NARODOWY BANK POLSKI

Szanowni Panstwo,

w kontekscie ostatnich informacji pragniemy wyjasni¢, ze wszystkie decyzje
podejmowane przez NBP byly i sa zgodne z obowigzujacym prawem.

Narodowy Bank Polski, jako instytucja zaufania publicznego odpowiedzialna za
ksztaltowanie polityki pienieznej i stabilno$ci finansowej stoi na stanowisku, ze
bezpodstawne sa wszelkie zarzuty kierowane pod adresem Prezesa NBP prof. Adama
Glapiniskiego. Podwazanie wiarygodnosci bank centralnego niesie za soba szereg
negatywnych konsekwengji.

Pragniemy poinformowa¢, ze skup aktywdw jest instrumentem polityki pienieznej
wykorzystywanym przez banki centralne na calym swiecie. W szczegolnosci, od wielu
lat instrument ten stosuja wiodace banki centralne, w tym Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych, Europejski Bank Centralny czy Bank Anglii.

W reakcji na wybuch kryzysu pandemicznego — w warunkach silnych zaburzen na
rynkach finansowych, nadzwyczajnej niepewnosci i najglebszej od kilkudziesigciu lat
globalnej recesji — skup aktywow prowadzito okoto 40 bankéw centralnych, w tym
wiekszoéé bankéw centralnych z Europy Srodkowo-Wschodniej. Gtéwnymi celami
stosowania skupu aktywow przez wiele bankéw centralnych po wybuchu pandemii
bylo przeciwdzialanie zaburzeniom na rynkach finansowych oraz — zwlaszcza w
gospodarkach, w ktorych krotkoterminowe stopy procentowe zostaty obnizone w
poblize zera — luzowanie warunkéw finansowania w gospodarce.

Liczne badania wykazuja, ze programy skupu aktywow prowadzone przez banki
centralne sg efektywnym narzedziem pomagajacym ogranicza¢ zaburzenia w
mechanizmie transmisji polityki pienieznej oraz wspierajacym poluzowanie
warunkow monetarnych (por. m.in. raport Komitetu Globalnego Systemu
Finansowego Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych ,Central bank asset
purchases in response to the Covid-19 crisis” https://www.bis.org/publ/cgfs68.pdf;
raport ekonomistow Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ,Asset Purchase
Programs in European Emerging Markets” Asset Purchase Programs in European

Emerging Markets (imf.org).
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I WALKA Z INFLACJA PO PANDEMII

. W Polsce stopy procentowe po kryzysie pandemicznym zostaly podniesione
wczesniej i w wiekszej skali niz w wiekszosci panstw OECD, w tym w takich
wiodacych gospodarkach jak strefa euro (0o 9 miesiecy wczesniej), Stany
Zjednoczone (prawie pol roku wczesniej), Wielka Brytania, Szwecja,
Szwajcaria. W lipcu 2022 r., gdy stopa depozytowa EBC wynosita -0,50%, stopa
referencyjna NBP wynosita juz 6,50%.

. Laczna skala podwyzek stopy referencyjnej NBP w okresie od pazdziernika
2021 r. do wrzesnia 2022 r. wyniosla 6,65 punktu procentowego i byla
najwieksza w historii Rady Polityki Pienieznej (tj. od 1998 r.). W okresie od
wrzednia 2022 r. do sierpnia 2023 r. stopa referencyjna NBP ksztaltowata si¢ na
najwyzszym poziomie w okresie obowigzywania celu inflacyjnego NBP na
obecnym poziomie (tj. od 2004 r.).

