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Sprawozdanie z dzialalnosci
Narodowego Banku Polskiego w 2021 roku

Panie Marszatku, Wysoka Izbo!

Jak co roku mam zaszczyt przedstawi¢ Panstwu Sprawozdanie
z wykonania zatozen polityki pienieznej oraz Sprawozdanie z dziatalnosci NBP.
W obu dokumentach przedstawiono ustawowe dzialania realizowane
przez bank centralny w ubieglym roku. Omowie pokrotce najwazniejsze
z nich, zaczynajac od polityki pienieznej.

Przypomne na wstepie, ze Narodowy Bank Polski realizuje polityke
pieniezna zgodnie z Konstytucja, ustawa o NBP oraz z uchwalanymi co
rok Zatozeniami polityki pienieznej. Podstawowym celem polityki pienieznej
jest utrzymanie stabilnosci cen. Jednoczes$nie polityka pieniezna jest
prowadzona w taki sposob, aby sprzyjac¢ utrzymaniu zrownowazonego
wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu finansowego. Strategia
polityki pienieznej od lat opiera sie na koncepcji sredniookresowego celu
inflacyjnego. W Zatozeniach polityki pienigznej wskazuje si¢ explicite, ze:
(...) ze wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe — inflacja moze okresowo
ksztattowac si¢ powyzej lub ponizej celu oraz, ze Reakcja polityki pienigznej na

szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkow.



To istotne, gdyz prawie od trzech lat polska gospodarka zmaga sie
z bezprecedensowymi zaburzeniami, poczatkowo wywotanymi
pandemia, a obecnie wojng w Ukrainie. Szoki te sa ogromnym
wyzwaniem na wielu polach, w tym takze dla polityki pienieznej,
poniewaz poteguja amplitude zmian makroekonomicznych.

Pozwola Panstwo, ze przypomne, ze w pierwszych kwartatach 2021
roku polska gospodarka dopiero odrabiala pandemiczne straty,
a niepewnos¢ co do dalszego przebiegu pandemii stanowila istotny
czynnik ryzyka dla trwalosci ozywienia gospodarczego. Inflacja
ksztaltowala si¢ wowczas na poziomie zgodnym z celem NBP, choc¢
w kolejnych kwartatach — podobnie jak w innych krajach — stopniowo sie
zwiekszata. Do wzrostu inflacji przyczynialy si¢ wtedy gléwnie czynniki
pozostajace poza wplywem krajowej polityki pienieznej, przede
wszystkim wzrost cen surowcdéw na rynkach swiatowych oraz globalne
zaburzenia podazowe, a takze czynniki regulacyjne. Biorac pod uwage
nature wigkszosci czynnikdw podwyzszajacych dynamike cen,
w pierwszych trzech kwartatach ubieglego roku racjonalnie oceniano, ze
po przejsciowym wzroscie inflacja obnizy sie ona w 2022 roku. Powtérze
to zdanie biorac po uwage nature wiekszosci czynnikow
podwyzszajacych dynamike cen, w pierwszych trzech kwartatach
ubieglego roku w pelni racjonalnie oceniano, ze po przejsciowym
wzroscie inflacja obnizy si¢ w 2022 roku. Wskazywaly na to dostepne
prognozy — nie tylko Narodowego Banku Polskiego, ale takze
najpowazniejszych instytucji miedzynarodowych, w tym
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i jego specjalnej misji do

2/9



Polski. W tych warunkach Rada Polityki Pienieznej stusznie, z punktu
widzenia Odwczesnej wiedzy utrzymywata stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie. Stusznie z punktu widzenia 6wczesnej wiedzy,
a nie z punktu widzenia wiedzy dzisiejszej, po dwdch latach kiedy wiemy
co sie stato. Dlatego tez catkowicie niestuszne sg zarzuty, ze NBP zbyt
pozno rozpoczal cykl zacie$Sniania polityki pienieznej. W swietle
owczesnej wiedzy nie byloby to stuszne i racjonalne.

Dopiero w okresie poprzedzajacym posiedzenie Rady Polityki

Pienigeznej NBP w pazdzierniku 2021 roku perspektywy inflagji istotnie sie
zmienily.
W szczegdlnosci ponownie silnie wzrosty globalne ceny surowcow —
gldwnie energetycznych, a takze surowcow rolnych. Przyczynito sig¢ to do
wzrostu prognozowanej inflacji oraz wydluzenia przewidywanego
okresu wystepowania podwyzszonej dynamiki cen. Jednoczesnie
naptywajace informacje wskazywaly, ze nastepna fala pandemii bedzie
juz miata ograniczony wplyw na koniunkture, ze nie bedzie masowych
lockdownéw. W konsekwencji znacznie wzrosto ryzyko, ze w $rednim
okresie, czyli mniej wiecej dwdch lat dynamika cen utrwali sie na
poziomie wyzszym od celu inflacyjnego.

