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Pelny zapis przebiegu posiedzenia
Komisji Finanséw Publicznych (nr 288)

17 czerwca 2026 r.

Komisja Finansow Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Janusza
Cichonia (KO), przewodniczgcego Komisji, zapoznata sie ze:

- ,Sprawozdaniem z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2025”
(druk nr 2628),

- ,Sprawozdaniem z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2025 roku”
(druk nr 2627).

W posiedzeniu udziat wzieli: Artur Sobon czlonek zarzadu Narodowego Banku Polskiego wraz ze wspo6l-
pracownikami, Jarostaw Borowski pelnigcy obowigzki dyrektor Departamentu Finanséw i Spraw
Publicznych Najwyzszej Izby Kontroli wraz ze wspotpracownikami oraz Ireneusz Dabrowski czltonek
Rady Polityki Pieniezne;.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Ksenia Angierman-Kozielska oraz Anna
Wozniak - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Otwieram posiedzenie Komisji Finanséw Publicznych. Stwierdzam kworum. Porzadek dzisiej-
szego posiedzenia przewiduje zapoznanie sie ze ,,Sprawozdaniem z wykonania zatozen polityki
pienieznej na rok 2025” w pkt 1, a w pkt 2 ze ,,Sprawozdaniem z dziatalnosci Narodowego
Banku Polskiego w 2025 roku”.

Witam na naszym posiedzeniu silng grupe Narodowego Banku Polskiego na czele z panem
ministrem Arturem Soboniem, czlonkiem zarzgdu Narodowego Banku Polskiego. Witam
wszystkie towarzyszace panu osoby.

Nie stysze sprzeciwu do porzadku obrad, zatem uznaje, ze go zaakceptowaliémy. Chciatbym,
zebySmy lacznie rozpatrywali dwa punkty, czyli prezentacje pana Artura Sobonia i ewentu-
alne wystgpienia wskazanych przez pana osob, po czym dyskusja. Nie stysze sprzeciwu wobec
takiej propozycji. Przypominam, ze zapoznajemy sie ze sprawozdaniem z wykonania zalozen
polityki pienieznej i ze sprawozdaniem z dziatalnoéci Narodowego Banku Polskiego.

Bardzo prosze pana ministra, pana Artura Sobonia o przedstawienie tych informacji.

Czlonek zarzadu Narodowego Banku Polskiego Artur Sobon:

A.K.

Bardzo dziekuje. Szanowny panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, panie postanki, panowie
postowie, wszyscy panstwo obecni dzisiaj podczas posiedzenia Komisji. Bardzo dziekuje
za polgczenie punktow. Postaram sie oba punkty przedstawic¢ w jednym wystgpieniu, robigc
tez takie zastrzezenie, ze oczywiScie przedmiot dzisiejszej Komisji dotyczy sprawozdania
z dziatalnos$ci Narodowego Banku Polskiego za rok 2025 oraz sprawozdania z wykonania
zalozen polityki pienieznej na rok 2025. Natomiast tam, gdzie bedzie to racjonalne do zrozu-
mienia tego, co chcemy przedstawic, tam tez bede wykraczal w rok biezacy, przedstawiajac
czy to konsekwencje roku 2025, czy uwarunkowania, w ktorych aktualnie sie znajdujemy,
natomiast koncentrujgc sie oczywiscie na roku 2025. Jeszcze raz dziekuje w imieniu prezesa
za zaproszenie na posiedzenie Komisji.

Zgodnie z ustawg o Narodowym Banku Polskim, zaréwno ,,Sprawozdanie z dziatalnoSci
Narodowego Banku Polskiego za rok 20257, jak i ,,Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki
pienieznej na rok 2025” zostaly przekazane na rece pana marszatka w dniu 28 maja 2026 r.
W roku 2025, podobnie jak w latach poprzednich, Narodowy Bank Polski realizowat polityke
pieniezng zgodnie z Konstytucja Rzeczypospolitej, ustawg o Narodowym Banku Polskim oraz
przyjetymi na tej podstawie zalozeniami polityki pienieznej. Podstawowym celem dziatalno$ci
NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. NBP dgzy do zapewnienia stabilno$ci cen,
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wykorzystujac strategie Sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% plus minus
1 punkt procentowy. Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze ze wzgledu
na szoki makroekonomiczne i finansowe inflacja moze okresowo ksztaltowac sie powyzej lub
ponizej celu, w tym réowniez poza okre§lonym przedziatem odchylen od celu. Reakcja polityki
pienieznej na szok jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwalosci ich skutkow,
w tym wplywu na procesy inflacyjne. Pokrétce omowie podstawowe uwarunkowania makro-
ekonomiczne polityki pienieznej Banku Centralnego w ubieglym roku oraz podejmowane
w zwiazku z tym decyzje Rady Polityki Pienieznej, zatem od tej czesci zwigzanej z polityka
pieniezng chciatbym rozpoczaé.