. MFW w lutym 2021 r. podkreslal zasadnos¢ utrzymywania przez NBP
akomodacyjnej polityki pienieznej:

. Rada Wykonawcza uznata, Ze w zwiqzku z prognozowanaq inflacjq pozostajacq w poblizu

celu, akomodacyjna polityka pieniezna pozostaje odpowiednia do czasu utrwalenia sig
ozywienia gospodarczego.
Biorqc pod uwage istotng niepewnosc¢ dotyczqcq ozywienia, a takze prognozowany spadek
inflacji, akomodacyjna polityka pieniezna NBP jest wilasciwa. Dodatkowa, wystepujaca w
krétkim terminie, inflacja o Zrddlach podazowych — jesli wystqpi — powinna byé
tolerowana, biorqc pod uwage ujemnqg luke popytowq, ktéra powinna obnizaé¢ bazowg
presje popytowq. W przypadku wystapienia niekorzystnego scenariusza przejawiajgcego
si¢ dodatkowymi zaktoceniami aktywnosci gospodarczej badz podwyzszong zmiennoscig
na rynkach, NBP moze zwigkszy¢ tempo skupu aktywow.

. MFW w czerwcu 2023 r. stwierdzil, ze podwyzki stop procentowych NBP byly
odpowiednie i efektywne:

. Rada Polityki Pienieznej odpowiednio podniosta stopy procentowe z poziomu bliskiego
zeru w 2021 r. do 6,75%, przechodzac do pauzy w pazdzierniku 2022 r. Zaciesnienie to
byto efektywne w ttumieniu aktywnosci poprzez kanal stopy procentowej oraz kanat
kredytowy.

. OECD w lutym 2023 r. podkreslil, ze NBP rozpoczal zaciesnianie polityki
pienieznej wczedniej niz wiele innych bankéw centralnych:

. Po obnizeniu stép procentowych do poziomu bliskiego zeru podczas pandemii, bank
centralny rozpoczat zaciesnianie polityki pienieznej w pazdzierniku 2021 r., wczesniej niz

wiele innych bankow centralnych.



6. MFW w lutym 2022 r. podkreslal stusznos¢ dokonanego przez NBP
zakonczenia skupu aktywow wraz z podwyzkami stop procentowych:

a. Rada Wykonawcza z zadowoleniem przyjeta zakoriczenie programu skupu aktywow,
zgodnie ze zmiang nastawienia w polityce pienieznej.

b. Zakoriczenie skupu aktywow jest zgodne z zacieSnieniem polityki pienigznej, a instrument
ten powinien byc¢ zarezerwowany dla okresow, w ktérych wystepujq zaburzenia w

warunkach rynkowych.

II. SKUPAKTYWOW

1. W reakcji na wybuch pandemii COVID-19 i zwigzane z tym ryzyko silnego i
dtugotrwatego spadku PKB mogacego zagrazac¢ sredniookresowej stabilnosci
cen, NBP wyraznie zlagodzil polityke pieniezna. Oprocz znaczacego obnizenia
stop procentowych, NBP rozpoczal - decyzja Zarzadu NBP, a nie samego
Prezesa NBP - operacje zakupu skarbowych papierow wartosciowych (od
marca 2020 r.) oraz dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez
Skarb Panistwa (od kwietnia 2020 r.) na rynku wtérnym w ramach strukturalnych
operacji otwartego rynku na podstawie art. 48 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. z 2022 r. poz. 2025 t.j.). Od wielu
lat, mozliwo$¢ taka znajduje odzwierciedlenie w przyjmowanych przez Rade
Polityki Pienieznej na kolejne lata zatozeniach polityki pienieznej. W zatozeniach
na rok 2020 stwierdzono m.in.: ,,Gdyby wystapita taka koniecznosé, bank centralny
moze przeprowadzi¢ nastepujgce operacje strukturalne: emisje obligacji, zakup oraz
sprzedaz papierdw wartosciowych na rynku wtérnym”.

W kwietniu 2020 r. — w Informacji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w
dniu 8 kwietnia 2020 r. podano, ze zakres skupu obejmie , skarbowe papiery
warto$ciowe oraz dluzne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb

Panstwa”.

2. Zarzad NBP przyjat szczegotowe zasady przeprowadzania operacji skupu
dtuznych papierow wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa, na
rynku wtéornym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku (SOOR),
ktore zapewniaty prowadzenie tych operacji z uwzglednieniem obowiazujacych
przepiséw prawnych.

