdlnosci zwigzane z obchodami 1000. rocznicy koronacji
Bolestawa Chrobrego® oraz nowe medale i monety®.

» Kontynuowano plenerowa odstone wystawy jubileuszowej pn. 100. rocznica utworzenia Banku
Polskiego SA (w Biatymstoku, Lublinie i Olsztynie).

*  Przygotowano ekspozycje czasowe:

— wystawe planszowa pn. Bolestaw Chrobry i Wielki. Pierwszy krél Polski (zostata zaprezentowana m.in.
w Muzeum Archidiecezji Gnieznienskiej),

— wystawe czasowa w Centrum Pienigdza NBP i w Centrali Banku pn. Chcemy godnie 2yé i pracowaé,
upamigtniajgcg 45. rocznice powstania NSZZ ,,Solidarnos$¢” %,

= Zorganizowano wydarzenia: Zima w Miescie 2025, Lato w Miescie 2025, Noc Muzedw, Dziert Dziecka
i Mikotajki.

* Po raz pigty przeprowadzono Konkurs o Nagrode Centrum Pienigdza NBP za najlepsza prace
magisterskq z historii spoleczno-gospodarczej®’. Celem Konkursu jest zachecenie absolwentéw
kierunkéw humanistycznych i ekonomicznych do podejmowania badan historii gospodarczej
w Polsce i na swiecie.

11.2. Dziatalno$¢ komunikacyjna i promocyjna

11.2.1. Dzialania informacyjne i promocyjne

W 2025 r. Narodowy Bank Polski kontynuowat dziatania komunikacyjne i promocyjne majace na celu
informowanie spoleczenistwa o roli i zadaniach banku centralnego. Dziatania byly prowadzone m.in. za
posrednictwem mediéw wiasnych (strony internetowe, media spolecznosciowe NBP, wydawnictwa

% Opowies¢ o pierwszym polskim kr6lu oraz O czym szeleszczq banknoty? — lekcje na ekspozycji dla uczniéw klas 1-3 szkoly
podstawowej.

¥ Aktualizacja dotyczyta zeszytu éwiczert wykorzystywanego do zajeé Bank centralny dla uczniéw szkét ponadpodstawowych.

® M.in. zbiér monet i ich fragmentéw, ghéwnie denaréw Bolestawa Chrobrego i Mieszka II, 0zddb i plackéw srebrmychss,
numizmaty - obiegowe i kolekcjonerskie - nawigzujace do postaci kréla Bolestawa Chrobrego.

® Medale ze ,Suity Krélewskief”: Wiadystaw Wamericzyk i Bolestaw Chrobry, medal upamietniajacy otwarcie Mennicy
Warszawskiej w 1766 r., Stefan Batory, szelag oblezniczy, Gdarisk, 1577, Leszek Bialy (1202-27), brakteaty: ,lew pod arkadami”
oraz ,smok”, Krakéw, Bojowie, 1/8 statera, mennica celtycka pod Kaliszem, 21 sztuk monet mennictwa arabskiego.

" Wystawa zostata zorganizowana we wspélpracy z NSZZ ,,Solidarnos¢” Regionu Mazowsze oraz Komisja Miedzyzakladowa
w NBP.

% Nagrode gléwna za prace magistersk pt. Ptak w klatce. Pasistwa rozwoju nieliberalnego w erze globalizacji; dwie nagrody za Il miejsce
dla autoréw prac magisterskich: Reforma artylerii koronnej w swietle rachunkéw urzedu starszego nad armatq z lat 16451665 oraz Swiat
poznatiskich browarnikéw w XVII wieky w $wietle ich inwentarzy mieszczariskich oraz testamentéw; dwa wyrdinienia za prace
magisterskie: Instrukcja trunkowego miodu. Tradycje staropolskiege miodosyinictwa oraz Dlugie truwanie matej ojczyzny. Historia
Starbacichy.
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wlasne) oraz mediéw zewnetrznych (telewizja, prasa, internetowe wydania tytutéw prasowych, nosniki
zewnetrzne, internet). Informowano przede wszystkim o:

- dzialaniach majgcych na celu utrzymanie stabilnego poziomu cen,

- projektach edukacyjnych i publikacjach NBP,

- emisjach wartosci kolekcjonerskich,

~ znaczeniu niezaleznosci banku centralnego,

- posiadaniu wlasriej waluty jako narzedzia stabilnego rozwoju gospodarczego,
— zasobach zlota,

- Akademii NBP,

— XXIII Konkursie im. Wladystawa Grabskiego.

W ramach kampanii informujacej o zasobach ztota upowszechniano szczegétowe informacje na ten temat
(poziom posiadanych przez Polske rezerw tego kruszcu, odniesienie do rezerw EBC i zasobow innych
bankéw centralnych itp.).

11.2.2. Prezentacja dziatari NBP w internecie

W 2025 r. NBP kontynuowal komunikowanie si¢ z odbiorcami zewnetrznymi za posrednictwem
internetu. W tym okresie:

= Na stronach internetowych Banku (w tym na stronie gléwnej nbp.pl) udostgpniano dane,
informagje i opracowania na temat dziatalnosci NBP.

= W serwisie YouTube opublikowano 108 materiatéw wideo (w tym 14 transmisji na zywo), ktére
lacznie uzyskaty 14,3 min wyswietlefi. Kanaty YouTube Narodowego Banku Polskiego miaty
tacznie ponad 37 tys. subskrypdji. Eaczna liczba wyéwietleri od poczatku funkcjonowania kanatéw
YouTube NBP wyniosta na koniec 2025 r. ponad 52 min.

= Profile NBP na Facebooku $ledzi ponad 189 tys. oséb, w serwisie X — ponad 65,4 tys., w serwisie
LinkedIn - ponad 35 tys., a na Instagramie — 3,8 tys. os6b.

11.2.3. Kontakty z mediami i analitykami rynkowymi

W ramach kontaktéw z mediami i analitykami rynkowymi w 2025 r. NBP:

~ informowat o opracowywanych raportach i analizach, w tym dotyczacych polityki pienigznej,
systemu finansowego (w szczegdlnoéci nadzoru makroostroznosciowego), systemu
platniczego i sytuacji makroekonomicznej,

~ prezentowal biezaca dzialalnos¢é NBP, m.in. realizacje polityki pienigznej i emisje znakéw
pienieznych, zarzadzanie rezerwami dewizowymi, w tym zwigkszanie zasobéw zlota
oraz dzialalnos¢ edukacyjng banku centralnego,

- organizowat spotkania z mediami, wywiady, konferencje prasowe (w tym na temat oceny
biezacej sytuacji ekonomicznej w Polsce oraz Raportu o inflacji),

~ informowat o XXIII Konkursie im. Wladystawa Grabskiego skierowanym do dziennikarzy

ekonomicznych.
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11.3. Dzialalno$¢ wydawnicza i biblioteczna

Dziatalnos¢ wydawnicza NBP obejmuje publikowanie dokumentéw zwiazanych z zadaniami banku
centralnego, opracowar naukowych i analitycznych oraz stuzacych upowszechnianiu wiedzy z zakresu
ekonomii, bankowosci centralnej i historii pieniagdza.

W 2025 r. wydano kilkadziesiat publikacji. Byly to m.in. wydawnictwa sprawozdawcze i planistyczne:
Raport Roczny, Plan dzialalnosci NBP, Sprawozdanie z dziatalnosci NBP, Zalozenia polityki pieniginej,
Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieniginej, raporty analityczne: Bilans Platniczy Rzeczypospolitej
Polskiej, Raport o inflacji, Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Raport o stabilnoéci systemu finansowego
w Polsce, Raport o plynnoéci sektora bankowego i instrumentach polityki pienieznej, Raport o sytuacji na rynku
nieruchomodci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce, Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski, Raport
0 nadzorze systemowym w zakresie polskiego systemu platniczego, Ocena funkcjonowania polskiego systemu
plainiczego, Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granicq, Raport
0 obrocie gotéwkowym w Polsce, Sytuacja na lokalnych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce,
Miedzynarodowy handel ustugami Polski, raporty z badari ankietowych: Sytuacja zyciowa i ekonomiczna
migrantéw z Ukrainy w Polsce w 2025 . i Sytuacja zyciowa i ekonomiczna migrantéw z Biatorusi w Polsce
w 2025 r., cyKliczny Przeglgd Spraw Europejskich, kwartalne streszczenia Biuletynu Ekonomicznego EBC
w jezyku polskim, wydawnictwa naukowe: czasopismo Bank i Kredyt, a takze dwie serie zeszytéw
naukowych: Materialy i Studia (zeszyty polskojezyczne), NBP Working Papers (zeszyty anglojezyczne)®.
Odrebna grupe stanowily wydawnictwa przyblizajace zadania i funkcje banku centralnego, w tym Zioty
filarem budowy dostatniej Polski. Stulecie polskiej waluty — od Grabskiego do Glapitiskiego, Narodowy Bank Polski
—niezalezny bank centralny — fundamentem stabilnej i bezpiecznej Polski oraz Polski zloty i niezaleinosé NBP jako
fundamenty rozwoju gospodarczego, a takze materiaty edukacyjne m.in. do V edycji Programu Ztote Szkoty
NBP oraz na potrzeby Centrum Pienigdza NBP.

W 2025 r. ukazalo sig szes¢ numeréw czasopisma naukowego Bank i Kredyt (indeksowanego w kilku
bazach naukowych; publikacjom przyznawane jest 70 punktéw) oraz cztery numery czasopisma
Obserwator Finansowy®. Prowadzono takze portal Obserwatorfinansowy.pl, w ktérym codziennie
publikowano specjalistyczne treci ekonomiczne.

W siedzibie Narodowego Banku Polskiego dziata Centralna Biblioteka NBP o statusie biblioteki
naukowej. Ma ona jeden z najwigkszych w Polsce zbioréw publikacji z zakresu nauk ekonomicznych.
W 2025 r. biblioteke odwiedzito ponad 3,8 tys. czytelnikéw. Jej ksiggozbiér powiekszyt sie o 1129
egzemplarzy i obecnie liczy ponad 158,6 tys. woluminéw ksiazek. Zbiér czasopism obejmuje ponad
46 tys. wolumin6w. Biblioteka jest dostosowana do potrzeb 0séb z niepelnosprawnoséciami. Najcenniejsze
materialy biblioteczne s3 poddawane zabiegom konserwatorskim i utrwalane w formie cyfrowej.

% Szezegltowy wykaz publikacji w serii Materialy i Studia oraz NBP Working Papers zostal zawarty w zataczniku pt. Lista wybranych
publikacji NBP.
% Tytuly numeréw z 2025 1. to: Polski cud gospodarezy, Globalna gra o wszystko, Czas zbrojeti, Energetyczny dylemat.
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11.4. Rozpatrywanie skarg, wnioskéw, listéw i petycji

W 2025 r. rozpatrzono ogétem 2637 spraw skierowanych do NBP (w 2024 r. - 3667), w tym: 2417 listéw,
107 skarg i wnioskéw, 109 wnioskéw o udostepnienie informacji publicznej oraz cztery petyde.

Sprawy kierowane do NBP dotyczyty w szczegélnosci:

emisji wartosci kolekcjonerskich i monet okolicznosciowych,

zasad wymiany znakéw pienigznych (w tym sprzed denominacji) i zabezpieczen banknotow
przed fatszerstwami,

skupu oraz wymiany uszkodzonych lub wycofanych z obiegu znakéw pienigznych obcej emisji,
dostepnoéci urzadzeri do samoobshugowej zamiany bilonu,

dziatalnosci kantorowej,

ustalenia nastgpcéw prawnych zlikwidowanych bankéw lub innych instytucji finansowych,
dziatalnoéci oddzialéw okregowych NBP, w tym realizacji platnosci zagranicznych
i statusu platnosci na rachunkach prowadzonych w NBP,

danych dotyczacych min. aktywéw rezerwowych NBP, zagranicznych inwestydi
bezposrednich w Polsce, wartosci udzielonych kredytéw i rynku nieruchomosci w Polsce,
wskaznika WIBOR oraz aktualnych i historycznych kurséw wymiany walut obcych,
udostepnienia publikaci NBP i wsparcia finansowego programéw edukacyjnych
realizowanych przez NBP,

wykorzystania wizerunkéw banknotéw, nawiazania wspdtpracy i objecia wydarzen
patronatem NBP.

Odnotowano takze sprawy dotyczace dzialalnosci bankéw (w szczegélnosci rynku kredytow)
oraz realizacji transakdji za poérednictwem innych instytucji finansowych. Do NBP zglaszano réwniez
incydenty zwiazane z prébami oszustw finansowych.

Zapytania, ktére nie dotyczyly dziatalnoéci NBP, kierowano zgodnie z kompetencjami do innych
podmiotéw badz informowano zainteresowanych o organach i instytucjach wlasciwych merytorycznie
do rozpatrzenia danej sprawy.

Najwazniejsze dzialania w 2025 r.:

przeprowadzenie V edycji ogélnopolskiego programu edukacyjnego Ziote Szkoty NBP,
w ktorym wzigta udziat rekordowa liczba uczestnikéw,

zrealizowanie cyklicznych konkurséw dla ucznidéw, studentéw i naukowcodw oraz
programu  stypendialnego Ziote Indeksy NBP dla studentéw kierunkéw
ekonomicznych,

dofinansowanie projektéw z zakresu edukacji ekonomicznej, realizowanych w calym
kraju,

dziatania komunikacyijne i promocyjne dotyczace dziatainosci NBP.
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12. Dzialalnos¢ legislacyjna*

12.1. Dzialalno$¢ legislacyjna organéw NBP

W 2025 r. organy Narodowego Banku Polskiego wydaty 116 aktéw prawnych, z tego 36 — Prezes NBP,
12 - RPP, a 68 — Zarzad NBP. W 2025 r. w Monitorze Polskim ogtoszono 29 aktéw prawnych wydanych
przez organy NBP, a w Dzienniku Urzedowym NBP - 33 akty prawne.

12.2. Udziat NBP w pracach organéw paristwa nad projektami aktéw normatywnych

Zgodnie z ustawa o Narodowym Banku Polskim NBP wspdtdziatal z organami patistwa, opiniujac
projekty aktéw normatywnych z zakresu polityki gospodarczej oraz majacych znaczenie dla systemu
bankowego. Celem NBP bylo przy tym m.in. zapewnienie stabilnoici systemu finansowego
oraz bezpieczeristwa i rozwoju systemu bankowego.

W 2025 r. NBP otrzymat:

- 16 dokumentéw nadestanych w ramach prac Statego Komitetu Rady Ministréw,

- 108 projektéw aktow prawnych nadestanych w ramach rzadowych uzgodniert
migdzyresortowych, do ktérych sporzadzono 35 opinii (stanowisk NBP),

- 113 projektéw ustaw nadestanych z Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatu i Kancelarii
Prezydenta RP.

W 2025 r. pracownicy NBP wzigli udzial w szesciu konferencjach uzgodnieniowych i czterech
posiedzeniach komisji oraz podkomisji sejmowych i senackich.

Narodowy Bank Polski wspcttworzyl rozwigzania dotyczace gléwnych obszaréw funkcjonowania
panstwa - w szczegdlnosci przez udzial w pracach nastepujacych gremidw:

- Komitetu Stabilnosci Finansowej,

- Komisji Nadzoru Finansowego,

- Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
- Komitetu Standardéw Rachunkowosci,

- Rady Rozwoju Rynku Finansowego,

- Rady Dialogu Spolecznego.

% Zadania z tego obszaru s3 realizowane m.in. na podstawie art. 7, art, 12, art. 16 ust. 3, art. 17 ust. 3 pkt 2 i art. 17 ust. 4 oraz art. 21
pkt 3 i 4 ustawy o Narodowym Banku Polskim, a takZe na podstawie przepiséw innych ustaw, zgodnie z zawartymi
w nich upowaznieniami dla organéw NBP do wydawania aktéw prawnych.
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12.2.1. Projekty ustaw dotyczacych funkcjonowania systemu bankowego

Do najwazniejszych projektéw aktéw prawnych dotyczacych sektora bankowego zaopiniowanych przez
NBP w 2025 r. nalezaly:

»  projekty uchwalonych ustaw:

ustawa z dnia 25 lipca 2025 r. 0 zmianie ustawy Prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. 22025 r. poz. 1191),

ustawa z dnia 5 sierpnia 2025 r. 0 zmianie ustawy Prawo bankowe oraz niektdrych innych
ustaw (Dz. U. z 2025 r. poz. 1170),

ustawa z dnia 26 wrzesnia 2025 r. o rynku kryptoaktywow®s,

ustawa z dnia 17 pazdziemnika 2025 r. o zmianie ustawy o rozpatrywaniu reklamacji przez
podmioty rynku finansowego, 0 Rzeczniku Finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej
(Dz. U. z 2025 r. poz. 1545),

ustawa z dnia 6 listopada 2025 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
i ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych (Dz. U. z 2025 r. poz. 1658),

ustawa z dnia 18 grudnia 2025 r. o rynku kryptoaktywow;

= projekty ustaw:

rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o funkcjonowaniu bankéw spéldzielczych,
ich zrzeszaniu sig i bankach zrzeszajacych oraz niektorych innych ustaw,

rzadowy projekt ustawy o szczegdlnych rozwiazaniach w zakresie rozpoznawania spraw
dotyczacych zawartych z konsumentami uméw kredytu denominowanego lub indeksowanego
do franka szwajcarskiego,

rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim,

poselski projekt ustawy o zmianie ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych.