Przypomne, ze w poprzednich latach zmagalisémy sie z wysokg inflacjg, ktéra wynikala
z globalnych szokéw zwigzanych z pandemia i agresja Rosji na Ukraine. Wiodace gospodarki
Swiata doSwiadczyly najszybszego od dekady wzrostu cen. Wysoka inflacja dotknela takze
Polske. Warto wiec podkreslié, ze w ciggu roku 2025 inflacja w Polsce wyraznie spadta. Od lipca
ksztaltowala sie ona na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP. W ostatnim kwartale roku
2025 wyniosta 2,5%, czyli byta doktadnie w §rodku celu Narodowego Banku Polskiego. Obni-
zenie inflacji, sprowadzenie inflacji do celu po okresie silnych szokéw to jest sukces Narodowego
Banku Polskiego. Jednak warto przypomniec, ze jeszcze na poczatku ubieglego roku, co widaé
na tym slajdzie, sytuacja inflacyjna nie wygladala tak dobrze. Wstepne dane za styczen 2025
pokazywaly wzrost inflacji do 5,3%, pozniej Glowny Urzad Statystyczny dokonal rewizji
do 4,9%, jednak kolejne miesigce nie przynosily poprawy, a inflacja utrzymywala sie na tym
poziomie rowniez w lutym i w marcu. Wysoka inflacja w I kwartale ub.r. wynikata w duzym
stopniu z efektu wcze$niejszego przywrocenia 5-procentowej stawki VAT na zywno$c oraz
podwyzki administrowanych cen energii w lipcu 2024 roku. Przypomne, ze przecietne rachunki
za prad i gaz wzrosly wtedy o okolo 20%, niemniej w I kwartale roku 2025 podwyzszona byta
takze inflacja po wylaczeniu cen zywnoSci i energii, wéwczas wynosita 3,6%, wciaz szybko
rosly ceny uslug rynkowych, co bylo poktosiem rekordowego wzrostu wynagrodzen w roku
2024. Jednoczes$nie prognozy wskazywaly, ze w kolejnych kwartalach dynamika cen nadal
miata by¢ podwyzszona, wystepowala przy tym duza niepewno$c¢ co do perspektyw inflacji,
w szczegolnosci zwigzanych z dalszymi dziataniami w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej,
w tym ksztaltowaniem sie administracyjnych cen nosnikéw energii. W II kwartale sytuacja
inflacyjna zaczela sie wyraznie poprawiac. Wskaznik CPI obnizy! sie w II kwartale do 4,1%,
a nastepnie w III kwartale do 3% i do 2,5% w ostatnim kwartale roku 2025. W tym okresie
spadly roczne dynamiki cen wszystkich glownych grup débr konsumpcyjnych: zywnoSci,
napojow bezalkoholowych, energii, towarow niezywnosciowych oraz ustug. Zmalaly wszystkie
miary inflacji bazowej, w tym inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii. W ostatnim kwar-
tale roku 2025 ta miara spadta do 2,8%. Do poprawy sytuacji inflacyjnej przyczynily sie efekty
polityki pienieznej banku.