W tej sytuacjii aby ograniczy¢ to ryzyko, natychmiast od
pazdziernika 2021 roku systematycznie =zaciesniana jest polityka
pieniezna. W szczegdlnosci istotnie podwyzszyliSmy stopy procentowe
NBP. Stopa referencyjna wzrosta tgcznie o 6,4 punktu procentowego, do
poziomu 6,5 procent obecnie. Ponadto przywrociliSmy stope rezerwy
obowigzkowej do poziomu sprzed pandemii i zakonczyliSmy skup
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obligacji na rynku wtérnym. W ostatnich kwartatach prowadzimy wiec

bardzo zdecydowane dziatania na rzecz ograniczenia inflagji.

Panie Marszatku, Wysoka Izbo!

Choc¢ zaciesnienie monetarne ogranicza i bedzie ograniczac inflacje,
to podobnie jak w innych krajach jest ona dzisiaj wysoka, bo zostala
podbita przez silne wzrosty cen na globalnych rynkach surowcéw oraz
zaburzenia w globalnej produkci i handlu miedzynarodowym.
Podkreslam tu stowo globalne, bo sa to czynniki wykraczajace poza
krajowe uwarunkowania — zwiazane poczatkowo z pandemia, a obecnie
nasilane przez rosyjska agresje na Ukraing —i powodujace wzrosty cen na
calym Swiecie. Warto przypomnie¢, Ze w strefie euro inflacja jest obecnie
najwyzsza Ww historii, w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii
inflacja jest najwyzsza od czterdziestu lat. W wigkszosci krajow naszego
regionu inflacja jest dwucyfrowa i wyzsza niz w Polsce. Takze w tych
krajach, ktdre wczesniej zaczely zaciesniac polityke pieniezng i wczesniej
podniosty stopy procentowe, to sie okazalo bez znaczenia. Warto jednak
pamietaé, ze cho¢ inflacja wszedzie jest wysoka to juz wzrost
ekonomiczny niekoniecznie. Polska gospodarka jako jedna z niewielu, tej
wielkosci jedyna w regionie, Polska gospodarka jako jedna z niewielu w
regionie moze si¢ poszczycic¢ tym, ze z nawiazka odrobila pandemiczne
straty. Do dzisiaj nie ma to miejsca w najwazniejszych krajach
europejskich. Przypomne, ze wzrost PKB w I kwartale tego roku wynidst
8,5 procent, a polski PKB przekroczyl uwaga o ponad 8 procent poziom

sprzed pandemii, przy bardzo niskim bezrobociu, praktycznie bez
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bezrobocia i korzystnej sytuacji na rynku pracy. To wielki sukces
wszystkich Polek i Polakow. Wielki sukces troche za mato na co dzien
doceniany, ale doceniany za granica. Wprawdzie w kolejnych kwartatach
prognozowane jest znaczace obnizenie dynamiki PKB, tak jak wszedzie,
w catej Europie i na Swiecie, ale juz w II polowie przyszlego roku
oczekiwane jest ponowne przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
Wobec przedstawionych uwarunkowan w biezacym roku NBP
kontynuowal zaciesnianie polityki pienieznej, poniewaz mnaszym
priorytetem jest obnizenie inflacji. Warto jednak pamigtac¢, ze obnizanie
inflacji, jaka wywolaly silne szoki podazowe, musi nastepowac
stopniowo, szczegolnie gdy spodziewane jest zasadnicze spowolnienie
wzrostu gospodarczego, tak aby nie generowato to nadmiernych kosztow
spolecznych, a przede wszystkim znaczacego bezrobocia. Dlatego
polityka pieniezna nadal bedzie prowadzona w odpowiedzialny sposdb,
mianowicie w taki sposdb, aby ograniczata inflacje i jednoczesnie

sprzyjata utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Panie Marszalku, Wysoka Izbo!

Przejde teraz do pozostalych waznych obszaréw dziatalnosci NBP,
zaczynajac od wspierania stabilnosci systemu finansowego. Stabilny
system finansowy, w szczegoélnosci stabilny sektor bankowy, jest

warunkiem koniecznym do realizacji celu inflacyjnego, jak réwniez do
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utrzymania zroOwnowazonego dtugookresowego rozwoju
gospodarczego.