12.2.2. Pozostale projekty

W 2025 r. NBP brat udziat w opiniowaniu projektéw aktéw prawnych niedotyczacych bezposrednio
sektora bankowego. Najwazniejsze z nich to:

»  projekty uchwalonych ustaw:

ustawa z dnia 21 maja 2025 r. o zmianie niektérych ustaw w celu deregulacji prawa
gospodarczego i .administracyjnego oraz doskonalenia zasad .opracowywania prawa.
gospodarczego (Dz. U. z 2025 r. poz. 769),

ustawa z dnia 24 czerwca 2025 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 22025 r. poz. 923),

% Ustawa nie weszta w zycie - zostata zawetowana przez Prezydenta RP; weto nie zostato odrzucone,
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— ustawa z dnia 25 czerwca 2025 r. 0 zmianie ustawy o informatyzacji dziatalnosci podmiotéw
realizujacych zadania publiczne oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2025 1. poz. 1006),

— ustawa z dnia 25 czerwca 2025 r. 0 zmianie ustawy o obronie Ojczyzny oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. z 2025 r. poz. 1014),

— ustawa z dnia 25 czerwca 2025 r. o krajowym systemie certyfikacji cyberbezpieczeristwa
(Dz. U. 2025 r. poz. 1017),

— ustawa z dnia 25 listopada 2025 r. o zmianie ustawy o statystyce publicznej oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. z 2025 r. poz. 1792);

= projekty ustaw:

- rzadowy projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem rynku
finansowego oraz ochrong uczestnikéw tego rynku,

- rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o krajowym systemie cyberbezpieczeristwa oraz
niektorych innych ustaw.

12.3. Udzial NBP w konsultowaniu projektéw opinii EBC do projektéw unijnych
aktéw prawnych oraz projektéw krajowych aktéw prawnych panstw
czlonkowskich UE

W 2025 r. NBP uczestniczyl w procesie konsultowania 45 projektéw aktéw prawnych (unijnych oraz
panstw cztonkowskich UE), do ktérych EBC wydat opinie%. Dotyczyly one m.in.:

— skrocenia cyklu rozrachunku papieréw wartoéciowych w UE,

— wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych,

— uproszczenia i wzmocnienia unijnych ram sekurytyzacji,

- sprawozdawczosci i nalezytej starannoéci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego
T0ZWOju,

- wprowadzenia euro w Bulgarii,

- zasad zarzadzania gospodarczego w UE.

Przedmiotem konsultacji byly takze liczne projekty opinii EBC do projektéw aktéw prawnych paristw
czlonkowskich UE, w tym do projektowanych zmian do polskiej ustawy o krajowym systemie
cyberbezpieczeristwa oraz niektérych innych ustaw i ustawy o podatku od niektérych instytucji
finansowych. Opinie EBC dotyczyly ponadto m.in. obszaru nadzoru bankowego i stabilnoéci finansowej,
w tym kwestii bezpieczeristwa narodowego, opodatkowania instytucji kredytowych i finansowych,
dostgpu do gotéwki oraz ptatnosci gotéwkowych i bezgotéwkowych, systeméw piainos’ci, kompetencji

% Zgodnie z postanowieniami Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz Statutu ESBC i EBC do zadati EBC nalezy
opiniowanie krajowych i unijnych projektéw aktéw prawnych dotyczacych dzialalnosci emisyjnej, érodkéw platniczych, statusu
i funkcjonowania narodowych bankéw centralnych, statystyki pienieznej, systeméw platniczych oraz instytucji finansowych.
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bankéw centralnych oraz ich organéw decyzyjnych z uwzglednieniem niezaleznosci nadzorczej bankéw
centralnych i zapobiegania konfliktom intereséw.
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13. Wspolpraca miedzynarodowa?”

13.1. Realizacja zadanh wynikajacych z cztonkostwa Polski w UE

W 2025 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach gremiéw UE, w tym: Rady Ogdlnej EBC, Rady
Generalnej ERRS, komitetéw i grup roboczych ESBC oraz ERRS, Rady ECOFIN (w ramach nieformalnych
posiedzeni), komitetéw i grup roboczych Rady UE oraz grup eksperckich Komisji Europejskiej.

NBP by} zaangazowany w prace majace na celu uzgodnienie ostatecznych wersji unijnych aktéw
prawnych regulujacych funkconowanie systemu finansowego. W 2025 r. na szczeblu UE zakoriczono
prace lub osiggnigto porozumienie polityczne m.in. w odniesieniu do:

- projektéw  aktéw  prawnych reformujacych ramy zarzadzania kryzysowego
i gwarantowania depozytow (CMDI),

- pakietu projektéw aktéw legislacyjnych dotyczacych rewizji unijnych przepiséw
w obszarze ushug ptatniczych na rynku wewnetrznym (PSD3 i PSR),

- pakietu legislacyjnego w sprawie inwestycji klientéw detalicznych,

- mnowelizacji rozporzadzenia w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne
(BMR),

- projektu rozporzadzenia dotyczacego niektérych wymogéw sprawozdawezych w dziedzinach
ustug finansowych i wsparcia inwestycyjnego.

NBP byt takze zaangazowany w prace nad:

- projektem rozporzgdzenia w sprawie dostepu do danych finansowych (FiDA),

- pakietem legislacyjnym zwigzanym z wprowadzeniem cyfrowego euro,

~ wdrozeniem przyjetej w 2025 r. przez Komisj¢ Europejska strategii na rzecz unii oszczednosci
iinwestycji (savings and investments union, SIU)* — w formie udzialu w opiniowaniu projektéw
wspdlnotowych aktéw prawnych.

W I pétroczu 2025 r. miata miejsce polska prezydencja w Radzie UE. W dniach 11-12 kwietnia 2025 r.
odbylo si¢ w Warszawie nieformalne posiedzenie Rady ECOFIN - z udziatem Prezesa NBP, jak réwniez
ministrow finanséw i prezeséw bankéw centralnych paristw czlonkowskich UE, Prezesa EBC
oraz wysokiej rangi przedstawicieli instytucji i urzedéw UE. Narodowy Bank Polski brat udziat
"W przygotowaniu tego wydarzenia od strony merytorycznej i organizacyjnej.

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

% Celem SIU jest usprawnienie mechanizmu przekazywania oszczednosci - za poérednictwem systemu finansowego ~
na inwestycje produkcyjne przez zapewnienie obywatelom szerszego dostepu do rynkéw kapitatowych, a przedsigbiorstwom —
lepszych mozliwosci finansowania.
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13.1.1. Wspdtpraca w ramach ESBC

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach ESBC w zakresie wynikajagcym ze statusu banku
centralnego paristwa cztonkowskiego UE pozostajacego poza strefa euro. W szczegdlnosci brali udziat
w posiedzeniach Rady Ogélnej EBC (jednego z organéw decyzyjnych EBC) oraz w pracach komitetow
i grup roboczych ESBC.

Przedmiotem obrad Rady Ogdlnej EBC byl przede wszystkim rozwéj biezacej
i prognozowanej sytuacji makroekonomicznej oraz na rynkach finansowych w krajach strefy euro oraz
w pozostatych panistwach czlonkowskich UE, ze szczegélnym uwzglednieniem aktywnodci
gospodarczej, zmian na rynku pracy, inflacji, zmian kurséw walutowych, bilansu platniczego, sytuacji
kredytowej oraz polityki pienigznej. Rada Ogdlna dokonata takze przegladu perspektyw
makroekonomicznych i fiskalnych oraz polityki pienigznej w krajach UE spoza strefy euro
z uwzglednieniem éredniookresowych ryzyk makrofinansowych dla tych krajéw. Ponadto Rada Ogdlna
kontynuowata monitorowanie dziatalnosci bankéw centralnych w zwiazku z tzw. zakazem finansowania
monetarnego sektora publicznego ze $rodkéw banku centralnego® i zakazem uprzywilejowanego

dostepul®,

W trakcie spotkari komitetéw ESBC oraz grup roboczych i zespotéw zadaniowych ESBC omawiano
zagadnienia dotyczace m.in.:

- czynnikéw ryzyka dla stabilnodci systemu finansowego UE, w tym odpornosci systemu
finansowego na ryzyko cybernetyczne,

- éredniookresowych prognoz makroekonomicznych,

- projektu cyfrowego euro,

- projektu dyrektywy w sprawie uslug platniczych i uslug zwiazanych z pienigdzem
elektronicznym (PSD3) oraz projektu rozporzadzenia w sprawie ustug platniczych w ramach
rynku wewnetrznego (PSR),

- zasad wspdlpracy dla celéw wymiany informacji miedzy organami nadzoru a bankami
centralnymi na potrzeby dostepu podmiotéw niebankowych (instytucji platniczych oraz
instytucji pienigdza elektronicznego) do systeméw platnosci prowadzonych przez banki
centralne,

- projektu dotyczacego analityki i danych (ADA), ktéry ma umozliwi¢ jednakowy dostep
do danych i ich wykorzystywania w ramach ESBC,

- mozliwoéci wykorzystania sztucznej inteligencji (AI) w sektorze bankowym,

- zintegrowanego systemu sprawozdawczoéci bankéw (IReF), ktéry konsoliduje dotychczasowe
statystyczne wymogi sprawozdawczosci bankéw dla ESBC,

9 Wynikajacym z art. 123 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie].
100 Wynikajacym z art. 124 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
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— braku mozliwosd odsprzedazy zagranicznym kontrahentom koron skandynawskich (DKK,
NOK i SEK) przez banki prowadzace dziatalno$é w Polsce.

W 2025 r. NBP byl organizatorem trzech spotkan w ramach ESBC: spotkania Grupy Roboczej
ds. Statystyki Papieréw Wartoéciowych!®, posiedzenia Komitetu Statystyki EBC oraz posiedzenia
Komitetu ds. Banknotéw (BANCO).

13.1.2. Udzial w pracach innych organéw unijnych

W 2025 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli (bezposrednio badZ poérednio) w pracach Komitetu
Ekonomiczno-Finansowego Rady UE!®?, jak réwniez grup roboczych Rady UE i grup eksperckich Komisji
Europejskiej.

W ramach tej wspélpracy w 2025 r. NBP zorganizowat trzy spotkania: nieformalne posiedzenie Rady
ds. Gospodarczych i Finansowych ECOFIN (por. pkt. 13.1.), spotkanie Regionalnej Grupy Konsultacyjnej
dla Europy przy Radzie Stabilnoéci Finansowej'® oraz spotkanie Grupy Roboczej ds. Analizy
Sprawozdawczosci Finansowejio4,

13.2. Wspolpraca z migdzynarodowymi instytucjami bankowymi i finansowymi

13.2.1. Wspélpraca z BIS

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pigciu spotkaniach Gubernatoréw BIS oraz w spotkaniu Zastepcow
Gubernatoréw BIS z krajow najwigkszych gospodarek wschodzacych.

W czerwcu 2025 r. odbylo si¢ doroczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy BIS, podczas ktérego
przyjeto 95. Raport Roczny, zatwierdzono bilans BIS na 31 marca 2025 r., wykazujacy zysk netto
w wysokosci 843,7 mln SDR oraz zdecydowano o wyptacie dywidendy za rok finansowy 2024/2025,

Narodowy Bank Polski otrzymat dywidende w kwocie okolo 4,2 min USD, stanowiacej réwnowartosé
3,04 min SDR.

13.2.2. Wspétpraca z MFW

W 2025 r. wspélpraca z MFW obejmowata m.in. udziat NBP w spotkaniach z przedstawicielami MFW
w ramach art. IV Umowy o MFW (na podstawie ktérego Fundusz dokonuje przegladéw gospodarek
panstw cztonkowskich) oraz merytoryczne wsparcie polskich przedstawicieli w Funduszu %5,

10 Working Group on Securities Statistics.

12 Economic and Financial Committee.

103 Financial Stability Board Regional Consultative Group for Europe.

10 Working Group on Financial Statement Analysis.

105 Minister Finanséw pelni funkcje Gubernatora RP w MFW, przedstawiciel NBP jest Zastgpca Gubernatora.
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Narodowy Bank Polski kontynuowat takZze uczestnictwo w czasowym zwigkszeniu zasobéw
finansowych MFW:

- jako cztonek NAB pozostawal w gotowosci do wyptacenia MFW oprocentowanej pozyczki
do kwoty odpowiadajgcej 2,57 mld SDR1%,
- byt strong umowy pozyczki dwustronnej na rzecz MFW o wartosci do 2,7 mld EUR'?.

Srodki udostepnione MFW przez Narodowy Bank Polski w ramach NAB oraz na podstawie umowy
pozyczki dwustronnej zachowuja status rezerw walutowych. Do tej pory MFW nie korzystat ze grodkéw
z pozyczki dwustronnej. W 2025 r. Fundusz nie korzystat rowniez ze érodkéw udostepnianych w ramach

NAB.

13.2.3. Wspotpraca z OECD

W 2025 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w posiedzeniach komitetéw tematycznych i grup roboczych
OECD oraz w dziataniach podejmowanych przez OECD International Network on Financial Education

(Migdzynarodows Sie¢ ds. Edukacji Finansowse;).

W 2025 r. miata miejsce oficjalna publikacja XVIII przegladu gospodarczego Polski. Raport powstal
przy udziale ekspertéw NBP.

13.2.4. Inne dzialania na forum migdzynarodowym

W grudniu 2025 r. delegacja NBP, na zaproszenie USA, wzigla udziat w pierwszym spotkaniu zastepcéw
gubernatoréw bankéw centralnych oraz ministréw finanséw paristw grupy G20. Wspdipraca w tym
zakresie bedzie realizowana takze w 2026 r.

W 2025 r. odbyly sie nastepujace konferencje miedzynarodowe (poza konferencjami naukowymi i innymi
wydarzeniami naukowymi opisanymi w rozdziale 9.9.):

— 7 listopada 2025 r. — siédma wspdlna konferencja migdzynarodowa NBP i Narodowego Banku
Wegier (Magyar Nemzeti Bank) pn. The Disinflation Journey in the CEE Region: Challenges Ahead
(Droga dezinflacji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej: nadchodzqce wyzwania).

— 25 listopada 2025 r. ~ wspélne seminarium NBP i Narodowego Banku Czech (Ceska narodni
banka) pn. Exchange of Views on Macroeconomic Issues (Wymiana pogladéw na temat kwestii
makroekonomicznych).

106 W marcu 2025 r. Zarzad NBP wyrazit zgodg na uczestnictwo NBP w NAB przez kolejny okres, tj. od 1 stycznia 2026 r.
do 31 grudnia 2030 r,, z uwzglednieniem dotychczasowego maksymalnego zaangazowania finansowego.

17 Umowa pozyczki obowigzuje do czasu wejscia w Zycie podwyzszenia udziatéw czlonkowskich w MFW, ale nie dhuzej
niz do korica 2027 r. Po stronie MFW warunki wejécia w Zycie podwyzszenia udzialéw wciaZ nie zostaly spelnione (stan na koniec
grudnia 20251.).
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Wspélpraca migdzynarodowa

W konferencjach i spotkaniach miedzynarodowych zorganizowanych przez NBP w 2025 r. wzieto udziat
Iacznie 1288 oséb. Przedsigwzigcia miedzynarodowe NBP ciesza sie duzym zainteresowaniem
- zaréwno ze strony uczestnikéw, jak i wspdtorganizatoréw, tj. miedzynarodowych instytucji
finansowych i bankéw centralnych,

Narodowy Bank Polski, podobnie jak inne europejskie banki centralne, prowadzi wspétprace techniczna
na rzecz bankéw centralnych paristw spoza UE przechodzacych transformacje gospodarcza (byly to:
Narodowy Bank Ukrainy i banki centralne krajéw objetych programem Partnerstwa Wschodniego,
kandydujacych do UE, oraz krajéw nalezacych do wspélnej konstytuanty polsko-szwajcarskiej w MFW).
W 2025 r. NBP zorganizowat lacznie 67 przedsigwzigé, w tym:

— 5 seminaridw,

= 15 wizyt studyjnych (w tym trzy online),
= 11 wyjazdow eksperckich,

— 12 wideokonferengji,

— 24 konsultagje.

Jedno z seminariéw zostato zorganizowane z EBC i Narodowym Bankiem Stowacji w ramach wspétpracy
z Joint Vienna Institute. Dotyczylo monitorowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych z uwzglednieniem polityki makroostroznosciowe;.

W 2025 r. NBP uczestniczyt w programie ESBC na rzecz bankéw centralnych krajéw Batkanéw
Zachodnich.