Takze, jak wida¢ na tym slajdzie, pomogto spowolnienie wzrostu ptac w gospodarce. W roku
2025 dynamika przecietnego wynagrodzenia wyniosta okolo 9%, a przypomne, ze w poprzednim
roku przekroczyla rekordowe 13%. Jednocze$nie wygast wplyw wezedniejszych podwyzek
podatku VAT na zywno§¢ i administrowanych cen energii elektrycznej. Impuls dezinflacyjny
plynal takze z zagranicy. Po pierwsze, spadly ceny surowcow, po drugie, dolar amerykanski
ostabit sie do wielu walut, po trzecie, do Europy naptywato coraz wiecej relatywnie tanich
towarow z Chin. To oczywisScie ma swoje konsekwencje dla realnej gospodarki, natomiast
mialo swoj dezinflacyjny wymiar. WiaSciwa polityka pieniezna wspierata nie tylko spadek
inflacji, ale takze zrownowazony wzrost gospodarczy. W roku 2025 PKB przyspieszylo do 3,6%
wobec 3,2% w roku 2024. Wzrosta zaréwno konsumpgja, jak i inwestycje. Cho¢ dynamika
plac spowolnita, to wzrost wynagrodzen, przy obnizajgcej sie inflacji, nadal sprzyjal wyzszej
konsumpgcji. Korzystnie na popyt konsumpcyjny oddzialywata tez wcigz niska stopa bezro-
bocia, ktora w drugiej potowie ubieglego roku nieco wzrosla.

Natomiast mimo tego, ze mieliSmy ozywienie gospodarcze i wzrost gospodarczy na poziomie
3,6% w relacji do PKB, w roku 2025 nastapit dalszy wzrost deficytu sektora finanséw publicz-
nych do 7,3% PKB z 6,4% PKB w roku 2024. Jak wida¢ na tym slajdzie, gorsza, jesli chodzi
o saldo sektora finanséw publicznych, sytuacja byta wytacznie w Rumunii. Do tego rumun-
skiego przyktadu, jesli bedg pytania, bardzo chetnie réwniez sie odniose, bo wydaje sie on
by¢ istotnym z punktu widzenia skutkow polityki fiskalnej w panstwach naszego regionu.

A.K.
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Polityka pieniezna, biorac pod uwage ksztaltowanie sie inflacji oraz jej perspektywy, Rada
utrzymywata w I kwartale 2025 roku stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
a w okresie od II do IV kwartatu 2025 roku obnizyta stopy procentowe, w tym stope referen-
cyjna do poziomu 4%, dazac do ksztaltowania inflacji na poziomie zgodnym z celem infla-
cyjnym NBP w §rednim okresie. Natomiast juz w roku biezgcym, w roku 2026, nastapit dalszy
spadek inflacji CPI do poziomu 2,1% w styczniu i w lutym. W efekcie w marcu Rada jeszcze
raz dostosowala stopy procentowe. Stopa referencyjna NBP wynosi obecnie 3,75%.

Do tego czasu, wskutek wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie, silnie wzrosty ceny
ropy naftowej na rynkach §wiatowych. Rezultatem tej sytuacji byt wzrost inflacji na §wiecie,
naturalnie dotyczy to réwniez Polski. Mimo to dynamika cen nadal ksztaltuje sie na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym Narodowego Banku Polskiego. Na razie wydaje sie, ze obecny
szok energetyczny jest stabszy od tego, z ktorym zmagaliSmy sie w zwigzku z inwazja Rosji
na Ukraine w roku 2022, choé¢ absolutnie nie bagatelizujemy go jako bank. Pamietamy,
ze naszym glownym zadaniem jest utrzymanie stabilnoSci cen, co jest szczegélnie wazne
po okresie mega szokow i wysokiej, jeszcze niedawno, inflacji. Cheiatbym zaznaczyé, ze zgodnie
z zalozeniami polityki pienieznej na rok 2026 Rada bedzie nadal dzialata tak, aby zapewnié
ksztaltowanie sie inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym w érednim okresie i jedno-
czes$nie wspierac zrownowazony wzrost gospodarczy. Te réznice, pomiedzy szokiem gospodar-
czym w roku 2022 a sytuacjg zwigzana z zagrozeniem wynikajacym z konfliktu na Bliskim
Wschodzie, dobrze wida¢ na slajdzie po prawej stronie.