Celem tych operacji byla zmiana dlugoterminowej struktury plynnosci w
sektorze bankowym, zapewnienie plynnosci rynku wtornego skupowanych

papierow warto$ciowych oraz wzmocnienie oddzialywania obnizenia stop



procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji
monetarnej. Operacje te wraz z innymi dzialaniami fagodzacymi polityke
pieniezna (w tym obniZeniem stép procentowych NBP) oddzialywaty w kierunku
zlagodzenia negatywnego wplywu pandemii COVID-19 na gospodarke, w
szczegllnosci ograniczenia skali recesji, a nastepnie wsparcia ozywienia
gospodarczego i — w efekcie — zmniejszenia ryzyka dla stabilnosci cen w $rednim
okresie. Operacje SOOR wpisywaly si¢ w realizacje konstytucyjnego i

ustawowego mandatu NBP.

. Operacje SOOR byly prowadzone przez NBP w zgodzie z praktyka innych
bankow centralnych. Wedlug IMF ,Policy Responses to COVID-19” banki
centralne w 38 gospodarkach (obszarach walutowych) na swiecie prowadzity
skup skarbowych papieréw wartosciowych po wybuchu pandemii. Sposrod
gospodarek europejskich skup skarbowych papierow wartosciowych przez bank
centralny byl prowadzony w: strefie euro, Szwecji, Rumunii, Chorwagji (réwniez
zanim przystapita do strefy euro) na Wegrzech i w Polsce, a takze — poza UE - w
Wielkiej Brytanii, Norwegii, Islandii i Serbii. Skup aktywow prowadzity rowniez
wiodace pozaeuropejskie banki centralne, w tym m.in. Rezerwa Federalna, Bank
Japonii, Bank Kanady czy Bank Australii.

. Laczna skala skupu aktywow przez NBP wyniosta 6,3% PKB za 2019 r. (144 mld
PLN tj. ok. 33,5 mld EUR). Skala skupu aktywow w relacji do PKB byta w Polsce
znacznie mniejsza niz w gospodarkach rozwinietych, w tym okoto 3-krotnie
mniejsza niz w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Nominalnie skala skupu
aktywdw byta ponad 60-krotnie mniejsza niz w strefie euro i okoto 15-krotnie
mniejsza niz w Wielkiej Brytanii.

. Dzialania NBP podjete w 2020 r. zostaly pozytywnie ocenione przez instytucje
miedzynarodowe, w tym MFW i OECD. MFW w Raporcie z przegladu
gospodarki Polski w ramach artykutu IV Statutu MFW wskazat, ze ,Wraz z
wybuchem pandemii polityka pieniezna zostata szybko i adekwatnie poluzowana. Program
skupu aktywow realizowany przez bank centralny efektywnie zapewnit ptynnosé na rynku
obligacji skarbowych i wzmocnit transmisje polityki pienieznej” . Jednoczesnie OECD w
raporcie Przeglad Gospodarczy Polski 2020 wskazata, ze ,, polityka pieniezna zostata
odpowiednio poluzowana. Reakcja polityki pienieznej na rozwijajgcy si¢ kryzys
pandemiczny byta stanowcza i szybka.”

. Skup aktywow przez NBP byl prowadzony wylacznie na rynku wtérnym,
poprzez otwarte aukcje z bankami. Terminy i skala prowadzonych operacji byly
uzaleznione od warunkéw rynkowych, a informacja o konkretnych nabywanych

obligacjach i Iacznej maksymalnej kwocie poszczegdlnych operacji byly
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podawane do publicznej wiadomosci dopiero krotko przed aukcja.
Kontrahentami operacji strukturalnych outright buy mogty by¢ wszystkie banki
majace dostep do wykorzystywanych przez NBP systemdéw niezbednych dla
przeprowadzenia transakgji (system SKARBNET4 i system SORBNET2) oraz
posiadajace konto depozytowe w KDPW. Nie bylo Zadnego preferencyjnego
traktowania wybranych bankow.

Skup obligacji realizowany przez NBP odbywat si¢ w formie przetargdéw, w
ktorych mogty uczestniczy¢ wszystkie banki spelniajace warunki techniczne. Nie
przeprowadzano transakgji bilateralnych na podstawie uméw z wybranymi
bankami.