Najwazniejsze dzialania w 2025 r.:

® udziat w pracach gremiéw UE dotyczacych projektéw wspdlnotowych aktéw prawnych
majacych na celu m.in.: wdrozenie strategii na rzecz unii oszczednosdi i inwestydji, rewizje
przepiséw wspdlnotowych w obszarze ustug platniczych na rynku wewnetrznym, a takze
wprowadzenie cyfrowego euro,

» udzial w nieformalnym posiedzeniu Rady ECOFIN w Warszawie,

* kontynuowanie udziatu w czasowym zwigkszeniu zasobéw finansowych MFW w ramach
NAB oraz pozyczki dwustronnej,

® udzial w pracach G20 w czasie amerykariskiej prezydencji,

® organizacja konferencji migdzynarodowych i wspélpraca techniczna na rzecz innych bankéw
centralnych.
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14. Dzialalnos¢ wewnetrzna

14.1. Zarzadzanie kadrami

14.1.1. Zatrudnienie w NBP

W 2025 r. przecigtne zatrudnienie w NBP wyniosto 3205 etatéw i bylo o 58 etatéw nizsze niz w 2024 r.
Koszty wynagrodzeri pracownikéw wraz z narzutami na wynagrodzenia w 2025 r. w poréwnaniu
z 2024 r. byly wyzsze o 9,1%, natomiast lacznie z kosztami rezerw na przyszle zobowigzania wobec
pracownikéw — 0 6,9%.

Zmiany przecietnego zatrudnienia w NBP w latach 2022-2025 przedstawia Tabela 7.

Tabela 7. Zmiana przecigtnego zatrudnienia w NBP w latach 2022-2025

Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2025-2024
Ogdlem 3344 3289 3263 3205 -58
Centrala 2024 1980 1981 1953 -28
Oddzialy okregowe 1320 1299 1282 12562 -30

Zrédio: dane NBP.

14.1.2. Podnoszenie kwalifikacji pracownikéw NBP

Celem dziatalno$ci szkoleniowej NBP jest zapewnienie kompetentne;j i rzetelnej kadry.

W 2025 r. na jednego pracownika przypadato srednio 6,06 szkolenia (w 2024 r. — 6,23 szkolenia).
W 2025 r. dzialania szkoleniowe byly nakierowane na rozwdj specjalistycznych kompetencji
pracownikéw, ze szczeglnym uwzglednieniem obszaru cyberbezpieczenstwa. Kontynuowano
szkolenia w ramach Programu rozwoju kadry kierowniczej NBP. Podejmowano tez dziatania wspierajace

adaptacje nowo zatrudnionych.

14.1.3. Zasady Etyki w NBP

Kontynuowano upowszechnianie standardéw ujetych w Zasadach etyki pracounikéw Narodowego Banku
Polskiego. '
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Dzialalno$¢ wewnetrzna

14.2. Zmiany organizacyjne

W 2025 1. wprowadzono w szczegblnosci nastepujace zmiany organizacyijne:

= 7 dniem 8 wrzeénia 2025 r.:

~ wprowadzono zmiany zwigzane z uruchomieniem systemu SORBNET3 - nowego systemu
platnosci RTGS w zlotych (por. pkt 7.1.1),

~ oddzialom okrggowym powierzono zadanie polegajace na wydawaniu zaswiadczer
o dokonaniu wpisu do rejestru dziatalnoéci kantorowe;j;

* z dniem 1 paZdziernika 2025 r. Departamentowi Komunikacji powierzono zadanie polegajace
na realizacji i koordynowaniu obowiazkéw NBP wynikajacych z przepiséw ustawy o otwartych
danych i ponownym wykorzystywaniu informacji sekiora publicznego, a Departamentowi
Generalnemu zadanie polegajace na przyjmowaniu, rozpatrywaniu i zatatwianiu wnioskéw
0 ponowne wykorzystywanie informacji sektora publicznego.

14.3. Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym

W 2025 r. NBP podejmowatl dziatania majace na celu ograniczenie mozliwodci wystapienia zdarzen
powodujacych: zakidcenia w realizacji zadar, straty finansowe, wnoszenie skarg lub reklamadji, jak
rowniez naruszenie bezpieczefistwa oséb, danych, w tym danych osobowych. Identyfikowano
i monitorowano aktualne i przyszte zagrozenia dla banku.

14.4. Dzialalnosé¢ inwestycyjna

W 2025 r. naklady inwestycyjne NBP wyniosty 109,9 min z} (w 2024 r. - 109,2 min z}). Dziatalnosé
inwestycyjna Banku dotyczyla gléwnie teleinformatyki, infrastruktury budowlanej oraz zakupéw
nowych lub odtwarzanych $rodkéw trwatych i wyposazenia.

Inwestycje teleinformatyczne obejmowaly wymiane technologiczng i modernizacje infrastruktury
sieciowej i serwerowej, modernizacje systemow cyberbezpieczeristwa, zakupy sprzetu komputerowego
oraz urzadzen do skladowania danych. Inwestyce budowlane polegaly przede wszystkim
na modernizadji i przebudowie infrastruktury budowlanej w Centrali NBP i oddziatach okregowych
(w szczegdlnosci kontynuadji przebudowy budynku siedziby Oddziatu Okregowego w Warszawie).
Zakupy mialy na celu gtéwnie wymiane zuzytych srodkéw trwatych.

14.5. Obstuga informatyczna systemu bankowego i NBP

Najwazniejsze zadania w zakresie rozwoju systeméw teleinformatycznych w 2025 r. obejmowaly:

— uruchomienie SORBNET3 - nowego systemu ptatnosci wysokokwotowych w ziotych. System
zostat opracowany i wdrozony przez pracownikéw NBP, w tym przez zespét informatykéw.
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SORBNET3 zostal wyposazony w nowoczesne funkcjonalnoéci i rozwigzania informatyczne
(por. rozdziat Dzialania na rzecz systemu platniczego),

— Kkontynuacje projektu reorganizacji obstugi instrumentéw polityki pienieznej oraz ich ewidencji
ksiegowej w NBP (uruchomiono produkcyjnie nowe wersje systeméw REJWK2 i SKARBNET4),

- instalacje nowych wersji oprogramowania dla systeméw krytycznych,

— prace na rzecz: wdrozenia standardéw komunikatéw platniczych SWIFT zgodnych z norma
ISO 20022 w systemie Wallstreet Suite, dostosowania systemu ZSK-C i systeméw
wspdtpracujacych do nowych zasad przeprowadzania rozliczen migdzybankowych
wynikajacych ze standardu ISO 20022 oraz zewnetrznych regulagji prawnych, dostosowania
systeméw ksiegowych NBP do systemu KSeF, jak réwniez dostosowania systeméw
sprawozdawczych do zmienionych regulacji zewnetrznych i wewnetrznych.

Podobnie jak w poprzednich latach wprowadzano zmiany we wsparciu informatycznym w NBP
i zapewnianiu bezpieczefistwa eksploatacji i utrzymania ustug IT (dotyczylto to gléwnie systeméw:
SORBNET3, Wallstreet Suite i TARGET-NBP). Udoskonalano takze infrastrukture teleinformatyczna:
wdrozono narzedzia udoskonalajace operacje szyfrowania i podpisu elektronicznego (systemy
rozliczeniowe Elixir i EuroElixir), wprowadzono mechanizmy udoskonalajace wdrozenia zmian
informatycznych, wdrozono dodatkowe zabezpieczenia antywirusowe i zabezpieczenia dostepu do sieci
NBP.

14.6. Audyt wewnetrzny

W 2025 r. przeprowadzono 23 zadania audytowe. W szczegdlnoéci dotyczyly one informatyki oraz
dziatalnosci emisyjnej. Audytem objgto réwniez dziatania z zakresu: polityki pienigznej, zarzadzania
rezerwami dewizowymi, stabilnodci systemu finansowego, rachunkowosdi, dziatalnosci edukacyjnej
i informacyjnej, dziatalnoéci badawczej, statystyki, organizacji i planowania, administracji, ochrony
oraz kadr.

Badania audytowe przeprowadzono w 15 departamentach Centrali NBP i 7 oddziatach okregowych.
W ich wyniku sformutowano 31 zaleceri i 30 rekomendacji. Mialy one na celu wyeliminowanie
nieprawidtowoéci, wprowadzenie adekwatnych mechanizméw kontrolnych, usprawnienie rozwiazan
organizacyjnych oraz zwigkszenie efektywnosci dziatania.

Wzorem lat ubieglych, w 2025 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach Komitetu ds. Audytu
Wewnetrznego ESBC.

14.7. Ochrona sygnalistéw

W 2025 r. NBP realizowat zadania natozone przez ustawe z dnia 14 czerwca 2024 r. o ochronie
sygnalistéw (Dz. U. z 2024 r. poz. 928) w zakresie okreslonym w ustawie i wewnetrznych procedurach.
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Dzialalno$¢ wewnetrzna

14.8. Dziatalnos¢ oddzialow okregowych NBP

Narodowy Bank Polski prowadzi dziatalnos$¢ terenows za posrednictwem 16 oddziatéw okregowych
znajdujacych si¢ w kazdym wojewdédztwie, W 2025 r. oddziaty okregowe:

— w ramach bankowej obstugi budzetu patistwa uczestniczyly w realizacji dziatart majacych na
celu optymalizacje obstugi posiadaczy rachunkéw,

~ W obszarze kasowo-skarbcowym realizowaty czynnosci zwiazane z funkcja emisyjng NBP
(w tym przez udzial w badaniu postrzegania jakosci i autentycznoéci banknotéw) oraz
swiadczyly ustuge zamiany monet na banknoty lub monety o wyzszych nominatach za pomoca
urzadzen samoobstugowych,

— w obszarze statystyczno-dewizowym dokonywaly analiz i ocen ogdlnej sytuacji gospodarczej
i finansowe] na terenie objetym ich dzialalnoscia, uczestniczyly w badaniach ankietowych
podmiotéw gospodarczych (w szczegblnosci w badaniu imigrantéw z Ukrainy i Biatorusi) oraz
przeprowadzaly kontrole w zakresie okreslonym ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. — Prawo
dewizowe (Dz. U. z 2024 r. poz. 850 i 1131) oraz ustawa z dnia 1 marca 2018 r.
0 przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2025 1. poz. 644).

W 2025 r. oddzialy okregowe uczestniczyly takze w dziatalnoéci promocyjnej i edukacyjnej NBP.

14.9. Zapewnienie bezpieczenstwa

W 2025 r. prowadzono prace nad zapewnieniem odpowiedniego poziomu bezpieczeristwa w NBP,
w tym:

= rozbudowano system zabezpieczen technicznych we wszystkich obiektach,

— wprowadzono rozwigzania organizacyjne zwiekszajace poziom bezpieczeristwa,

- kontynuowano szkolenia pracownikéw Strazy Bankowej.

Jednoczesnie w zwigzku ze stale rosnacymi cyberzagrozeniami NBP dziatat na rzecz zwiekszenia
cyberodpornosci  systeméw informatycznych NBP oraz zdolnosci do wykrywania atakéw
na infrastrukture teleinformatyczna NBP i reagowania na nie, w tym:

— na biezaco zapewnial cyberbezpieczefistwo od strony: technicznej i organizacyjnej
(monitorowanie cigglosci dziatania systeméw teleinformatycznych), operacyjnej (zarzadzanie
bezpieczefistwem informacji i pasywna cyberochrona aktywéw informacyjnych w systemach),
rozwojowej (zwigkszanie testowanych obszaréw, wprowadzanie nowoczesnych technologii,
w szczegé]nos’d podniesienie poziomu bezpieczeristwa infrastfuktury klucza publicznego
- PKI),

— wymienial specjalistyczne informacje z innymi instytucjami w kraju oraz z bankami
centralnymi,

— prowadzil szkolenia oraz informowat o zagrozeniach i sposobach zapobiegania im.
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Sytuacja majatkowa i kapitatowa oraz wynik finansowy NBP za 2025 1.

15. Sytuacja majatkowa i kapitalowa oraz wynik
finansowy NBP za 2025 r.

15.1. Wstep

Celem rozdzialu jest syntetyczne przedstawienie informacji o sytuacji majatkowej i kapitalowej na dziet
31 grudnia 2025 r. oraz o wyniku finansowym NBP za rok zakoriczony 31 grudnia 2025 r.% Opisano
w nim z perspektywy finansowej obszary dziatania banku centralnego — przede wszystkim zarzadzanie
rezerwami dewizowymi, prowadzenie polityki pienieznej, dziatalno$¢ emisyjna oraz gospodarke wlasng
NBP.

W rozdziale zawarto w szczegdlnosci informacje objasniajace zmiany poszczegélnych pozydcji bilansu
oraz rachunku zyskéw i strat w 2025 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W zakresie bilansu
zaprezentowano m.n. zmiang¢ sumy bilansowej oraz struktury aktywéw i pasywdw, a takze
najwazniejsze pozycje aktywéw i pasywéw w podziale na waluty obce i walute krajowa. W zakresie
rachunku zyskéw i strat przedstawiono pozycje sktadajace si¢ na rachunek wynikéw (w szczegélnoéci
wynik z odsetek, wynik z operacji finansowych) oraz przychody i koszty w podziale na gtéwne obszary
dziatania banku (wynik z tytutu zarzadzania rezerwami dewizowymi, réznic kursowych, prowadzonej
polityki pienieznej, koszty dziatania i amortyzacji).

W celu przedstawienia informacji w szerszym horyzoncie oprécz danych finansowych za 2025 i 2024 r.
zaprezentowano takze dane historyczne, 4. ksztattowanie si¢ sytuacji majatkowej i kapitalowej NBP
w zestawieniu piecioletnim (2021-2025).

Informacje zawarte w niniejszym rozdziale sa komplementarne wobec Sprawozdania finansowego
Narodowego Banku Polskiego na dzieri 31 grudnia 2025 roku, zamieszczonego na stronie internetowej NBP
wraz ze sprawozdaniem niezaleznego bieglego rewidenta z badania.

Bilans NBP

Na dzien 31 grudnia 2025 r. suma bilansowa NBP wyniosta 1 079,3 mld zi.

Na wzrost sumy bilansowej w 2025 r. 0 32,5 mld 2} (3,1%) wptynely gtéwnie wzrost ceny zlota, transakcje
posiadaczy rachunkéw w NBP oraz wynik zarzadzania rezerwami dewizowymi. Jednoczeénie
w przeciwnym kierunku na sume bilansowa NBP oddzialywaty aprecjacja zlotego do podstawowych
walut obcych, zmniejszenie salda dhuznych papieréw wartosciowych w walucie krajowej, skupionych

198 Wszystkie informacje zawarte w niniejszym rozdziale s3 danymi NBP, w tym danymi z ksiag rachunkowych NBP. Dane moga
si¢ nie sumowacé do petnych wartoéci ze wzgledu na zaokraglenia (dziatania matematyczne dokonywane sa na liczbach w pelnych
ziotych, a nastgpnie zaokraglane). Liczby 0,0 i -0,0 oznaczaja, odpowiednio, dodatnie i ujemne wartoéci zaokraglone do zera,
podczas gdy kreska (,-”) oznacza wartos¢ zero danej pozydji.
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wlatach 2020-2021 na potrzeby prowadzonej polityki pieniginej oraz nizsze saldo jednoczesnych
transakdji repo 1 reverse repo (por. rozdziat 15.2.1).

Gléwne zmiany po stronie aktywéw dotyczyly:

— zlota i naleznodci w ztocie — wzrost 0 121,3 mid zi (78,6%),
- naleznosc w walutach obcych od nierezydentéw — spadek tacznie o 60,4 mld z} (7,9%),
- dhznych papieréw wartosciowych w walucie krajowej — spadek o0 28,3 mld zt (21,9%).

Najwigksze zmiany po stronie pasywéw dotyczyly:

- pieniadza w obiegu — wzrost 0 57,2 mld zI (13,8%),

- kapitatu NBP — wzrost o 38,4 mld z} (190,0%),

~ zobowigzath w walutach obcych wobec rezydentéw i nierezydentéw — spadek lacznie
0 58,5 mid zt (47,1%),

- zobowigzar zwiazanych z polityka pieniezna — spadek facznie o 3,6 mld zi (0,8%).

Kapital NBP
Na koniec 2025 r. kapitat NBP wyni6st 58,5 mid zt (por. rozdzial 15.2.2.3).

Wzrost kapitatu NBP na koniec 2025 r. w poréwnaniu ze stanem na koniec 2024 r. byl spowodowany
przede wszystkim wzrostem rynkowej ceny zlota, ktéry przetozy! si¢ na zwigkszenie przychodéw
niezrealizowanych z wyceny zlota. Na zwigkszenie kapitatu NBP oddzialywal réwniez wzrost
przychodéw niezrealizowanych z wyceny cenowej instrumentéw finansowych — gléwnie tytutéw
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (exchange traded funds, ETF).