Szanowni panstwo, wreszcie, jesli chodzi o realizacje polityki pienieznej w roku 2025,
to podobnie jak w poprzednich latach przebiegata ona w warunkach nadptynnosci sektora
bankowego. Wartos¢ srodkéw lokowanych w Narodowym Banku Polskim, ktore pozostawaty
w dyspozycji bankéw i przekraczaly poziom rezerwy obowigzkowej, wyniosta w grudniu 2025
roku §rednio 353 mld z1 i byla na zblizonym poziomie wzgledem analogicznego miesigca roku
poprzedniego. W roku 2025 w kierunku wzrostu nadptynnosci sektora bankowego oddzialy-
waly przede wszystkim transakcje skupu walut obcych, dokonywane przez Narodowy Bank
Polski na zlecenie Ministerstwa Finanséw. W kierunku ograniczenia nadplynnosci sektora
bankowego oddziatywal przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu.

Celem operacyjnym polityki pienieznej w roku 2025 byto ksztattowanie sie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego. Podobnie jak w latach ubieglych
glownym instrumentem wykorzystywanym do realizacji celu operacyjnego byly podstawowe
operacje otwartego rynku. Polegaly one na regularnej emisji przez Narodowy Bank Polski
7-dniowych bonéw pienieznych absorbujgcych nadwyzki §rodkéw pozostajacych w dyspo-
zycji sektora bankowego wzgledem rezerwy obowigzkowej. Realizujgc cel operacyjny, NBP
umozliwial bankom bilansowanie ich pozycji ptynnosciowych, réwniez z wykorzystaniem
operacji dostrajajacych oraz operacji depozytowo-kredytowych. Nie przeprowadzono natomiast
strukturalnych operacji otwartego rynku, w tym polegajacych na skupie dtuznych papieréw
wartosciowych. Narodowy Bank Polski nie reinwestowal rowniez §rodkow pochodzacych
z wykupu papieréw warto§ciowych nabytych przez Bank Centralny w latach 2020-2021
w ramach tego rodzaju operacji. W efekcie warto§é nominalna portfela dtuznych papieréw
wartosciowych w posiadaniu Narodowego Banku Polskiego zmniejszyta sie na koniec roku
2025 do poziomu 98,8 mld zt wzgledem 126,2 mld zI na koniec roku 2024. W roku 2025 utrzy-
mywala sie réwniez podwyzszona ostrozno§é bankow w zakresie zarzgdzania wlasnymi pozy-
¢jami plynnosciowymi. Korespondowalo to z preferencja bankow do lokowania czesci wolnych
srodkow w instrumentach zapewniajacych jak najwiekszg elastyczno§¢ w zarzadzaniu plyn-
noscig, w tym w formie depozytu na koniec dnia w banku centralnym. W 2025 wprowadzono
zmiany w systemie operacyjnym polityki pienieznej. Polegaly one na modyfikacji sposobu
wyznaczania okresow utrzymywania rezerwy obowigzkowej oraz terminéw przeprowadzania
przetargéw podstawowych operacji otwartego rynku. Wprowadzenie tych rozwigzan, dlatego
o tym méwimy, pozwolito na znaczace zblizenie stawki POLONIA do poziomu stopy referen-
cyjnej NBP, poréwnujac rok 2024 do roku 2025. Srednie odchylenie tego indeksu od stopy
referencyjnej NBP wyniosto 23 punkty bazowe w roku 2025 wobec 33 punktéw bazowych
odnotowanych w roku 2024.

Szanowni panstwo, panie postanki, panowie postowie, przechodze do tej czesci, ktora
dotyczy stabilnoSci finansowej. Jest to jedno z zadan Narodowego Banku Polskiego.
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Przy realizacji tego zadania bank centralny wspéldziala z pozostalymi instytucjami sieci
bezpieczenstwa finansowego, a podstawowym forum wspétpracy jest Komitet Stabilnosci
Finansowej, funkcjonujacy w dwoch formutach: makroostroznoSciowej oraz zarzadzania kryzy-
sowego. Prezes Narodowego Banku Polskiego przewodniczy komitetowi w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego. Pelna informacja o dzialalno§ci komitetu w roku 2025 zostanie
przekazana marszatkowi Sejmu przez prezesa Narodowego Banku Polskiego. Przypomne,
ze w ramach sieci bezpieczenstwa Komitet Stabilnosci Finansowej wspottworzy Narodowy
Bank Polski, ale oczywiScie takze Ministerstwo Finanséw, Komisja Nadzoru Finansowego
oraz Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Chciatbym podkreslic, ze nasza ocena stabilnosci krajo-
wego systemu finansowego w roku 2025, a takze w roku biezgcym, jest pozytywna. Krajowy
system finansowy jest stabilny i odporny. Banki dysponujg znacznymi nadwyzkami kapita-
towymi, ktore przewyzszaja wymogi nadzorcze i mogg by¢ wykorzystywane na zwigkszenie
akcji kredytowej oraz oczywiScie pokrywanie ewentualnych strat. Zrédlem kapitalu bankow
sg przede wszystkim ich zyski, ktore w roku 2025 byty rekordowo wysokie, dzieki czemu zwrot
z kapitalu ROE, niespelna 18%, przekroczyt mediane Unii Europejskie;j.