Banki uczestniczace w aukcjach przystepowaly do nich na jednakowych
zasadach, konkurujac ceng o mozliwos¢ zawarcia transakcji z NBP.

Aukcje odbywaly sie¢ w sposob transparentny. W comiesiecznych komunikatach
NBP informowat rynek o terminach poszczegdlnych operacji. Przed kazda aukcja
publikowana byta informacja (w serwisach informacyjnych Thomson Reuters i
Bloomberg) o wybranych do skupu obligacjach. W komunikatach tych podawana
byta informacja o puli operacji (ogdlna wielkos¢ skupu, jak i wielkos¢ skupu
poszczegolnych serii obligacji), o ile zostala ona okreslona, termin rozliczenia
transakcji oraz wielko$¢ narostych odsetek na kazdej ze skupowanych serii.
Wybér przez NBP obligacji przeznaczonych do skupu na poszczegdlnych
aukcjach uwzglednial m.in. wielko$¢ emisji danej serii oraz biezace rentownosci
SPW na rynku wtérnym, aby w mozliwie duzym stopniu stabilizowa¢ warunki
rynkowe.

Akceptujac oferty zglaszane podczas przetargu przez banki, NBP uwzgledniat
aktualny poziom kwotowan rynkowych. W przypadku, gdy faczna wielkos¢ ofert
przekraczala ogloszona pule, czes¢ ofert (najmniej atrakcyjne cenowo) byla

odrzucana.

Wyniki skupu byly transparentne. NBP informowal o nich w serwisach
Thomson Reuters, Bloomberg oraz na stronie internetowej NBP w godzinach

popoludniowych w dniu aukcji.

Zgodnie z art. 220 ust. 2 Konstytucji RP, ,, ustawa budzetowa nie moze przewidywac
pokrywania deficytu budzetowego przez zacigganie zobowigzania w centralnym banku
panstwa”. Realizowane przez NBP w latach 2020-2021 strukturalne operacje

otwartego rynku w oczywisty sposdb nie naruszaty tego przepisu.
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Co wiegcej, Najwyzsza Izba Kontroli prowadzac kontrole wykonania zalozen
polityki pienieznej w latach 2020 i 2021 nie zglosila zadnych zastrzezen do
prowadzonych przez NBP operacji skupu aktywow. Najwyzsza Izba Kontroli w
swoich raportach z kontroli realizacji zatozen polityki pienieznej, w zakresie

prowadzenia operacji otwartego rynku w latach 2020 i 2021 stwierdzita:

, W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci” (str. 22 raportu za 2020 r. oraz str. 25 raportu za
2021 r.)

Ponadto skup aktywow prowadzony przez NBP byl takze zgodny z przepisami
Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ktore w bardziej rygorystyczny
sposob niz Konstytucja RP reguluja mozliwos¢ finansowania przez bank
centralny sektora publicznego. Zgodnie z art. 123 Traktatu zakazane jest w
szczegOlnosci nabywanie obligacji skarbowych na rynku pierwotnym.
Jednoczes$nie przepisy te dopuszczaja zakup tego typu papieréw wartosciowych

na rynku wtornym, gdy stuzy to realizacji ustawowych zadan banku centralnego.

W ramach strukturalnych operacji otwartego rynku NBP nie skupowal

obligacji na rynku pierwotnym. Co wiecej, prowadzone operacje nie miaty
takiego samego skutku, jak w przypadku nabywania papieréw na rynku
pierwotnym: biorac pod uwage, ze NBP nie okreslil catkowitej skali i okresu
prowadzenia skupu aktywoéw, a informacje o konkretnych papierach
skupowanych w ramach pojedynczej operacji podawane byty tuz przed aukgcja,
banki mogace naby¢ obligacje na rynku pierwotnym nie miaty pewnosci, czy NBP
je od nich odkupi. Podobnie pewnosci nabycia przez NBP tych papierow
wartosciowych nie mial takze rzad i instytucje emitujace obligacje z gwarancja

Skarbu Patistwa.