Na koniec 2025 r. w poréwnaniu ze stanem na koniec 2024 r. nastapita aprecjacja zlotego wzgledem
wszystkich podstawowych walut obcych, co zniwelowato przychody niezrealizowane z wyceny
kursowej zasobéw tych walut obcych w kwocie 11,2 mld zt oraz spowodowato wystapienie kosztéw
niezrealizowanych z wyceny kursowej w kwocie -31,0 mld zl. Dodatkowo aprecjacja zlotego
do wszystkich podstawowych walut obcych w ujeciu $redniorocznym wplyneta na wystapienie
ujemnego wyniku z tytulu zrealizowanych réznic kursowych w kwocie -58 mild zt. Koszty te
(zrealizowane i niezrealizowane) negatywnie oddzialywaly na wielkos¢ kapitalu NBP, gdyz
pomniejszyty wynik finansowy NBP.

Wielkos¢ kapitatu nie ma bezposredniego wplywu na realizacje podstawowego celu dziatalnosci NBP

w zakresie utrzymywania stabilnego poziomu cen ani na realizace innych zadari NBP.
Nie stanowi zatem czynnika ograniczajacego niezaleznoé¢ banku centralnego.
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Sytuacja majatkowa i kapitalowa oraz wynik finansowy NBP za 2025 1.

Rachunek zyskéw i strat NBP

NBP odnotowat strate za 2025 r. wynoszaca -35,7 mld zt. Gléwnymi elementami wyniku finansowego
NBP byly:

— ujemny wynik z réznic kursowych walut obcych w kwocie -36,7 mid zt, w tym -5,8 mld zt
ze zrealizowanych réznic kursowych oraz -31,0 mld zt z tytutu kosztéw niezrealizowanych
z wyceny kursowej na 31 grudnia 2025 r. (por. rozdziat 15.3.2),

- ujemny wynik z tytutu prowadzonej polityki pienieznej w kwocie -21,0 mld zt (por. rozdziat
15.3.3),

— dodatni wynik zarzadzania rezerwami dewizowymi (w walucie instrumentéw1%) w kwocie
24,7 mld zt (por. rozdziat 15.3.1).

Koszty dziatania i amortyzacji wyniosty -2,0 mld zt.

1 To jest bez uwzglednienia réznic kursowych.
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Wykres 26. Przeglad zmian bilansu NBP w latach 2021-2025 (na 31 grudnia roku obrotowego)

Suma bifansowa NBP

1046.8 1079.3
i -
2021 2022 2023 2024 2025
Zioto i naleznosci w walutach obeych mid 2 Pieniadz w oblegu
od nierezydentéw 500

450

4706
761,
463 4134
377,5

675,4 350
aco
150
169

o
atial
.
-
1538 1433 58,5
744
55,1
86,5 3031
oy 290,7
2522
1300 129.2
100,3

98 Narodowy Bank Polski




Sytuacja majatkowa i kapitalowa oraz wynik finansowy NBP za 2025 .

Wykres 27. Przeglad zmian rachunku zyskéw i strat NBP w latach 2021-2025 (za rok obrotowy)
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15.2. Charakterystyka bilansu NBP

Tabela 8. Aktywa i pasywa NBP na koniec 2025 i 2024 r. (w mld z})

A.1. Zloto i naleznosci w z_{ocie odpowiadajgcym miedzynarodowym 275.6 154,3 121,3
standardom czystosci
A.2. Naleznosci w walutach obcych od nierezydentéw 701,2 761,6 -60,4
2.1. Naleznoéci od MFW 26,6 28,5 -1,8
2.2. Rachunki w instytucjach zagranicznych, papiery warto$ciowe, 674.6 7331 58,5

udzielone kredyty, inne aktywa zagraniczne
A.3. Naleznoéci w walutach obcych od rezydentéw - - -
A.4. Naleznoici w walucie krajowej od nierezydentéw - - -

A.5. Nalezno$ci w walucie krajowej od instytucji kredytowych
Zz tytulu operagji polityki pienigznej

A.6. Pozostate naleznosci w walucie krajowej od instytucji kredytowych 0,0 0,0 0,0
A.7. Papiery wartosciowe rezydentéw w walucie krajowej 100,9 129,2 -28,3
A.8. Naleznos$ci w walucie krajowej od sektora rzgdowego - - -

A.9. Pozycje w trakcie rozliczenia - - -

A.10. Pozostate aktywa 1.6 1.7 -0,1
Aktywa razem 1079,3 1 046,8 32,5
SIS
P.1. Pienigdz w obiegu 470,8 413,4 57,2
P.2. ;Z?;:tmiﬁaer:iaaq:l ;J:Itx;ﬁiiepl;r:j;gviv:ijwobec instytucji kredytowych 1433 153.8 10,5
P.3. Pozostate zobowigzania w walucie krajowej wobec instytucji kredytowych 1,7 1.3 04
P.4. 5:;2::;\?\12;[:::; g;::;c;i: krajowej z tytutu wyemitowanych diuznych 2907 283.7 70
P.5. Zobowigzania w walucie krajowej wobec innych rezydentéw 16,1 19,0 -3,0
P.6. Zobowigzania w walucie krajowej wobec nierezydentow 5,9 2,0 38
P.7. Zobowigzania w walutach obcych wobec rezydentéw 25,5 47,0 -21.4
P.8. Zobowigzania w walutach obcych wobec nierezydentow 40,2 77.3 -37.1
P.9. Alokacja SDR 26,1 28,2 -2,1
P.10. Pozycje w trakcie rozliczenia - - -
P.11. Pozostale pasywa 0,5 0,7 -0,1
P.12. Rezerwy 0,3 0,2 00
P.13. Réznice z wyceny 154,3 80,2 74,1
P.14. Fundusze 1,5 1,5 -
P.15. Straty z lat ubieglych 61,5 -48,2 -13,3
P.16. Zysk/strata za rok obrotowy -35,7 -13,3 -22,4
Pasywa razem 1079,3 1046,8 325
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Sytuacja majatkowa i kapitatowa oraz wynik finansowy NBP za 2025 1.

Na koniec 2025 r. odnotowano wzrost sumy bilansowej NBP 0 32,5 mld zt. Wynikat on gtéwnie ze zmiany
wyceny ziota (79,3 mld z}), z naptywu netto walut obcych z tytutu transakgji przeprowadzanych przez
posiadaczy rachunkéw w NBP (31,1 mid zl) oraz dodatniego wyniku zarzadzania rezerwami
dewizowymi (24,7 mld zt liczac w walucie instrumentéw). Na obnizenie sumy bilansowej NBP
oddziatywaly gtéwnie zmiany kurséw walut obcych (-56,9 mld zt), rozliczenia z tytutu platnoéci odsetek
oraz wykupu diuznych papieréw wartosciowych w walucie krajowej w terminie ich zapadalnoéci
(-30,2 mld 1), a takze zmniejszenie wolumenu jednoczesnych transakgji reverse repo/repo (-23,1 mld z1).

Wykres 28. Gtéwne czynniki zmiany sumy bilansowej NBP w 2025 r. w relacji do 2024 r. (w mld z})
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Zmiana struktury aktywow bilansu w 2025 r. w poréwnaniu z 2024 r. wigzata si¢ ze wzrostem udziahu
zlota i naleznoéci w zlode przy jednoczesnym spadku udziatu naleznodci w walutach obcych
od nierezydentéw oraz udzialu aktywéw w walucie krajowej (tych ostatnich przede wszystkim
w nastepstwie wykupienia przez emitentéw czesci dluznych papieréw wartosciowych w terminie
zapadalnosdi). Po stronie pasywéw utrzymywata si¢ przewaga udzialu zobowigzari w walucie krajowej
(gléwnie zobowiazan zwigzanych z prowadzong polityka pieniezng) nad udzialem zobowigzari
w walutach obcych. Zwiekszyt sie kapital NBP, gléwnie w zwiazku ze wzrostem réwnowartosci zasobu
zlota w NBP, do czego przyczynilo si¢ zaréwno zwigkszenie zasobu, jak i wzrost rynkowej ceny zlota.
Strata NBP za 2025 r. oraz aprecjacja zlotego do wszystkich podstawowych walut obcych negatywnie
wplynely na wielkosé kapitatu NBP.

Naptywajace do NBP waluty obce zwigzane z transakcjami posiadaczy rachunkéw sa w wigkszosci
wymieniane na walute krajowa i zwigkszaja zobowigzania NBP w walucie krajowej. W rezultacie bilans
NBP charakteryzuje si¢ asymetria walutows. Oznacza to, Ze dominujaca czesé aktywdéw stanowia aktywa
w walutach obcych i zfocie, podczas gdy po stronie pasywéw przewazﬁjq zobowiazania w walucie
krajowej (z tytutu polityki pienigznej oraz emisji banknotéw i monet). Asymetria ta powoduje, ze NBP
ma otwarty pozycje walutowa, tj. nadwyzke aktywdw nad zobowigzaniami w walutach obcych,
co naraza Bank na ryzyko kursowe.
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Wykres 29, Struktura aktywéw (w mld z}) Wykres 30. Struktura pasywéw (w mld z)
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kredyty, inne akiywa zagraniczne % Pozostale zobowigzania w walucie krajowej (P.3+P.5+P.8+P.11+P.12.2)
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15.2.1. Aktywa i pasywa w zlocie oraz w walutach obcych

Pozycje aktywéw i pasywéw NBP w ziocie oraz w walutach obcych wigza si¢ przede wszystkim
z gromadzeniem rezerw dewizowych i zarzadzaniem nimi (por. rozdziat 5), pelieniem przez bank
funkdji agenta Rzadu RP w relacjach z MFW (por. rozdziat 13.2.2), a takze prowadzeniem przez NBP
systemu TARGET-NBP, bedacego polskim komponentem paneuropejskiego systemu rozrachunku
platnosci w euro (por. rozdziat 7). Ponadte w ramach obstugi budzetu patistwa NBP prowadzi
rachunki bankowe w walutach obcych (por. rozdziat 8).

10W ramach systemu TARGET bank centralny prowadzi rachunki uczestnikéw tego systermu w euro, gléwnie bankéw krajowych
(prezentowane w pasywach bilansu), a takze utrzymuje saldo na rachunku biezacym w EBC (prezentowanym w aktywach bilansu).
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Sytuacja majatkowa i kapitalowa oraz wynik finansowy NBP za 2025 r.

Tabela 9. Aktywa i pasywa NBP w zlocie oraz w walutach obcych w podziale na wybrane obszary
dziatalnosci na koniec 2025 i 2024 r. (w mid zt)

Zarzadzanie Rozliczenia w Obstuga

rezerwami systemie sektora

dewizowymi TARGET rzadowego
| 2025 | 2024 | 2025 | 202 | 2025 | 202 [ 2025 [ 2024 [ 2025 ] 2024 | 2025 [ 2024 Jamiama]
A.1. Zloto i naleznosci w Ziocie
fn‘f:::";:féjm“m dtandardom  2231° 118.2° 524~ 3617 2756 1543 121,3
czystosci
e :ﬂﬂ%ﬁ”ﬂlﬁ;‘:ﬁw 6721 7289 266 285 22 40 02 03| 7012 7616 -804
A.10. Pozostate aktywa 0,2 04 0,2 o4 -0,2
Aktywa razem 8053 8471 266 285 22 40 - - 529 3838 | emro 9163 607
P.7. oz::‘giqwz::z :«e zv;a;h:;::l 18 25 223 443 1,3 0.1 255 470 214
. f;’:’y‘:hj”i:f::;z :’ie";':z'";:::"t - 401 687 01 87 402 773 374
P.9. Alokacja SDR 261 282 26,1 282 .21
P.11. Pozostale pasywa 0,0 0,2 0,0 0,2 -0,2
P.13. Réznice z wyceny 13,0 7,0 13,0 7.0 6,1
Pasywa razem 401 687 261 282 19 25 223 443 145 160 I 1049 1597 -54,8
Pozycia bilansowa netto 8551 7784 05 03 03 15 -223 -43 384 208 I 8721 7566 1155

* Zloto na rachunkach biezacych i lokatach terminowych,
** Ztoto w skarbeach NBP.

Réznice miedzy aktywami a zobowigzaniami w ztocie oraz w walutach obcych stanowily zasoby zlota
i walut obcych. Na koniec 2025 r., oprécz zasobu zlota, NBP utrzymywat zasoby w: USD, EUR, GBP, CAD
i AUD. NBP mial zaséb w specjalnych prawach ciagnienia MFW (SDR). W 2025 r. NBP zrezygnowat
z inwestycji w NOK i NZD.
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Tabela 10. Zasoby ztota i podstawowych walut obcych na koniec 2025 i 2024 r. (w mid z)

sl R e
zasobu niezrealizowane zasobu niezrealizowane

1358 2756 139,7 | 53,9 154,3 60,4

280,0 268,3 -21.7 243,3 252,98 9,6

130,6 129,7 0,8 120,3 118,8 -1,5

79,1 76,5 -2,6 70,1 717 1,6

70,0 66,0 -4,0 61,9 60,0 -1.9

57,2 65,5 17 51,4 49,3 2,0

0,0 0,0 -0,0 344 32,9 -1.4

0,0 0,0 -0,0 17,2 16,3 -0,8

MFW (SDR) 0,6 0,6 -0,0 03 0,3 0,0

Przychody niezrealizowane (bilans) 139,7 Przychady niezrealizowane (bilans) 71,6

Koszty niezrealizowane (wynik finansowy) -31,0 Koszty niezrealizowane (wynik finansowy) 7.7

Réznica pomiedzy wartoscia zasobéw zlota i walut obcych wedtug kursu éredniego NBP a wartoscig tych
zasobéw wedtug éredniego kosztu zasobu (4. usrednionej ceny ich pozyskania) stanowi przychody
lub koszty niezrealizowane z wyceny kursowej ziota i walut obcych. Przychody niezrealizowane
powiekszaja pasywa bilansu (jako element kapitatu NBP w pozycji Réznice z wyceny — por. tabela 8),
natomiast koszty niezrealizowane — pomniejszaja wynik finansowy (wynik z operacji finansowych,
por. tabela 12).

15.2.1.1. Zioto

NBP posiada ztoto odpowiadajace miedzynarodowym standardom czystosdi, ktére jest przechowywane
w bankach zagranicznych (na rachunkach biezacych lub na rachunkach lokat terminowych) oraz
przechowywane w NBP. W 2025 r. NBP zwigkszyt posiadany stan ziota 0 102,0 tony (o0 89,5 tony zlota
w 2024 r.). Zas6b ztota NBP na 31 grudnia 2025 r. wyniést 550,2 tony (275,6 mld z1). Na koniec 2024 r. bylo
to 448,2 tony (154,3 mld z}).
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Sytuacja majatkowa i kapitatowa oraz wynik finansowy NBP za 2025 1.

Wykres 31. Wartodc i struktura ztota oraz naleznosc w zlocie na koniec 20251 2024 r. (w mild zti w %)

ztoto przechowywane w NBP zloto przechowywane w bankach zagranicznych
r—‘—|

19% 8%
2025 104,7 tony 1 Zioto przechowywane
(52,4 mid z}) w NBP

Rachunki biezace

w ziocie
23%
2024 104,9 tony wRachunki lokat
(36,1 mid zt) terminowych w zlocie

0% 20% 40% 60%

15.2.1.2. Zarzadzanie rezerwami dewizowymi (innymi niz ztoto)

Najwigkszy udziat w aktywach NBP majg instrumenty inwestycyjne wykorzystywane do zarzadzania
rezerwami dewizowymi. 53 to przede wszystkim dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez 1zady,
podmioty powiazane z rzadami i instytucje migdzynarodowe oraz w mniejszym stopniu ETF i lokaty
terminowe. Okolo 1% posiadanych przez NBP diuznych papieréw wartosciowych zalicza sie
do tzw. emisji zielonych (green bonds) oraz obligacji zréwnowazonego rozwoju (sustainable bonds),
Dodatkowo niewielka czg$¢ rezerw walutowych jest utrzymywana na rachunkach biezacych, gtéwnie
w zagranicznych instytucjach finansowych. Aby uzyska¢ dodatkowy dochéd, NBP zawiera transakgje
reverse trepo (prezentowane w aktywach bilansu), zwykle jednoczesnie z transakcjami repo
(prezentowanymi w pasywach bilansu) oraz inwestuje w kontrakty futures. NBP ma portfel
amerykanskich obligacji skarbowych w USD utrzymywanych do dnia zapadalnosci.

1 Do zielonych obligacji lub obligacji zréwnowazonego rozwoju zalicza sie te, z kidrych wplywy sa przeznaczane na finansowanie
lub refinansowanie projekiéw ekologicznych badZ prospotecznych (w przypadku sustainable bonds). Moga to byé projekty
zwiazane z: efektywnoscig energetyczna, energia odnawialng, zapobieganiem zanieczyszczaniu érodowiska, zréwnowazonym
gospodarowaniem zasobami naturalnymi, bioréznorodnoscia, zapewnieniem niezbednej infrastruktury i ushug lub bezpieczeristwa
Zywnodciowego, wsparciem postepu socjoekonomicznego.
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Tabela 11. Podstawowe instrumenty inwestycyjne rezerw dewizowych (innych niz zloto) na koniec
2025 i 2024 r.; aktywa ,,+”, zobowiazania ,,-” (w mid z})

R e R 7 S

A.2.2, Rachunki biezace (nostro)

A.2.2, Lokaty terminowe 24,1
A.2.2. Transakcje reverse repo 40,2
P.8. Transakcje repo -40,1
A.2.2, Diuzne papiery wartosciowe w walutach obcych 528,0
A22 ETF 79,7
A2.2. Inne 01
Razem 632,0

1.3

71,0 46,9
68,7 -28,5
-68,7 28,5
557,3 -20,3
30,4 48,3
0,0 0,1
660,2 28,3

Na wielkoéé zarzadzanych rezerw dewizowych (innych niz zloto) oddziatywaly przede wszystkim:
naptyw walut obcych na rzeez posiadaczy rachunkéw w NBP, wykorzystanie srodkéw walutowych
na zakup zlota, wycena kursowa walut obcych i wycena cenowa posiadanych diuznych papieréw
wartosciowych i ETF.