Po dlugim okresie ostabionej aktywnosci nastapito rowniez ozywienie akcji kredytowej
ze strony sektora bankowego. Malejace oprocentowanie kredytow, takze stabilny wciaz wzrost
wynagrodzen oraz dobra sytuacja na rynku pracy wpltynely na poprawe zdolnosci kredytowe;j
klientow i wzrost popytu na kredyt. Cieszy nas rosngca dynamika kredytu inwestycyjnego,
ktora w roku 2025 byla 2,5-krotnie wyzsza niz rok weze$niej. Pomimo dynamiki wzrostu
kredytow nie spodziewamy sie jednak, aby ona jako§ istotnie wzrosla w relacji do PKB.
Wskaznik ten wynosi obecnie okoto 32%, i jest wyraznie nizszy niz przecietnie w panstwach
Unii Europejskiej. W przypadku kredytow dla gospodarstw domowych obserwujemy zjawisko
nadplat i wezesniejszych splat kredytow, co powoduje, ze wolumen kredytow w bilansach
bank6w ro$nie wolniej niz wskazywalyby na to wartosci nowo udzielonych kredytow.

Gléwnymi zrédlami zagrozen dla stabilnosSci krajowego systemu finansowego pozostaje
ryzyko prawne oraz ryzyko geopolityczne. W przypadku ryzyka prawnego odnotowujemy
wyrazny spadek ryzyka zwigzanego z obslugg walutowych kredytéw mieszkaniowych. Jest
to wynikiem malejgcych nowych spraw sgdowych i rezerw utworzonych przez banki, rezerw
siegajacych kwoty ponad 100 mld zl. Ryzyko prawne w wiekszym stopniu dotyczy obecnie
portfela kredytow zlotowych i jest zwigzane, z jednej strony, sankcjg kredytu darmowego,
w przypadku kredytow konsumpcyjnych, oraz, z drugiej strony, podwazaniem uméw kredyto-
wych stosujacych wskaznik referencyjny WIBOR. Niepewnoscig w odniesieniu do skali kosztow
zwigzanych z sankcjg kredytu darmowego jest szacowanie zwrotu przez banki naliczonych
odsetek od tej czesci kredytu, ktorg sfinansowano i pobrano prowizje, ale takze przyszly
ksztalt przepisow regulujacych udzielanie kredytow konsumenckich. W kwestii umoéw stosu-
jacych WIBOR to ryzyko stracito na znaczeniu na poczatku biezacego roku, gdy Trybunat
Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej rozstrzygnat, iz stosowanie wskaznika WIBOR w okresie
obowigzywania przepiséw rozporzadzenia BMR, czyli rozporzadzenia dotyczacego udzielania
wskaznikow referencyjnych, nie moze by¢ kwestionowane.

Coraz wiecej uwagi, ze zrozumialych dla Wysokiej Komisji wzgledow, poswiecamy ryzyku
geopolitycznemu. Skala tego ryzyka zostata tez podniesiona przez Komitet Stabilnosci
Finansowej. Zrodla ryzyka geopolitycznego majg charakter zewnetrzny, ale poprzez wplyw
na rynki finansowe i uwarunkowania makroekonomiczne moze rowniez posrednio wyzwalaé
lub wzmacniac stabosci tkwigce w krajowym systemie finansowym. Wysoki udzial, i to chce
podkreslié, papierow wartoSciowych w aktywach bankéw i innych instytucji finansowych,
a takze perspektywa wzrostu dtugu publicznego w najblizszych latach sprawiaja, ze wrazli-
wosC systemu finansowego na szoki geopolityczne moze sie zwiekszac. Jednocze$nie od agres;ji
Rosji na Ukraine w roku 2022 obserwowany jest wzrost cyberzagrozen, a cze$c incydentow
dotyczy instytucji finansowych. Znaczenie ryzyka cybernetycznego bedzie rosto w obliczu
wykorzystywania zaawansowanych modeli sztucznej inteligencji.