W 2021 roku zZrodtem zagrozen stabilnosci finansowej pozostawaty
ekonomiczne nastepstwa pandemii COVID-19. Zagrozenia te okazaly sie
ostatecznie mniej dotkliwe dla gospodarki i sektora bankowego, niz
poczatkowo przewidywano. Straty kredytowe w ubieglym roku wyraznie
spadly i nie potwierdzily si¢ obawy o nadmierne zaciesnienie akcji
kredytowej przez banki. Dziatania NBP i rzadu podjete w 2020 roku i
kontynuowane w ubiegtym roku skutecznie wsparly sektor bankowy.

W minionym roku wyzwaniem dla bankow pozostawaly rowniez
koszty ryzyka prawnego zwiazanego z walutowymi kredytami
hipotecznymi. NBP pozytywnie ocenia aktywna postawe bankow -
tworzenie rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytow
mieszkaniowych oraz oferowanie kredytobiorcom ugod. Dziatania te
sprawiaja, ze sektor bankowy staje si¢ bardziej odporny na finansowe
skutki tego ryzyka.

W tym roku do wyzwan dla bankéw dotaczyly konsekwencje
wzrostu inflacji i stop procentowych wzmocnione przez mozliwe
negatywne skutki wojny w Ukrainie. Rosnace stopy procentowe rdznie
oddziatuja na stabilno$¢ finansowa. Pozytywnym rezultatem jest
obserwowane juz w ubieglym roku ograniczenie dynamiki kredytu
hipotecznego, ktora wczesniej byta oceniania przez Komitet Stabilnosci
Finansowej jako mozliwe Zrddlo nierownowagi na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Wyzsze stopy procentowe sprzyjaly rowniez

stopniowej odbudowie rentownosci sektora bankowego po okresie
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pandemii. Dzieki temu zwiekszyla sie zdolno$¢ bankow do absorpgji
przysztych szokéw, np. ekonomicznych konsekwencji wojny w Ukrainie,
ktore sa trudne do przewidzenia.

Wzrost kosztu obstlugi kredytu moze jednak spowodowac
materializowanie si¢ ryzyka kredytowego bankdéw. Dotyczy to
w szczegolnosci 0sob majacych kredyty mieszkaniowe o dtugim okresie
splaty i oprocentowaniu opartym na zmiennej stopie procentowej. Nie ma
watpliwosci, ze wzrosto obciazenie budzetéw zadtuzonych gospodarstw
domowych. Pojawiajace si¢ w mediach, a takze w polityce, sferze
politycznej, oceny zagrozen z tym zwigzanych uznaje jednak za
przesadzone: okoto 4/5 kredytéw hipotecznych zostalo udzielonych
przed okresem historycznie najnizszych stop procentowych, tylko 1/5
kredytéw zostala udzielona w okresie szczegdlnie niskich stop
procentowych, a wszystkie banki wymagaty od kredytobiorcow buforow
dochodowych zabezpieczajacych ich zdolno$¢ do obstugi zadluzenia
nawet przy wyzszych stopach procentowych niz to ma miejsce w tej
chwili. Nie zapominajmy réwniez, ze od momentu zaciagniecia tych
zobowigzan nastapit relatywnie wysoki wzrost wynagrodzen, co w
duzym stopniu rekompensuje efekt wyzszych rat. Dlatego wzrost kosztu
kredytu nie musi automatycznie wywotywac problemoéw z jego sptata, co
widadé w statystykach. Biorgc pod uwage te okolicznosci, Narodowy Bank
Polski przedstawil opinie, ze wsparcie finansowe, rzadowe wsparcie
finansowe powinno si¢ ograniczyc¢ tylko do tych kredytobiorcow, ktorzy
go faktycznie potrzebuja. Rzadowe, ale sfinansowane przez ustawy, ale

sfinansowane przez banki. Tylko do tych kredytobiorcow, ktorzy
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faktycznie go potrzebuja, a nie do wszystkich tak jak to nastapito.
Uwazamy, ze Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw jest odpowiednim
mechanizmem, ktory to zapewnia. Zdaniem NBP lepsze ukierunkowanie
wsparcia zmniejszytoby pokuse naduzycia, ograniczylo koszty bankéw, a

takze byloby korzystniejsze dla budzetu panstwa.

Panie Marszalku, Wysoka Izbo!

W ubieglym roku, mimo utrzymujacej si¢ w kraju sytuacji
epidemicznej, nie odnotowano zwigkszonego wzrostu zapotrzebowania
na gotowke, jak to miato miejsce w 2020 roku. Wartos¢ pieniadza
gotowkowego w obiegu wedtug stanu na koniec 2021 roku wyniosta 355,6
mld z, co oznacza wzrost 0 10,5% w poréwnaniu ze stanem sprzed roku.
Wzrost wartosci pieniadza gotdéwkowego w obiegu w 2021 roku wiazat
sie przy tym ze zwigkszeniem podazy pieniadza w gospodarce ogdtem.