Wykres 32, Struktura walutowa rezerw dewizowych (bez ztota) na koniec 2025 i 2024 r. (w mid z})
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15.2.1.3. Naleznosci i zobowigzania wobec MFW

NBP prezentuje w bilansie naleznosci i zobowigzania zwigzane z uczestnictwem Rzeczypospolitej
Polskief w MFW. W aktywach s3 ujmowane min: udzialy RP w MFW optacone
w walutach obcych (tzw. transza rezerwowa), rachunek biezacy w SDR shuzacy do rozliczeri z MFW, oraz

lokata terminowa. Z kolei w pasywach sa prezentowane zobowiazania dotyczace przyznanej Polsce
alokacji SDR.

Tabela 12. Naleznosci ,,+” i zobowiazania ,,-” wobec MFW w SDR na koniec 2025 i 2024 r. (w mld z})

A.2.1. Transza rezerwowa -0.1
A.2.1. Rachunek biezgcy w MFW 21 ,2 22,9 -1,7
A.2.1. Lokata terminowa w MFW 0,0 0,0 -0.0
P.9. Alokacja SDR -28,1 -28,2 2,1
Razem 0,5 0,3 0,3

Pozycja walutowa NBP w SDR! jest gtéwnie wynikiem operacji przeprowadzanych z MFW na
podstawie zawartych uméw. Na jej zmiang w SDR wplynely przede wszystkim érodki wyptacone przez
MFW, zwiazane z udzieleniem pozyczek (zwigkszenie transzy rezerwowej). Na wartosé naleznodd
i zobowigzani wobec MFW w zlotych oddziatywata réwniez aktualizacja wyceny kursowej SDR.

15.2.2. Aktywai pasywa w walucie krajowej

Aktywa i pasywa w walucie krajowej wiazg si¢ przede wszystkim z emisja przez NBP pienigdza
gotéwkowego, prowadzeniem polityki pienieznej oraz prowadzeniem rachunkéw bankowych dla
sektora rzadowego, w tym gléwnie dla budietu pafstwa. Poniewaz wiekszo$¢ instrumentéw
finansowych wykorzystywanych do realizacji tych zadaf ma charakter zobowiazan, wystepuje
nadwyzka pasywow nad aktywami w walucie krajowej. Wzrost tej nadwyzki w 2025 r. wynikat przede
wszystkim z wymiany na zlote walut obcych naptywajacych na rzecz posiadaczy rachunkéw w NBP.

12 NBP posiada tez akcje BIS denominowane w SDR (49,7 min z} na koniec 2025 r.).
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Tabela 13. Aktywa i pasywa w walucie krajowej w podziale na wybrane obszary dziatalnosci NBP

Emisja A Obstuga
pieniadza T:':Iity::a sektora
gotdéwkowego i rzagdowego

na koniec 2025 i 2024 r. (w mid zt)

FEREE B e R S

A.B. Pozostate naleznosci w walucie
krajowe] od instytucj kredyt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A-7. Paplery wartodclows rezydentow 1009 1292 1009 1292 283
w walucie krajowej
A.10. Pozostate aktywa 1,4 1,3 1.4 1,3 0,1
AKTYWA RAZEM - - 100,9 129,2 - - 1,4 13 102,3 130,5 -28,2
P.1. Pienigdz w obiegu 4706 4134 470,8 4134 57,2
P.2. Zobowigzania w walucle krajowe] wobec
instytucii kredytowych z tytutu operacji 1433 1538 1433 153,8 -10,5
politykl plenigznej
P.3. Pozostate zobowigzania w walucie 17 13 17 13 04

krajowej wobec instytucjl kredytowych
P.4. Zobowigzania w walucie krajowej

2 tytulu wyemitowanych diuznych 280,7 283,77 280,7 283,7 7.0

papierbw warto§ciowych
A iﬁ:byg]“"rz‘;:i:n“ma“’de lomjowej wobec 41 172 20 19 | 181 1830 30
P.6. :i:rb:zmy'dq::t»:; w walucie krajowej wobec 59 20 59 20 38
P.11. Pozostate pasywa 05 04 0,5 04 0,0
P.12. Rezerwy 0,3 0,2 0,3 0,2 0,0
P.13. Réznice z wyceny 1413 733 141,3 73,3 68,0
P.14. Fundusze 1,5 1,5 1,5 1,5 -
P.15. Straty z lat ubiegtych 61,5 48,2 61,5 -48,2 -13,3
P.16. Zysk/strata za rok obrotowy -357 -133 -35,7 -13,3 =224
PASYWA RAZEM 4706 4134 4339 4375 141 172 558 19,0 I 9744 887,1 87,3
Pozycja bilansowa netto -470,6 -4134 -3330 -3083 -14,1 -17,2 -544 177 | -872,0 -7566 -115,5

15.2.2.1. Dzialalno$¢ emisyjna

Dzialalnoé¢ emisyjna polega na realizacji przez NBP konstytucyjnego uprawnienia do emitowania
polskiego pienigdza. NBP emituje banknoty i monety powszechnego obiegu oraz banknoty i monety
kolekcjonerskie o réznych nominatach (por. rozdziat 4). Wyemitowane banknoty i monety stanowia
— obok zobowigzan z tytutu polityki pienieznej — najistotniejsza pozycje pasywéw NBP. Wielkosc emisji
pieniadza zalezy od czynnikéw zewnetrznych, w szczegdlnosci od ksztattowania sig popytu na pienigdz
gotéwkowy w gospodarce. Na koniec 2025 r. wzrost wartosci pieniadza gotdwkowego w stosunku
do stanu na koniec 2024 r. wyniést 57,2 mld zt (13,8%).
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Wykres 33. Struktura pieniagdza w obiegu na koniec 2025 i 2024 r. (w mld zti w %)
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15.2.2.2. Polityka pieniezna

NBP realizuje polityke pieniezng, wykorzystujac zestaw instrumentéw przyjety przez RPP
(por. rozdziat 2). W 2025 1. polityka pieni¢zna byta nadal prowadzona w warunkach nadptynnosci
sektora bankowego. Do realizadji celu operacyjnego polityki pienigznej NBP stosowal w szczegélnosci
operacje otwartego rynku polegajace na emisji bonéw pienigznych NBP (prezentowanych w pasywach).
Instrumentem polityki pienigznej byta tez rezerwa obowigzkowa. Obowigzek utrzymywania rezerwy
obowiazkowej (prezentowanej w pasywach) ogranicza skale operacji otwartego rynku,
przeprowadzanych w celu absorpgi nadptynnoéci z sektora bankowego. NBP oferowat bankom
krajowym operacje depozytowo-kredytowe, umozliwiajac lokowanie nadwyzki ptynmoéci w NBP
w formie depozytu na koniec dnia (prezentowanego w pasywach), badZ uzupebnienie niedoboru
plynnosci przez wykorzystanie kredytu lombardowego (prezentowanego w aktywach). Dluzne papiery
wartoéciowe zaprezentowane w aktywach NBP obejmuja obligacje skarbowe oraz diuzne papiery
wartoéciowe z gwarancja Skarbu Panistwa, ktdre zostaty skupione w latach 2020-2021 w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku przeprowadzonych na rynku wtérnym w celu diugoterminowej
zmiany struktury plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienia plynnosci rynku wtémego
skupowanych dtuznych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienia mechanizmu transmisji
monetarnej. Srodki pieniezne uzyskane z tytutu ich wykupu w dacie zapadalnosci nie sa reinwestowane.

Tabela 14. Aktywa ,+” i zobowiazania ,-” z tytutu polityki pienigznej na koniec 2025 i 2024 r. (w mld z})

Papiery wartosciowe w walucie krajowej 100,9 129,2 -28,3
P.2. Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw obowigzkowych) -103,4 -146,6 43,2
P.2. Depozyty na koniec dnia -39,9 -7,2 -32,7
P.4. Bony pieniezne NBP -290,7 -283,7 -7,0
Razem -333,0 -308,3 -24,7

W 2025 r. na spadek zobowiazart wobec sektora bankowego (pozycje P.2. oraz P.4.) wplywaly giéwnie:
przyrost pieniadza gotéwkowego w obiegu (por. rozdzial 4) oraz wykup przez emitentéw diuznych
papieréw wartoéciowych w walucie krajowej w dacie zapadalnosci. W przeciwnym kierunku
oddziatywaly gléwnie skup walut obcych naptywajacych do NBP z tytutu transakcji posiadaczy
rachunkéw w NBP oraz przeptywy zwiazane z wynikiem NBP z tytulu prowadzonej polityki pieni¢znej
(por. rozdziat 15.3.3). Nadptynnosé sektora bankowego byla absorbowana za posrednictwem emisji
bonéw pienigznych. Ponadto czesé srodkéw banki pozostawity na rachunkach biezacych oraz ulokowaty
jako depozyt na koniec dnia.

15.2.2.3. Kapitat NBP

Jako centralny bank paristwa NBP nie podlega regulacjom dotyczacym adekwatnoéci kapitatowej
obowiazujacym sektor bankowy. Do sktadnikéw kapitalu, zgodnie z definicja kapitatu stosowana przez
EBC, NBP kwalifikuje oprécz funduszy wiasnych (statutowego i rezerwowego), takie rezerwe
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kursowa!®3, réznice z wyceny (rachunek rewaluacyjny ziota, dodatnie réznice z wyceny zlota, walut
obcych, dtuznych papieréw wartosciowych, ETF i instrumentéw pozabilansowych), strate bilansowa
(w tym straty z lat ubieglych) oraz czeé¢ zysku za rok obrotowy pozostajaca w NBP (5%), ktdra jest
przeznaczana na zwigkszenie funduszu rezerwowego.

Tabela 15. Kapital NBP na koniec 2025 i 2024 r. (w mld zti w %)

P.12. Rezerwa kursowa - . -

P.14. Fundusz statutowy 1,5 1.5 -
P.14. Fundusz rezerwowy - - -
P.13. Rachunek rewaluacyjny ziota 1,6 1,6 -
P.13. Dodatnie réznice z wyceny ziota 139,7 60,4 79,3
P.13. Dodatnie réznice z wyceny kursowej 0,0 11,2 -11,2
P.13. Dodatnie réznice z wyceny cenowej 13,0 7.0 6,1
P.15, Straty 2 lat ubiegtych -61,5 -48,2 -13,3
P.16. Zysk/strata za rok obrotowy* -35,7 -13,3 -22,4
Razem 58,5 20,2 38,4
% sumy bilansowsj NBP 5.4% 1,8% 3,5p.p.
e T B R T R

- aprecjacje kursu PLN wzgledem walut obeych 0 1% -6,0 -6,0

- wzrost stép procentowych o 100 punktéw bazowych -14,7 -15,7 1,1

* Ujemny wynik finansowy za rok obrotowy podlega akumuladji w pozydji Straty z lat ubieglych.

** Podane wartosci oznaczajg laczny spadek przychodéw/wzrost kosztéw niezrealizowanych z wyceny kursowej w przypadku
réwnomiernego spadku o 1% kurséw srednich NBP podstawowych walut rezerwowych na dzieri bilansowy.

*** Dla dtuznych papieréw wartoéciowych w walutach obcych — wyznaczony na podstawie wskaznika MD (modified duration)
taczny spadek przychodéw/wzrost kosztéw niezrealizowanych z wyceny cenowej w przypadku réwnomiernego wzrostu
krzywych rentownosci o 100 punktéw bazowych na dzieri bilansowy.

Na koniec 2025 r. kapitat NBP wzrést o 38,4 mld z, co bylo spowodowane przede wszystkim wzrostem
przychodéw niezrealizowanych (dodatnich réznic z wyceny) z tytulu posiadanych zasobéw zlota oraz
dluznych papieréw wartosciowych i ETF. Jednoczesnie na koniec 2025 r. wystapila aprecjacja zlotego
do wszystkich podstawowych walut obcych, co oznaczato w przypadku wszystkich podstawowych
walut obcych w rezerwach walutowych NBP spadek dodatnich réznic z wyceny kursowej oraz
wystapienie kosztéw niezrealizowanych z wyceny kursowej, ktére pomniejszyty wynik finansowy NBP
za 2025 r. Negatywnie na wynik finansowy NBP wplynat réwniez ujemny zrealizowany wynik kursowy
z transakcji w walutach obcych (por. rozdziat 15.3.2).

1 W celu przeciwdziatania negatywnemu wplywowi wahari kursu zlotego do walut obcych na wynik finansowy NBP, ustawa
o NBP zobowigzuje Bank do tworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ziotego do walut obcych (zwanej rezerwa
kursowa). Zasady tworzenia i rozwiazywania tej rezerwy ustala Rada Polityki Pienieznej (uchwata nr 6/2019 Rady Polityki
Pieni¢znej z dnia 5 listopada 2019 r. w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego
do walut obcych w Narodowym Banku Polskim, Dz. Urz. NBP poz. 14).
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Nalezy zaznaczyé, ze wielkoéé kapitalu NBP nie ma bezposredniego wplywu na realizacje
podstawowego celu dziatalnoéci w zakresie utrzymywania stabilnego poziomu cen ani na realizacje
innych zadari przez NBP. Wielko$¢ ta nie stanowi zatem czynnika ograniczajgcego niezalezno$¢ banku
centralnego. Ponadto zgodnie z art. 58 ustawy o NBP nie mozna oglosi¢ upadtosci NBP.

Najbardziej zmiennymi skladnikami kapitatlu NBP byly dodatnie réznice z wyceny kursowej walut
obcych i ztota oraz dodatnie réznice z wyceny cenowej dluznych papieréw wartosciowych i ETF
(przychody niezrealizowane). Na zmiany tych réznic wplywalo przede wszystkim ksztattowanie sig
rynkowych kurséw walut obcych oraz cen zlota i papieréw wartosciowych.

15.2.3. Bilans NBP - zestawienie pigcioletnie

Zmiany sumy bilansowej NBP sa wypadkowg przede wszystkim zewnetrznych przeptywéw walut
obcych dotyczacych transakcji posiadaczy rachunkéw w NBP, wahat wyceny instrumentéw
finansowych w walutach obcych i zlocie, wyniku zarzadzania rezerwami dewizowymi oraz
zaangazowania w jednoczesne transakcje repo i reverse repo. Dodatkowo na wielkos¢ sumy bilansowej
NBP oddziatywaty operacje skupu przez NBP dhuznych krajowych papieréw wartosciowych i ich
stopniowy wykup przez emitentéw w dacie zapadalnoéci. Wplywalo to takze na zmiang struktury
bilansu NBP, tj. udziat waluty krajowej w aktywach NBP, zdominowanych przez waluty obce i ztoto.
W roku 2023, 2024 i 2025 NBP zwigkszyt zaséb ziota o odpowiednio 130,0 ton, 89,5 tony i 102,0 tony,
co spowodowato zwigkszenie relacji ztota do walut obcych w aktywach.
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Tabela 16. Bilans NBP w latach 20212025 (na 31 grudnia roku obrotowego; w mld z})

mmmm

Zioto i naleznoéei w zlocie adpowiadajgcym

' migdzynarodowym standardom czystoéci 2756 1543 93,6 8,7 548
A2, Naleznoéci w walutach ohcych od nierezydentéw 701,2 761,6 669,7 6754 619,3
2.1. Naleznosci od MFW 26,6 28,5 28,5 31,4 30,0
Rachunki w instytucjach zagranicznych, papiery
2.2. wartosciowe, udzielone kredyty, inne aktywa 674,6 733,1 641,2 644,0 589,3
zagraniczne
A.3. Naleznosci w walutach obcych od rezydentéw - - - - -
A4, Naleznoéci w walucie krajowej od nierezydentéw - - - - -
AS. Naleznosci w v!alugia lsra!ovgej_od.instytucji kredytowych . ; ; . .
z tytutu operaciji polityki pieniezne]
AS. Zz;zdoys;toaw: :haleznoéci w walucie krajowsj od instytugii 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0
A7. Papiery wartoSciowe rezydentow w walucie krajowsj 100,9 129,2 138,9 140,7 149,3
A.8. Naleznosci w walucie krajowsj od sektora rzgdowego - - - - -
A.8. Pozycje w trakcie rozliczenia - - - - -
A.10. Pozostale aktywa 1,6 1,7 1,5 1,5 1,8
Aktywa razem 1079,3 10468 903,6 876,2 825,3
I S N T N N
Pienigdz w obiegu 470,6 413,4 3775 368,6 355,6
P.2. i;%‘;‘::‘)ﬁ’:az ‘;’ym”::erk:;fmmﬁ:;;s:’ﬁ;q‘ 1433 1538 744 55,1 9.5
P.3. :rc;zdc;iﬁ cz:bowiqzania w walucie krajowej wobec instytucji 17 13 26 09 08
P4. gﬁ;ﬁ;"ﬁ:ﬁ e“:é‘:va‘:;‘:&i'é‘:ésv‘zi‘hz tytutu wyemitowanych 2907 2837 3031 252,2 184,5
P.5. Zobéwiazania w walucie krajowej wobec innych rezydentow 16,1 19,0 11,9 11,9 15,3
P.6. Zobowigzania w walucie krajowej wobec nierezydentow 59 2,0 41 41 4,0
P.7. Zobowigzania w walutach obcych wobec rezydentéw 255 47,0 45,6 59,0 32,6
P.8. Zobowigzania w walutach obcych wobec nierezydentéw 40,2 77.3 67,5 53,6 36,0
P.9. Alokacja SDR 26,1 28,2 27,9 30,9 29,8
P.10. Pozycje w trakcie rozliczenia - - - - -
P.11. Pozostate pasywa 0,5 0,7 0,5 04 11
P.12. Rezerwy 0,3 0,2 0,2 15,3 16,7
12.1. Rezerwa kursowa - - - 15,1 16,5
12.2. Rezerwy na zobowigzania 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
P.13. Réznice z wyceny 154,3 80,2 35,0 50,1 51,0
P.14. Fundusze 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
14.1. Fundusz statutowy 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
14.2. Fundusz rezerwowy - - - - -
P.15, Straty z lat ubiegtych -61,5 -48,2 -27.4 -10,5 -11,0
P.16 Zysk/strata za rok obrotowy -35,7 -13,3 -20.8 -16,9 11,0
Pasywa razem 1079,3 1046,8 903,6 876,2 825,3
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15.3. Charakterystyka rachunku zyskow i strat NBP