Skup aktywow prowadzony przez NBP nie naruszal wiec przepisoéw Traktatu
o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Europejski Bank Centralny, ktory
monitoruje zakupy papierow wartosciowych dokonywane przez banki
centralne Unii Europejskiej, nie zglosil zastrzezen do programu skupu

realizowanego przez NBP.
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W raporcie za 2021 r., oceniajacym zgodnos$é dzialan banku centralnego z Art.

123 i 124, EBC stwierdzil, Zze prowadzony przez NBP program skupu obligacji

na rynku wtérnym nie byl w konflikcie z zakazem finansowania monetarnego:

«Based on the information at hand in relation to the monetary policy objective

of the programme, the independence of NBP in the decision to launch the

programme, and the consistency with the principle of fiscal discipline, this asset

purchase programme is not in conflict with the prohibition of monetary

financing”.

Z ekonomicznego punktu widzenia finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu nastepuje m.in. poprzez emisje diuznych papieréw wartosciowych
emitowanych przez Ministerstwo Finanséw w imieniu Skarbu Panstwa.

Zatem emisja obligacji Skarbowych na rynku pierwotnym stanowi Zrodlo tego
finansowania, operacje na rynku wtornym nie stuza temu celowi a nabycie
obligacji przez bank centralny mialo na celu wylacznie zmiane
dlugoterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie
plynnosci rynku wtoérnego skupowanych papierow wartosciowych oraz
wzmocnienie oddzialywania obnizenia stop procentowych NBP na
gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Nabycie
przez bank centralny obligacji na rynku wtérnym od bankéw nie powoduje takze
zwiekszenia podazy pieniadza, tagodzi natomiast warunki monetarne poprzez

oddzialywanie w kierunku obnizenia dtugoterminowych stép procentowych.

Wobec powyzszego nie moze mie¢ miejsca jakikolwiek zarzut co do
wystepowania deliktu konstytucyjnego, o ktéorym mowa w art. 220 ust. 2
Konstytucji RP z uwagi na przeslanki wskazane powyzej. NBP w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku nie skupowal obligacji na rynku
pierwotnym. Tym samym skup papierow wartosciowych przez NBP byl
zgodny z przepisami Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, jak i
przepisami ustawy o NBP tj. art. 48 ww. ustawy, co znalazlo roéwniez
odzwierciedlenie w zapisach przyjetych przez Rade Polityki Pienieznej
Zalozen polityki pienieznej na rok 2020 w rozdziale 2 Instrumenty polityki

pienieznej w 2020 r.



III. PROCEDURY W NBP

Nalezy podkresli¢, iz wszelkie procedury stosowane w NBP maja oparcie w
obowiazujacych przepisach prawa.

Na podkreslenie zasluguje, iz Najwyzsza Izba Kontroli m.in. na podstawie art.
203 Konstytucji RP kontrolujac dzialalnos¢ Narodowego Banku Polskiego z
punktu widzenia legalnosci, gospodarnosci, celowosci i rzetelnosci oraz
przedstawiajac coroczne raporty w zakresie wykonania zalozen polityki
pienieznej a takze wykonania budzetu panstwa na przestrzeni lat przez NBP,
nie wskazywala dotychczas na jakiekolwiek uchybienia w zakresie stosowania
przez NBP przepisow prawa.

Na uwage zastuguje ponadto, iz od 2004 roku, zgodnie z ustawa o Narodowym
Banku Polskim oraz dominujaca praktyka swiatowa, roczne sprawozdanie
finansowe Narodowego Banku Polskiego podlega corocznie badaniu przez
biegtego rewidenta wybieranego przez Rade Polityki Pieniezne;j.

Kazde z tych badan bylo przeprowadzane przez dominujace na rynku spotki
audytowe tzw. ,wielkiej czworki” (KPMG Audyt za lata 2017-2022;
PricewaterhouseCoopers 2007-2014; Ernst&Young za lata 2015-2016 oraz 2004-
2006).

Po kazdym badaniu audytor wystawiat NBP opinie¢ bez zastrzezen tzw. czysta.