Natomiast w 2022 roku wartos¢ gotéwki w obiegu zwigkszyla sie
silniej, co wynikato z wigkszego zapotrzebowania rynku na pieniadz
w postaci fizycznej po agresji Rosji na Ukraing i powstaniu swego rodzaju
daleko idacego zaniepokojenia mozna powiedzie¢ paniki ze strony
ludnosci. Kulminacja pobrann z NBP, a wiec pobran przez klientéw
bankéw komercyjnych nastgpita na przetomie lutego i marca, a ich skala
znacznie przewyzszyla zapotrzebowanie na gotéwke, ktore
obserwowalismy w poczatkowym okresie pandemii. Znacznie
przekroczyla. Jednak pomimo ponadprzecigtnego zapotrzebowania
spotecznego na gotowke Narodowy Bank Polski zaspokajat te potrzeby

w pelnym zakresie. I to mialem na mysli mowiac kiedys publicznie, ze
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mamy nieprzebrane zasoby gotéwki. Te nieprzebrane oczywiscie sa
zliczalne, przebrane, ale Ze nie zabraknie ich nigdy aby klienci mogli
wyplaci¢ swoje pieniagdze z bankow i Ze niepotrzebnie ulegaja panice. I

nadal to moge powtdrzyc.

Pani Marszatek, Wysoka Izbo!

Na koniec 2021 roku oficjalne aktywa rezerwowe Narodowego
Banku Polskiego stanowity rownowartosc¢ 146,6 mld euro, co pozwala na
zachowanie  wlasciwego  poziomu powszechnie stosowanych
wskaznikow adekwatnosci rezerw i zaspokojenie potencjalnych potrzeb
bilansu ptatniczego w sytuacjach kryzysowych. Nasze rezerwy sa o wiele,
wiele wieksze niz wymagane. Istotna czescig rezerw dewizowych jest
obecnie, jak Panstwo wiedza zasob zlota monetarnego, ktéry na koniec
2021 roku wyniost 230,8 ton, czyli okoto 8% aktywow rezerwowych.

Priorytetem NBP w zarzadzaniu rezerwami dewizowymi jest
zapewnienie wysokiego stopnia bezpieczenstwa inwestowanych
srodkow oraz ich wlasciwej ptynnosci. Dopiero po spetieniu tych
warunkéw podejmowane sa dziatania majace na celu podwyzszenie
dochodowosci rezerw w dlugim okresie. Stuzy temu m.in.
zdywersyfikowana struktura walutowa i inwestycyjna. Maja by¢ przede
wszystkim bezpieczne i ptynne, a dopiero potem wiasciwie ulokowane z
punktu widzenia rentownosci. W 2021 roku Narodowy Bank Polski
zwigkszyl dywersyfikacje rezerw, rozpoczynajac inwestycje w dolarach
kanadyijskich, a takze uzyskujac ekspozycje na rynku akcji USA, strefy

euro i Wielkiej Brytanii. Dodatkowo podjeto decyzje o stopniowym
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zwigkszaniu zaangazowania w instrumenty finansowe stuzace realizacji
celow zrownowazonego rozwoju, w tym w zielone obligacje. Na koniec w
2021 roku instrumenty te stanowily okoto 0,6% rezerw walutowych. Czyli
na poziomie oczekiwanym i akceptowanym przez instytugje
miedzynarodowe w tym Europejski Bank Centralny.

W 2021 roku stopa zwrotu z rezerw walutowych obliczona
w zlotych wyniosta 4,2%, co wynikalo z aprecjacji wiekszosci walut
rezerwowych wzgledem zlotego. W sytuacji spadku cen obligacji
rzadowych, co nastepuje w wyniku inflacji stopa zwrotu z rezerw

obliczona w walucie instrumentéw wyniosta natomiast minus 1,3%.

Pani Marszatek, Wysoka Izbo!

Na koniec mam zaszczyt poinformowad, ze w 2021 roku Narodowy
Bank Polski wypracowat zysk w wysokosci 11,0 mld zl. Zgodnie z ustawg
o NBP 15 czerwca tego roku bank centralny przekazat do budzetu
panstwa 95% tej kwoty, czyli 10,4 mld zt, natomiast pozostata czes¢ zysku

zwigkszyla fundusz rezerwowy NBP.

Dziekuje Panstwu za uwage.
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