Tabela 17. Wynik finansowy NBP za 2025 i 2024 r. (w mld zl)

RZiS.1. Wynik z odsetek 2,5 1.4

1.1. Przychody z odsetek 24,5 28,1

1.2. Koszty z odsetek -27,0 -29,5
RZiS.2. Wynik z operacji finansowych -32,8 -10,8

2.1. Wynik zrealizowany -0,6 -0,7

2.2. Koszty niezrealizowane -32,2 -10,1

2.3. Wynik z odpiséw aktualizujgcych wartoé¢ aktywdw finansowych -0,0 -0,0
RziS.3. Wynik z prowizji i oplat 0,0 0,0
RZiS.4. Przychody z instrumentéw kapitatowych oraz udziatow 1,4 0,5
RZiS.5. Pozostate przychody 0,2 0,1
RZiS.6. Koszty wynagrodzeri -0,9 -0,9
RZiS.7. Koszty administracyjne -0,5 -0,4
RziS.8. Koszty amortyzacji -0,1 -0,1
RziS.9. Koszty emisji banknotéw i monet -0,6 -0,4
RZiS.10. Pozostale koszty -0,0 -0,0
Zyskistrata za rok obrotowy przed wynikiom 2 rezerwy kursowej -35,7 -13,3
RZiS.11. Wynik z rezerwy kursowej - .
Zyskistrata za rok obrotowy -35,7 -13,3

W 2025 r. wynik finansowy NBP byt ujemny i wyniést -35,7 mild zt.

Wynik finansowy NBP jest pochodna peionych przez Bank funkdji, a takze uwarunkowan rynkowych.
Zrédtem straty w 2025 1. byta przede wszystkim aprecjacja ztotego wzgledem wszystkich podstawowych
walut obcych, ktéra przelozyla sie na koszty niezrealizowane z wyceny kursowej oraz ujemny wynik
zrealizowany z réznic kursowych. Na wynik finansowy NBP oddziatywat réwniez ujemny wynik
z prowadzonej polityki pienigznej (koszty dyskonta od wyemitowanych bonéw pieni¢znych oraz koszty
odsetek od rezerwy obowigzkowej). Strate NBP zmniejszyt dodatni wynik zarzadzania rezerwami
dewizowymi!, Z kolei koszty dziatania banku i amortyzacji ksztaltowaly si¢ w 2025 r. na poziomie
podobnym do tego z roku 2024.

14 Liczony w walucie instrumentéw, bez uwzglednienia réznic kursowych.
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Wykres 34. Wynik finansowy NBP za 2025 r. w podziale na obszary (w mid z1)

Wynik zarzgdzania rezerwami dewizowymi
36,7 Réznice kursowe walut obeych i cen ziota
9, (zrealizowane i niezrealizowane)
-21,0 _ Wynik z prowadzonej palityki pienigznej

-2,0 I Koszty dziatania i amortyzacji

40,7 I Wynik na pozostatej dziatalnoscl

-40 -35 -30 -25 -20 15 -10 -5 O 5 10 16 20 25 30

W zwigzku z dominujacg rolg instrumentéw finansowych w bilansie NBP najwazniejsze elementy
rachunku zyskéw i strat Banku dotycza odsetek, dyskonta i premii (wynik z odsetek) oraz réznic
kursowych i cenowych zwigzanych z obrotem instrumentami inwestycyjnymi rezerw dewizowych
(wynik z operacji finansowych), a takze wyniku z tytutu odsetek od instrumentéw polityki pienigznej.
Dodatkowo NBP ponosi koszty zwiazane ze swoja dziatalnoscig (koszty wynagrodzeri, administracyjne,
emisji znakow pienieznych oraz amortyzacji).

Aprecjacja zlotego do walut obcych, zaréwno w ujeciu éredniorocznym, jak i na koniec 2025 r. wplyneta
na obnizenie wyniku z odsetek oraz wyniku z operadji finansowych. Wynik z odsetek w 2025 r. byt
ujemny i nizszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W warunkach sredniorocznej aprecjacji zlotego
obnizyly si¢ przychody i koszty z odsetek od instrumentéw inwestycyjnych rezerw walutowych.
Ponadto nizsze byly przychody od nabytych diuznych papieréw warto$ciowych w zlotych, przy
jednoczesnym spadku kosztéw z odsetek od rachunkéw prowadzonych przez NBP dla budzetu paristwa
oraz kosztow prowadzenia polityki pienieznej. Z kolei aprecjacja zlotego do walut obcych na koniec
2025 r. (rok do roku) spowodowata wystapienie kosztéw niezrealizowanych z wyceny pozydji
walutowych i przyczynita si¢ do obniZenia wyniku z operadji finansowych.

15.3.1. Wynik zarzadzania rezerwami dewizowymi

Przychody i koszty zwigzane z instrumentami inwestycyjnymi rezerw dewizowych dotycza gléwnie
odsetek od dhuznych papieréw wartosciowych i lokat (prezentowanych w wyniku z odsetek), wyniku ze
sprzedazy oraz wyceny cenowej (tylko kosztéw z wyceny1®5) dluznych papieréw wartosciowych i ETF,
dywidend od ETF, a takze wyniku z tytulu instrumentéw finansowych pozabilansowych
(prezentowanych w wyniku z operacji finansowych16), Wynik zarzadzania rezerwami dewizowymi jest

115 Papiery wartosciowe w walutach obcych, z wyjatkiem portfela papieréw dhuznych utrzymywanych do dnia zapadalnosd,
sa wyceniane wedhug sredniej ceny rynkowej lub na podstawie stawek krzywej rentownosci (jedli ceny rynkowe nie sa dostgpne).
Zgodnie z zasada ostroznosci przychody z wyceny sa ujmowane w pasywach bilansu NBP (jako element kapitatu NBF)
i nie zwigkszaja wyniku finansowego NBP.

Diuine papiery wartosciowe w walutach obcych utrzymywane do dnia zapadalnosci wycenia si¢ wedlug ceny czystej
skorygowanej o naliczone dyskonto i premig, z pomniejszeniem o odpis aktualizujacy.

116 Dotyczy wyceny instrumentéw pochodnych wykorzystywanych w zwiazku z zarzadzaniem rezerwami walutowymi.
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w duzym stopniu uwarunkowany ksztattowaniem si¢ czynnikéw pozostajacych poza kontrola NBP.
Naleza do nich przede wszystkim: wielko$é naptywajacych z zagranicy $rodkéw w walutach obcych oraz
sytuacja na rynkach finansowych — wzajemne relacje kurséw walut rezerwowych i wzgledem zlotego,
stopy procentowe na rynkach zagranicznych, wartoéci indekséw akcyjnych i obligacji. Na wynik
zarzadzania rezerwami dewizowymi oddziatuje réwniez przyjeta struktura walutowa rezerw i rodzaj
wykorzystywanych instrumentéw finansowych.

Tabela 18. Wynik zarzadzania rezerwami dewizowymi w 2025 i 2024 r. w podziale na waluty
i instrumenty (w mld z1)

“MEMMW@

RZiS.1. Wynik z odsetek 28 0,3 19,3
Lokaty terminowe 0,2 07 00 00 00 00 00 00 1,0
Transakcje reverse repo 1,1 05 67 02 00 - - - 2,5
Transakcje repo 11 04 -07 -02 -00 - - - =24
Diuzne papiery wartoSciowe 8,4 27 28 19 19 03 0,2 - 18,2
Inne 00 00 00 00 00 00 00 -00 -00

RZiS.2. Wynik z operacji finansowych 42 03 02 01 -04 -00 02 - 4,0
Zrealizowane réznice cenowe 42 02 02 02 02 -00 02 - 5,2
Koszty niezrealizowane z wyceny cenowsj 00 -05 -00 -01 -07 - - - 1,3

RZiS.4. Przychody z instrumentéw kapitalowych oraz udziatbw 08 03 02 01 04 - - 00 14

Wynik finansowy za rok obrotowy 136 35 32 21 16 03 04 00 247

_a—mmmmmmmm

RZiS.1. Wynik z odsetek 21,8
Lokaty terminowe 0,8 13 00 00 00 03 02 00 2,6
Transakcje reverse repo 0,9 1,0 0,8 0,4 0,1 - - - 3,2
Transakcje repo 09 -09 -08 -04 -01 - - - 3,0
Dhuzne papiery wartosciowe 8,3 3,0 26 21 18 08 0,5 - 19,0
Inne 00 00 00 00 00 00 00 - 0,0

RZIS.2. Wynik z operacji finansowych -1,8 0,3 -0,6 02 -00 -05 00 - <25
Zreglizowane réznice cenowe 05 03 -00 02 00 -01 0.0 - -0,
Koszty niezrealizowane z wyceny cenowej 1,2 -00 -06 -00 -01 -05 - - 24

RZiS.4. Przychody z instrumentéw kapitalowych oraz udziatéw 02 01 01 00 00 - - 0,0 0,5

Wynik finansowy za rok obrotowy 75 47 21 23 18 06 08 00 198

Zmiana wyniku finansowego roku biezgcego 61 1,2 11 02 -02 03 04 00 4,9

* Uwzgledniono réwniez odsetki od lokat terminowych w zlocie, ktére sa naliczane i wyptacane w USD.
wy

Gléwnymi przyczynami wzrostu wyniku zarzadzania rezerwami dewizowymi w 2025 . w poréwnaniu
z poprzednim rokiem byly: wzrost wyniku zrealizowanego z tytutu transakji diuznymi papierami
wartogciowymi i ETF oraz wzrost dywidend uzyskiwanych z posiadanych ETF. Na zmniejszenie wyniku
oddzialywata nizsza $rednioroczna rentownosé¢ na rynkach zagranicznych oraz srednioroczna aprecjacja
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zlotego do walut obcych. Uwarunkowania te przetozyly si¢ na spadek wyniku z odsetek od posiadanych
przez NBP dhuznych papieréw wartosciowych oraz lokat.

15.3.2. Réznice kursowe walut obcych i ztota oraz aktualizacja rezerwy kursowej

Wplyw zmian kurséw walut obcych i ztota na wynik finansowy NBP zalezy od ksztattowania sie kursu
zlotego do walut obcych i ztota zaréwno w trakcie roku (zrealizowane réznice), jak i na dzien bilansowy
(niezrealizowane réznice z wyceny zasobéw walut obcych i zlota). Zrealizowane réznice kursowe
sq prezentowane w wyniku z operadji finansowych. Na koniec roku wplyw na wynik finansowy NBP
z tytutu posiadanych walut obcych i zlota jest jednak asymetryczny, podobnie jak w przypadku wyceny
cenowej papierow wartosciowych. Ujemne réznice z wyceny kursowej walut obcych i zlota (koszty
niezrealizowane) pomniejszaja wynik z operadji finansowych. Z kolei dodatnie réznice (przychody
niezrealizowane) zwigkszaja kapitat NBP i nie s3 ujmowane w wyniku finansowym NBP.

Réznice kursowe s3 najbardziej zmiennym elementem wyniku finansowego NBP. Wynik z tytutu
zrealizowanych réznic kursowych walut obcych i ztota w 2025 r. dotyczy! gléwnie transakdji sprzedazy
walut obcych. W poréwnaniu z poprzednim rokiem wynik ten spadt o 5,1 mld z1, przede wszystkim
na skutek ujemnej réznicy miedzy kursem transakcyjnym sprzedazy a érednim kosztem zasobu walut
obcych, bedacej rezultatem aprecjadji ztotego do walut obcych.

Tabela 19. Réznice kursowe walut obcych i ztota oraz wynik z rezerwy kursowej w 2025 i 2024 r. (w mld z})

D 72 2 5 ) 2 T

RZIS.2. Wynik z operacji finansowych 245 1,3 29 -2,8 <£,3 -36,7

Réznice kursowe -245 13 -29 48 -28 -01 03 00 -00 -367
- zrealizowane réznice kursowe 28 04 03 07 -11 01 03 00 -00 5,8
- koszty niezrealizowane z wyceny kursowej 217 09 -26 40 -17 -00 00 - -00 31,0

Wynik z tytutu aktualizacji rezerwy na ryzyko kursowe -

7 ) 73 22 3 3 3 ) e

RZiS.2. Wynik z operacjl finansowych -1,9 21 23 149 -1

Réznice kursowe 08 19 02 -21 -23 -19 11 00 00 -8,3
- zrealizowane réznice kursowe 08 04 02 02 03 -04 -03 00 00 0,7
~ koszty niezrealizowane z wyceny kursowe) - -15 - 19 20 -14 08 - 0,0 1,7

Wynik z tytulu aktualizacii rezerwy na ryzyko kursowe -

Zmiana wyniku z operacji finansowych 253 06 32 27 05 18 08 00 -00 -284
Zmiana wyniku z rezerwy kursowe] -

Rezerwa kursowa stanowi mechanizm zabezpieczajacy bank centralny przed materializacja ryzyka

kursowego i jej negatywnym wplywem na wynik finansowy (niekorzystny wplyw na wartoéé aktywéw
w walutach obcych ma aprecjacja kursu zlotego). Jednak zaréwno na koniec 2025 r., jak i na koniec 2024 r.
kwota rezerwy kursowej wynosita 0 zt. Rezerwa kursowa nie byla tworzona ze wzgledu na brak
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wystapienia nadwyzki przychodéw ze zrealizowanych réinic kursowych nad kosztami
ze zrealizowanych i niezrealizowanych réznic kursowych ujetych w wyniku finansowym*,

15.3.3. Wynik z tytulu prowadzonej polityki pienigznej

Gléwnym instrumentem prowadzonej polityki pienigznej w warunkach nadptynnosci krajowego sektora
bankowego byly bony pieniezne. W zwiazku z emisja bonéw pienigznych NBP ponosi koszty dyskonta
(sa one prezentowane w wyniku z odsetek). Poziom kosztéw prowadzonej polityki pienigznej zalezy
gtéwnie od nadplynnosci sektora bankowego oraz poziomu stdp procentowych, stopy rezerwy
obowiazkowej i stopy jej oprocentowania ustalanych przez RPP. Wynik z prowadzonej polityki
pienieznej podwyzszat natomiast dodatni wynik z tytutu odsetek od skupionych w latach 20202021
dhuznych papieréw wartosciowych w walucie krajowej (odsetki, dyskonto i premia).

Tabela 20. Wynik z tytutu prowadzonej polityki pienigznej w 2025 i 2024 r. (w mld z})

T S B S R e PR
RZIS.1. Wynik z odsetek -21,0 21,2 0,2
Bony pienig¢zne NBP -18,5 -18,7 0,3
Rezerwa obowigzkowa -4,2 4.3 0,1
Depozyt na koniec dnia -0,2 -0,3 0,1
Diuzne papiery warto§ciowe w walucie krajowej 1,9 21 -0,2
Inne 0,0 0,0 0,0

W 2025 r. NBP odnotowat ujemny wynik z tytulu prowadzonej polityki pienieznej. Najwigkszy wpltyw
na ten wynik miaty koszty dyskonta od wyemitowanych przez NBP bonéw pienigznych. Ich spadek
w 2025 r. byt zwigzany z nizsza érednioroczng stopa referencyjna NBP przy jednoczesnie wyzszym
dredniorocznym poziomie wyemitowanych bonéw pienigznych.

15.3.4. Koszty dzialania i amortyzacji

W 2025 r. NBP odnotowal wzrost kosztéw dziatania i amortyzacji o 0,27 mid zt (15,2%) w stosunku
do 2024 r. Bylo to zwiazane przede wszystkim z wyzszymi kosztami emisji znakéw pienigznych
(tj. kosztami produkcji banknotéw i monet), a takze w mniejszym stopniu ze wzrostem kosztéw
wynagrodzen (zgodnie z przyjeta polityka kadrowo-placowa) i wzrostem kosztéw administracyjnych.
Koszty emisji znakéw pienigznych zaleza przede wszystkim od liczby zaméwionych banknotow i monet
powszechnego obiegu oraz cen ich zakupu, a takze od kosztéw zakupu kruszcu do produkcji monet
kolekcjonerskich.

17 Zgodnie z zasadami tworzenia i rozwiazywania tej rezerwy ustalonymi w uchwale nr 6/2019 Rady Polityki Pienigznej z dnia
5 listopada 2019 r. w sprawie zasad tworzenia i rozwiazywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obeych
w Narodowym Banku Polskim (Dz. Urz. NBP poz. 14).
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Wykres 35. Struktura kosztéw dzialania
i amortyzacji w 202512024 r. (w mld z1)
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15.3.5. Podzial wyniku finansowego oraz wptata z zysku do budzetu panstwa
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Wykres 36. Struktura kosztow
administracyjnych w 2025 i 2024 1. (w %)
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Wynik finansowy NBP za 2025 r. byt ujemny i wyni6st -35,7 mld z. Strata za 2025 r. powiekszy niepokryte

straty wykazywane w kapitale NBP w pozydji Straty z lat ubieglych.
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Wykres 37. Wynik finansowy i wptata z zysku do budzetu paristwa w latach 2021-2025 (w mld z1)
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Uwaga: wykres prezentuje wynik finansowy za dany rok. Wplata do budzetu paristwa jest dokonywana w kolejnym roku,
po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowego NBP przez Rade Ministréw.

Renta mennicza

Z emisja pieniadza gotéwkowego wiaza si¢ koszty zakupu banknotéw i monet. W Pprzeciwieristwie
do zobowiazari NBP pieniadz w obiegu nie podlega oprocentowaniu, a tym samym nie generuje
dla NBP kosztéw z tytutu odsetek. Pozyskane w zamian aktywa finansowe sa natomiast Zrodiem
okreslonych przychodéw dla NBP.

Przychody osiagniete z aktywow, ktérych Zrédlem finansowania jest wyemitowany pieniadz
w obiegu, pomniejszone o koszty emisji, nazywa sig renta mennicza. Stanowia one dochod z emisji

pienigdza (seigniorage).

Gléwnym sktadnikiem aktywéw NBP s rezerwy dewizowe (w tym zloto), a od 2020 r. réwniez
dluzne papiery wartoéciowe w walucie krajowej utrzymywane na potrzeby polityki pienigznej.
Z tego wzgledu mozna przyjaé w uproszczeniu, ze dochodem z emisji pieniadza bedzie czes¢ wyniku
zarzadzania rezerwami dewizowymi, wyniku z réznic kursowych oraz wyniku z tytutu diuznych
papieréw wartoéciowych w walucie krajowej, odpowiadajaca udziatowi zobowiazan z tytutu emisji
pienigdza w sumie aktywéw NBP, pomniejszona o koszty emisji znakéw pienieznych. W 2025 r.
tak oszacowana renta mennicza wyniosta -3,5 mld z (6,8 mld zt w 2024 r.).
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15.3.6. Rachunek zyskow i strat NBP — zestawienie pigcioletnie

Na wartos¢ wyniku finansowego NBP najwigkszy wptyw ma utrzymywanie rezerw dewizowych (stopy
zwrotu z ich inwestowania oraz zmiany kurséw walut obcych), a takze prowadzenie operadji polityki
pienigznej (wielkoé¢ nadplynnosci oraz krajowe stopy procentowe). Zmiany wyniku finansowego
sq najczesciej spowodowane wahaniami kurséw walut obcych wzgledem zlotego.

Tabela 21. Rachunek zyskéw i strat NBP w latach 2021-2025 (w mid z})

RZiS.1. Wynik z odsetek -2,5 -1,4 -1,6 -5,8

RZiS.2. Wynik z operacii finansowych -32,8 -10,8 -32,6 -11,2 16,6
RZiS.3. Wynik z prowizji i optat 0,0 0,0 0,0 -0,0 0.0
RZiS.4. Przychody z instrumentoéw kapitatowych oraz udziatéw 1,4 0,5 0.0 0,0 0,0
RZiS.5. Pozostate przychody 0,2 0,1 0.1 0,1 0.2
RZiS.6. Koszty wynagrodzefi -0,9 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
RZiS.7. Koszty administracyjne -0,5 -0,4 0,4 -0,3 -0,3
RZiS.8. Koszty amortyzacji -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,1
RZiS.9. Koszty emisji banknotéw i monet -0,6 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4
RZiS.10. Pozostate koszty -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 0,0
Zyskistrata za rok obrotowy przed wynikiem z rezerwy kursowej -35,7 -13,3 -35,9 -18,4 17,6
RZiS.11. Wynik z rezerwy kursowej - - 15,1 1,4 -6,6
Zysk/strata za rok obrotowy =357 -13,3 -20,8 -16,9 11,0
Wopilata z zysku do budetu paristwa - - - - 10,4
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Zalaczniki

Wybrane dane makroekonomiczne i finansowe

o komponenty w latach 2017-2025
2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ceny
biezace Raczna dynamika (w proc., ceny state roku poprzedniego)

(mld PLN)

Tabela 1. PKB i jeg

Qi
PKB 39127 100,0 52 62 48 20 69 53 02 32

Popyt krajowy 8030 972 54 66 35 28 88 48 A0 48 42 42 43 39 48
Spotycie 89 0 53 45 40 A3 59 40 09 44 41 24 40 47 53
Spotycie
gospodarstw 258 %6 61 46 33 34 62 50 93 20 37 28 45 35 43
domowych
Akumulacjs M32 182 58 147 17 81 194 77 186 69 48 165 59 08 23
s o 696 174 18 137 75 30 45 17 127 04 44 59 25 68 66
Eksport 1958 500 91 688 53 A1 123 74 37 19 55 43 41 59 78
_import 18472 472 98 75 32 25 163 88 A5 48 68 64 50 60 88
Warto$t dodana T4 81 50 62 45 21 66 55 13 23 31 23 30 34 a7
Przemyst 7435 180 19 49 49 35 11 74 08 12 80 12 17 47 42
Budownictwo 26 62 04 124 08 73 78 24 01 57 17 10 02 03 50
Ushugi rynkowe
o i 184 475 81 62 54 21 86 B9 23 21 29 23 37 30 28

Uslugl nlerynkowe 8019 154 23 5,6 2,8 35 8.2 -1.0 20 8.4 44 4.1 38 48 4,8

Popyt krajowy

Spozycle - . 41 35 31 -10 45 30 05 33 32 20 32 36 38
Spozycie

gospodarstw - - 36 27 1,9 20 35 28 01 1,6 21 16 26 20 21
domowych

Akumulacja - - 12 29 04 A7 37 17 28 1,2 09 20 09 0,1 08
Nakiady brutto

na rodkl rwale - - 03 24 14 06 03 03 1,7 0,1 0,8 08 04 10 15

Przemyst 05 12 12 03 02 03 07 03 03 09
Budownictwo = : 00 09 01 6 08 02 00 04 01 01 D00 00 04
Ustugi rynkowe R : ;

i rolnictwo 41 32 28 A1 45 36 12 41 1 12 20 17 14
Ushugl nierynkowe : . 04 08 04 05 13 D2 03 13 07 08 06 07 08

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Ushugi rynkowe i rolnictwo obejmuja sekgje A, G-N i R-U Klasyfikacji PKD: rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomig, informacje
i komunikacje, dziatalnoéé finansowy i ubezpieczeniowa, obstuge rynku nieruchomosdi, dziatalnosé profesjonaing, naukowa i techniczng, administrowanie
i dziatalnoéé wspierajaca, kulture, rozrywke i rekreacje, pozostaly dziatalnoéé ustugows, dziatal 4¢ gospodarstw domowych oraz organizacie i zespoly
eksterytorialne.

Ushugi nierynkowe obejmuja sekdje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje publiczng i obrone narodows, obowiazkowe zabezpieczenia spoleczne, edukacje,
a takze ochrong zdrowotna i pomoc spoteczna, Wklady do dynamiki PKB i dynamiki wartodc dodanej moga nie sumowaé sie do Iacznej dynamiki PKB
i dynamiki warto$ci dodanej ze wzgledu na zaokraglenia.
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Srednio §rednio

w2025r. w2024r.
Vil
chl
Inflacja bazowa
Towary niezywnosclowe 304 09 10 44 08 10 09 08 o056 08 06 03 05 038 22

zygslugl 272 68 68 64 63 60 63 B2 80 58 56 53 52 80 6,6
no&é i napoje
bezalkoholowe 259 §5 62 67 53 55 49 49 49 42 34 27 24 47 33
Przetworzona 14,2 63 70 75 63 87 63 59 58 55 51 47 40 59 4,0
Nleprzetworzona 117 45 53 58 42 44 34 35 37 28 13 02 05 32 25
Energla 16,6 85 16 70 55 44 49 06 09 01 13 13 09 3,2 20
Noénild energil 11 129 131 133 131 130 128 24 23 23 286 27 28 75 43
Energla elektryczna 42 196 196 196 196 198 198 81 8,1 81 81 81 81 133 95
Gaz 26 243 245 247 248 A48 248 18 19 21 22 23 24 10,2 74
Opal 18 56 -44 35 26 20 27 38 48 50 44 -36 34 -38 -128
Energia ciepina 25 54 48 47 31 20 18 11 18 22 32 34 35 31 71
Pallwa

m"“’w"’mm“““"’" ®Y 52 43 51 58 61 63 67 65 66 68 70 71 79 84 48
Odzled | obuwie 30 43 A3 A3 A7 A5 A5 48 A5 08 4 21 22 5 03
Uiytkowanle mleszkania

el 194 108 107 109 108 108 105 44 42 41 42 41 41 73 55
Wyposatenle mlaszkania " : : .

s i 53 00 04 05 05 00 01 04 91 09 A1 A48 44 05 19
Zdrowle 58 53 54 55 53 49 48 47 48 48 49 50 47 50 42
Transport 10 04 25 38 56 72 60 46 54 38 23 23 42 -39 A8
Lacznosé 40 28 21 28 35 28 44 41 53 54 54 38 35 48 26
Rekreacia | kultura 74 42 50 39 36 94 33 34 29 25 20 17 19 31 47
Edukacla 81 91

Restaurace | hotel
gl , , X : 08 10

érednio $rednio
w2025+, w2024 r.

36
Inflacia bazowa 1,6 19 24
Tawary nle2ywno§ciowe 304 03 03 03 03 03 03 02 02 03 02 01 02 0,2 06
2v"ll.ls?ugi 272 18 18 1,7 1,7 1.8 17 1.7 16 16 15 14 14 16 1.7
mo$é | napoje
bezalkoholowa 259 1“4 16 17 14 14 43 12 13 114 08 07 06 1,2 0,8
Przetworzona 14,2 068 10 11 09 02 09 08 08 0B 07 07 08 038 06
Nieprzetworzona 1,7 65 06 07 05 05 04 04 04 03 02 00 01 04 03
Energla 16,6 14 12 11 o8 o7 o8 01 02 00 02 02 02 0,5 04
Nos$niki energii 11,1 14 14 14 14 14 13 03 03 03 03 03 03 0.8 05
Energla elektryczna 42 08 08 08 07 07 O7 04 04 04 D04 04 04 08 04
Gaz 26 06 06 06 06 08 06 H1 01 01 01 01 01 03 0,2
Opal 18 01 0t 01 00 00 00 01 01 01 01 01 01 0.1 03
Energia cieplna 25 61 01 01 O01 00 00 00 00 01 01 0,1 0,1 01 0.2
Paliwa

5.5 00 01 03 05 07 06 04 04 03 01 01 02 0.3 0,1

Zywnosé | napoje .

iilarttms %9 14 16 47 14 14 13 12 13 11 08 07 06 12 09
&ﬁ:‘ﬂ‘md“”""’“y 52 02 03 03 03 03 03 03 03 04 04 04 04 03 03
Oczie | obuwie 39 00 01 01 01 01 01 04 01 00 00 04 01 01 00
Uiytkowanie mleszkanla

i i 194 20 20 21 20 20 20 09 08 D08 08 08 08 14 11
Wyposasenle mieszkania I :

kit i 53 00 00 00 00 00 00 00 01 00 01 01 01 00 04
Zdrowis 58 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 02
Transport M0 00 03 -4 08 08 7 05 06 04 02 02 03 04 02
Lacznosé 40 01 01 01 01 01 02 02 02 02 02 02 01 0.2 04
Rekreacja i kultura 74 03 04 03 03 02 02 02 02 02 01 01 Of 02 03
Edukacja 14 01 0f o1 01 01 01 01 04 01 01 01 01 04 01
Rastaurace  hotele 57 04 04 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 04
Inne towary | usugl 57 02 01 01 01 01 0f 01 04 01 00 04 01 01 03

Zr6dto: dane GUS i obliczenia NEP.
Podana w tabeli inflacja bazowa aznacza inflagje po wylaczeniu cen zywnoéci i energii.
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Tabela 3. Bilans platniczy (w min PLN) w latach 2017-2025

Bilans platniczy 2017 2018 019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Rachunak biezacy 23319 42373 6208 56 557 -35 876 -89 630 53152 11449 -33538
Salda obrotow towarowych 20484 47 990 -18733 31444 -35439 103240 2207 26 494 -57 184
Saldo ustug 76758 91427 103 068 101 085 120849 168707 179140 172639 186 851
Saldo dochodéw pierwotriych -85 007 -80 867 -95 547 87450 116955 121940  -138746  -122416  -141329
Saldo dochodéw widmych 5384 5057 5004 11478 4131 -13 148 -9259 -12280 -1866
Rachunek kapltalowy 22313 34135 38170 41456 20582 5881 4182 9846 32478
Rachunek finansowy -11851 4186 17 383 76 505 -17 489 -70 583 51400 22796 42320
Saldo inwestycji bezpo$rednich 31834 -82628 -52172 58499 105390 127177 99448 41749 45814
Saldo inwestycji portfelowych 17162 15998 48 508 29424 45266 -11278 20 488 -43 653 -50 890
Saldo pazostatych inwestycii 71853 20642 -11 147 37623 -16177 9032 31626 81679 30507
Pochedne instrumenty finansows -4 256 4760 5364 4253 -13871 -2369 11859 66841 -5758
Oficjalne aktywa rezenvowe -30 652 26 562 39558 72210 72493 61206 86875 117544 20635
Saldo biedéw | opuszczen -10 845 4052 -14 579 -21 508 2186 6834 -5944 44 091 -41 260

Zrédto: dane NBP.

Tabela 4. Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej w latach 2017-2025
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Saldo obrotéw biezacych/PKB (w proc.) 42 20 03 24 13 22 18 03 -09
Saldo obrotéw bleacych | kapitatowych/PKB (w proc.) 01 04 14 41 06 21 17 08 00
Saldo obrotéw towarowych i ushug/PKB (w proc.) 28 20 36 56 32 2,1 58 40 28
Oficjaine aktywa rezerwowe (w mieslacach importu towarbw | ustug) 48 49 52 83 56 47 5.1 62 63
Zadtuzenle zagraniczne brutto/PKB (w proc.) 669 636 584 601 560 533 498 518 501
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna nettofPKB (w proc.) 607 550 492 445 406 M6 318 -282 -205

Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

Tabela 5. Agregat monetarny M3 (stan na koniec roku w min 21)

2017 2018 2019 220 02 nnm 0B N# N5
Pienladz M3 1324369 1446093 1565575 1622728 1984818 2091255 2268221 2470751 2737 687
Operatjo z przyrzeczeniem odkupu 6478 11240 8809 2836 5821 4020 5387 5986 6681
f“&iﬁ?ﬁ&ﬁmﬁﬁmﬁh 5043 6620 8117 5143 4498 BOET 3614 4019 5389
et S
Plenlgdz M2 1312847 1428233 1552648 1814740 1074497 2078248 2250220 2488847 2725616
Depozytyilne zobowlazanis do 2st wlacznie 406473 415830 397776 283035 29710 493347 574085 610360 655709
Gospodarstwa domowe 270207 282755 277564 190210 147790 302448 364102 386001 405101
Pozostale Instytucie finansowe 219 24489 2625 19600 18283 30825 40048 20192 28074
Przedsigbiorstwa niefinansawe 83260 87585 82830 65214 74747 138282 150450 16943 107162
}mag’jse;'g“a;s"me i 7515 7778 7313 3886 3478 7287 10012 9443 9905
Instytucie samorzadowe 6046 4562 3244 3m 432 9100 7511 11238 12512
Fundusze zehezpieczenia spolecznego 325 8710 540 853 1380 5317 1953 4544 2054
Pieniadz M1 008375 1012353 1154872 1531714 1724787 1564901 1885134 1858496 2069908
z:f!"‘“l;‘:g‘:"‘m'l‘:)"”"“'”“ 184486 203212 24073 306809 340408 353708 382600 399102 455555
Depazyty | Inne zobowiazania biazace 721888 809141 930799 1224004 1384380 1231193 132256 1450304 1614 352
Gospodarstwa domowe 453227 523307 603824 786844 898211  7TI6S17 838522 939915 1031708
Pozostata instytucie finansows 31580 32800 26085 3116 37760 33564 37850 45020 49467
Praedsighiorstwa niefinansowe 187130 100722 233409 311223 40367 325017 353356 363538 401731
:‘megj:;?;m’;iﬁﬁgfe 16426 18290  194M 25717 28311 28174 28928 29932 31145
Instytucie samorzadowe 2674 27722 Bew 5008 67733 57903 53613 75704 8838
Fundusze zabezpieczenia spolecznego 6764 7299 14093 18926 11990 10018 10256 14204 13865

Zrédto: dane NBP.
MIF — Monetarne Instytucje Finansowe.
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Tabela 6.

i kreadji pieniadza M3 (stan na koniec roku w min z1)
2017 2018 2019 2020 201 2022

023 2024 2025

Aktywa zagraniczne netto 212528 290278 4825 428689 525127 630005 734060 869900 968145
Altywa zagraniczne 483804 544419 500795 700775 16705  OMMO76 1074181 1242141 1333411
Pasywa zagraniczne 21276 254141 245960 272087 201579 331981 34013 372241 364966
Naleznoscl 1175789 1264010 1324671 1385186 1452454 1470517 1470601 1535226 1592546
Kredyty | Inne naleznokci 1113993 1197802 1250552 1262829 1327636 1346044 13455 1411604 1491805
Gospodarstwa domowe 676362 723233 766334 789087 826552 794280 776627 797874 830609
Pozostale Instytucje finansowe 5782 74182 83732  B1788 96150 113376 137384 158367 162871
Przsdsleblorstwa nisfinansowe 393362 358560 366114 348096 362808 308062 385018  40GA0B 442867
';‘:‘;‘“egeg';fm";gwﬂ’;%ﬁmﬁc“ 646 7296 7821  79% 8359 849 8266 832 8829

Instytucle samorzadows 31541 34502 35750 35863 33676 31820 37150 40565 46720
Fundusze zabezpieczenia spolecznego 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Diuzne paplery wartosciows, w tym: 47502 47610 48910 103687 108951 110108 120506 108233 83767
Pozostala Instytucle finansows 3495 3500 3164 61781 66655 65608 71042 55401 24843
Przedsigbiorstwa niefinansows 4941 2584 1969 16520 17080 16456 13681 12704 16582
Instytucie samorzadowe 19084 215% 24109 25377 25208 28046 35783 30048 4234

Akcje | pozostale udzisly kapitalowe oraz
udziafyflednostl  uczestnictwa w  funduszach
inwestycyinych nisbedacych funduszami 14204 18508 18409 18 662 15 867 14 275 13749 15389 16 884

rynku pieniginago, w tym:

Pozostale instytucie finansowe 12070 15678 15882 16252 13702 12426 12245 14075 14717
Przedsigbiorstwa niefinansows 2222 283 2528 2418 2158 1848 1473 1284 2138
i;:tr'"j;“e:o netto Instytucll wzadowych szczebla ngoary  g75807 310283 411635 388064  MITAT 414300 458300 618527
mﬁm w:;’m: instyucl rzadowych szczebla 550500 G357 383748 533733 536411 504185 580236  G71702 820570
Kredyty 1004 1048 1127 1287 1814 1625 1808 2055 3454
Diune papiery wartodciowe 67216 203297 331138 475200 475025 438082 514430 598732 746770
“zr;‘zzl“'r"‘e‘;;"“ wobec Instytucil zadawych 82026l 504 ypess 73484 122099 148MT 162438 165036 213402 202043
Diugotsrminowe zobowiazania finansowe 374963 407306 438021 505057 501988 487265 515848 622614 736890
Depazyty | Inne zobowlgzania powyts| 2 lat 25784 25676 28812 28956 26030 26771 27105 24055 21769
Gospodarstwa domowe 21344 21836 25362 25540 2334 24605 25018 2411 20030
Pozostale instytucie finansowe 3483 2030 2541 2312 1243 630 516 409 401
Przedsigbiorstwa niefinansowe w2 T84 048 131 1376 1488 10M 1198
g’:s‘f;’:‘;w ';‘:mm‘;fh“"" dddlgjgce na ez, 100 100 118 126 137 9 9 83

Instytucie samorzadows % 2 2% 2 % 2 2% 65

Fundusze ubezpleczef spotecznych 0 0 0 0 0 0 0 0 0
zm{:;ﬁ“;“wm“:'wmfﬂtm 89762 72267 78530 108207 11725 124363 150808 205227 242593
Kaptat | rezerwy 27947 309363 330679 370794 36733 6131 338045 033 472528
Aktywa trwale (bez aktywéw finansowych) 53221 54777 61958 65391 65037 66072  TI508 7528 79252
Saldo pozostalych pozycii netto 31031 -31364 38341 37785 56421 60190  BAS03 163711 216106

Zrédto: dane NBP.
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Lista wybranych publikacji NBP
Wydania ksigzkowe:

- prof. Adam Glapinski (2025), Narodowy Bank Polski — niezaleiny bank centralny — fundamentem
stabilnej i bezpiecznej gospodarki Polski.
- prof. Adam Glapinski (2025), Polski zloty i niezaleznosé NBP jako fundamenty rozwoju gospodarczego.

W czasopismach z bazy Web of Science'18 (tzw. lista filadelfijska) ukazaly sie:

- Piotr Baributa, Artur Rutkowski, When and at What Level? Calibration of the Countercyclical Capital
Buffer Using Early Warning Models, ,, The Quarterly Journal of Finance”, 15(01), 2550003.

— Michat Brzoza-Brzezina, Pawet R. Galiriski, Krzysztof Makarski, Monetary and fiscal policy in a two-
country model with behavioral expectations, ,Journal of International Money and Finance”, 155,
103331.

- Julia Jabtoriska, Jakub Muck, Appetite for Destruction. A firm-level portrait of automation in Poland,
,Structural Change and Economic Dynamics”, 75, s. 391-402.

~ Mariusz Kapusciriski, Bank levies, the money market and monetary policy operations, , Finance Research
Letters”, 83, 107546.

- Jacek Kottowski, The role of central bank forecasts in uncertain times, ,Economic Modelling”, 151,
107143.

- Kamila Kuziemska-Pawlak, Jakub Muck, Global Value Chains and Equilibrium Exchange Rate:
Evidence From Central European Economies, ,Review of International Economics”, 33(3), s. 711-740.

- Tomasz Lyziak, Michael Pedersen, Ewa Stanistawska, Consumer inflation expectations and local price
changes: Learning from experience, ,Journal of Macroeconomics”, 86, 103725.

- Jakub Mudk, Lukasz Postek, Supply shortages and inflation in Europe, ,Economica”, 92(366),
s. 420-456.

- Jakub Muék, Aneta Blazejowska, Karolina Eapszys, Karol Szafranek, On the effect of e-commerce’s
spread on inflation, ,,Economics Letters”, 254, 112464.

- Natalia Nehrebecka, Short- and long-term effects of environmental factors on credit risk: evidence from
Polish publicly listed firms, ,,Environment, Development and Sustainability”, publikacja online.

- Natalia Nehrebecka, Zombie firms and credit risk: a micro-macro-analysis based on supervisory data,
»Risk Management”, 27(27).

- Rukasz Postek, Matgorzata Walerych, The impact of Ukrainian immigration on labour market dynamics
in Poland: A Bayesian VAR analysis, ,,Economic Modelling”, publikacja online.

~ Karol Szafranek, Pawel Macias, Damian Stelmasiak, Aneta Btazejowska, Is Big Data a Big Help?
Evidence From Nowcasting Food Inflation During Covid-19 and Wartime, ,Journal
of Forecasting”, 44(8), s. 2346-2363.

118 Web of Science Master Journal List: Science Citation Index Expanded (SCIE), Social Sciences Citation Index (SSCI), Emerging
Sources Citation Index (ESCI).
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Inne publikacje naukowe:

Marcin Bielecki, Michat Brzoza-Brzezina, Marta Kightley, Monetary policy and welfare redistribution
in Poland: How can central banks take account of differences across households and firms for monetary
policy?, BIS Paper No 157, s. 257-269.

Juliusz Jablecki, From theory to practice: Polish equity risk factors and their implementation costs, ,Bank
i Kredyt”, 56(5), s. 515-542.

Pawel Kowalewski, Stephen Quinn, William Roberds, The Law of Copernicus in Poland, from early
16% century to late 18* century, ,Bank i Kredyt”, 56(2), s. 139-162.

Pawet Kowalewski, Assessing the origins and legacy of monetary aggregates, ,Bank i Kredyt”, 56(4),
5. 381412,

Ewa Stanistawska, Od stopy rynku pieniginego do oprocentowania detalicznego depozytéw i kredytéw.
Analiza na danych mikro w Polsce, ,,Bank i Kredyt”, 56(6), s. 643-672119,

Mikotaj Szadkowski, Creation of central bank money in the European Union, ,Bank i Kredyt”, 56(3),
5. 309-338.

W serii wydawniczej Materialy i Studia ukazaty sie:

Arkadiusz Jan Derkacz, Rynek mieszkar zajmowanych przez najemcéw: koncepcja modelu.
Adrian Domitrz, Olga Zajkowska, Badanie aktywnosci ekonomicznej ludnosci w Polsce w latach
1995-2020. Propozycja rewizji danych.

W serii wydawniczej NBP Working Papers ukazaly sig:

Lukasz Postek, Matgorzata Walerych, Immigration (from Ukraine) and labour market in Poland —
evidence from Bayesian VAR models.

Krzysztof Gajewsld, Mariusz Kapusciniski, Pandemic fiscal support measures and credit to non-financial
corporations in Poland. Evidence from micro-level data.

Pawet Kopiec, Labor market slack, household inequality and monetary policy.

Pawet Strzelecki, Jakub Growiec, Robert Wyszyriski, How Much Are Ukrainian Refugees Contributing
to the Polish Economy?

Pawet Kopiec, Matgorzata Walerych, Unemployment level and the non-linear effects of monetary policy
in Poland.

Michat Lesyk, Grzegorz Wesotowski, Household demand for treasury bonds and time deposits in a small
open economy.

Jan Baran, Patryk Czechowski, Jakub Mudck, The gravity of electromobility. An early investigation
of structural change in automotive industry.

119 Opracowanie ukazato si¢ takze w serii wydawniczej Materiaty i Studia NBP (2025).
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Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pieni¢znej nad wnioskami
i uchwatami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki Pienieinej nad wnioskami
i uchwatami podjetymi w 2025 r.

B Data: 16 stycznia 2025 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whriosek nie uzyskat wigkszosci gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B.Tyrowicz

B Data: 5 lutego 2025 .

128

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski
1.K. Dabrowski
I.Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.

Wyniki gltosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz

‘A, Glapinski

LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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B Data: 12 marca 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Wniosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapiriski
LK. Dabrowski
1. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski

E Data: 1 kwietnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwalty:

Uchwata nr 1/2025 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku
Polskiego na dzien 31 grudnia 2024 r.

Wryniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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B Data: 2 kwietnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whriosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B.Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dgbrowski
1. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 6 maja 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwala nr 2/2025 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2024.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
1.K. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski
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B Data: 6 maja 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 3/2025 w sprawie oceny dziataInoéci Zarzgdu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zalozerh polityki pienieznej na rok 2024.
Wryniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: A Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
1.K. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Maslowska
H.J. Wnorowski

B Data: 6 maja 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2025 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnogci Narodowego Banku
Polskiego w 2024 r.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A Glapinski Przeciw: L. Kotecki
LK. Dabrowski ].B. Tyrowicz
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
P. Litwiniuk
G. Mastowska

H.]. Wnorowski
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B Data: 7 maja 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B.Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]J. Wnorowski

B Data: 7 maja 2025 1.

132

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wigkszos¢ gloséw.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: A Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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B Data: 7 maja 2025r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 5/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli
w Narodowym Banku Polskim.

Wymniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
LK. Dabrowski
1. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 4 czerwca 2025 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,50 pkt proc.

Decyzja RPP:
Wniosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dgbrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Maslowska
H.]J. Wnorowski
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B Data: 2 lipca 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,50 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przedw:  A. Glapinski
1.K. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 2lipca 2025 1.
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Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:
Wniosek uzyskat wigkszosé¢ gloséw.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw:  J.B. Tyrowicz
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Narodowy Bank Polski



Informacja

B Data: 2 lipca 2025 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 6/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksk

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A Glapinski Przeciw:

LX. Dagbrowski
I. Duda

W.S, Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 2 wrzesnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

].B. Tyrowicz

Uchwata nr 7/2025 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2026.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A Glapiniski Przeciw:

LK. Dabrowski
I. Duda

W.S, Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

P. Litwiniuk byt nieobecny.

Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2025 roku
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B Data: 3 wrzesnia 2025 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,75 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw: A, Glapiriski
LK. Dabrowski
1. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data; 3 wrzesnia 2025 r.

136

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskat wigkszosé gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
LK. Dagbrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Narodowy Bank Polski



Informacja

B Data: 3 wrzeénia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 8/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli
w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A Glapiriski Przecdiw:  ].B. Tyrowicz
LK. Dgbrowski
I, Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 8 pazdziernika 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 1,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Wniosek nie uzyskat wigkszosc gtoséw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapitiski
LK. Dabrowski
1. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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B Data: 8 pazdziernika 2025 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whriosek uzyskat wigkszos¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A Glapinski
1.K. Dabrowski
1. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B  Data: 8§ pazdziernika 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:  ].B. Tyrowicz

Uchwata nr 9/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski
1.K. Dabrowski
1. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]J. Wnorowski

Przeciw:  ].B. Tyrowicz

Narodowy Bank Polski



Informacja

B Data: 5 listopada 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 1,25 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw:

B Data: 5 listopada 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Wniosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:
Wniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A, Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]J. Wnorowski

Przeciw:

Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2025 roku

A. Glapiniski
1.K. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

J.B. Tyrowicz



B Data: 5 listopada 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 10/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.
Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski

B Data: 2 grudnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:  ].B. Tyrowicz

Uchwata nr 11/2025 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na

rok 2026.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski

Przeciw:  ].B. Tyrowicz

Narodowy Bank Polski



Zalaczniki

B Data: 3 grudnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 1,50 pkt proc.

Decyzja RPP:
Wniosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP;

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapiriski
LK. Dgbrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 3 grudnia 2025r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wnhiosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskat wigkszosé gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski.
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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B  Data: 3 grudnia 2025 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2025 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:

A. Glapiniski
LK. Dgbrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Przeciw:

]J.B. Tyrowicz

Narodowy Bank Polski
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Spis najwazniejszych skrotow

BFG Bankowy Fundusz Gwarancyjny

BIS Bank for International Settlements (Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych)

CROE Cyber resilience oversight expectations for financial market infrastructures (Wymagania
nadzorcze w zakresie odpornosci cybernetycznej dla infrastruktur rynku finansowego)

EBA European Banking Authority (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego)

EBC Europejski Bank Centralny

ECOFIN Economic and Financial Affairs Council (Rada ds. Gospodarczych i Finansowych)

ESBC Europejski System Bankéw Centralnych

ETF fundusze inwestycyjne (exchange traded funds)

ERRS Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board)

GUs Gléwny Urzad Statystyczny

GPW Gielda Papieréw Wartosciowych

KDPW SA Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA

KIR 5A Krajowa Izba Rozliczeniowa SA

KNF Komisja Nadzoru Finansowego

KSF Komitet Stabilnoéci Finansowej

MFW Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

NAB Nowe Porozumienia Pozyczkowe (New Arrangements to Borrow)

NBP Narodowy Bank Polski

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizacja Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju)

PKB produkt krajowy brutto

RPP Rada Polityki Pienigznej

PSP SA Polski Standard Platnosei SA

RTIGS Real-Time Gross Settiement (rozrachunek ptatosci migdzybankowych na zasadzie brutto
W czasie rzeczywistym)

SDR Special Drawing Rights (specjalne prawa ciagnienia)

SEPA Single Euro Payments Area (Jednolity Obszar Platnosci w Euro)

SORBNET System Obshugi Rachunkéw Bankéw w Centrali NBP

TARGET Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System
(Paneuropejski Zautomatyzowany Blyskawiczny System Rozrachunku Brutto
w Czasie Rzeczywistym)

UE Unia Europejska

UKNF Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
Spis skrétéw walutowych:
AUD - dolar australijski
EUR - euro

CAD - dolar kanadyjski
GBP - funt brytyjski

NOK - korona norweska
NZD - dolar nowozelandzki
USD - dolar amerykariski
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