Narodowy Bank Polski ma takze wylgczne prawo emitowania znakow pienieznych Rzecz-
pospolitej Polskiej. Jest jedyng w Polsce instytucjg uprawniong do wprowadzania do obiegu
polskich banknotéw i monet. NBP, emitujgc polskie banknoty i monety, zapewnia bezpie-
czenstwo i ptynnosc obrotu gotowkowego. Wartos$c pienigdza gotowkowego w obiegu, Iacznie
z warto§ciami kolekcjonerskimi, wedlug stanu na 31 grudnia 2025 r., wyniosta 470 mld zt,
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co oznacza wzrost o 57 mld zl, czyli o niespetna 14% w relacji do stanu sprzed roku. By¢ moze,
jako ciekawostke, ktora jako$ zainteresuje postow, to pewnie dzis, jutro, pojutrze albo popoju-
trze ten poziom gotowki, czy pienigdza gotowkowego w obiegu siegnie okragltych 500 mld z1.
Zarowno wartosc, jak i liczba znakéw pienieznych, wprowadzonych przez Narodowy Bank
Polski w obiegu w danym okresie, wynikajg oczywiscie z zapotrzebowania na gotowke zgla-
szanego przez uczestnikow obrotu gotowkowego. W roku 2025 przyrost wartoSci obiegu
odbywat sie w tempie zblizonym do tego, jakie obserwowano w stabilnych warunkach rynko-
wych w okresie poprzedzajacym wystgpienie pandemii COVID-19. Poza sezonowymi wzrostami
zwiekszone pobrania odnotowano szczegoblnie w dniach 11-12 wrze$nia 2025 r. Jak sie tatwo
domysla¢, byto to spowodowane incydentem naruszenia przestrzeni powietrznej Rzeczpospo-
litej Polskiej przez drony. W tych dwoch dniach operacyjnych pobrano z NBP 6 mld zl, i pod
wzgledem wysokosci wypltaconej kwoty bylo to trzecie, obok wybuchu pandemii oraz agresji
Rosji na Ukraine, zdarzenie skutkujgce skokowym wzrostem popytu na pieniadz gotow-
kowy w latach 2022-2025. Mozna zatem powiedziec¢ z calg odpowiedzialnoScia, ze zasadg
jest, ze w sytuacji zagrozenia uciekamy sie do pienigdza gotéwkowego. Koszty emisji znakéw
pienieznych wyprodukowanych na zlecenie NBP w roku 2025 wyniosty tgcznie 552,5 mln zi,
z czego koszty emisji banknotow to 276 mln zl, a koszty emisji monet 276,5 min zt. Koszty
emisji znakow pienieznych w roku 2025 byly o 43% wyzsze niz w roku poprzednim, w ktérym
wyniosly 386 mln zl. Bylo to zwigzane ze wzrostem liczby zamoéwionych przez bank banknotow
i monet powszechnego obiegu. Na wzrost kosztéw tych emisji monet zwigzanych z monetami
kolekcjonerskimi oczywiscie wplynety wyzsze ceny zlota i srebra w roku 2025.

Takze w roku ubieglym kontynuowaliSmy realizacje Narodowej Strategii Bezpieczenstwa
Obrotu Gotéwkowego, opracowanej we wspolpracy z uczestnikami rynku obrotu gotow-
kowego i przyjetej przez Zarzad NBP w roku 2021. Podkreslam, iz strategia ta jest dzisiaj
rozwigzaniem modelowym, wskazywanym jako najlepsza inicjatywa, ktora jest inicjatywa
kopiowang przez inne panstwa, a w roku biezacym zostata nagrodzona przez Miedzynarodowe
Stowarzyszenie do Spraw Pienigdza jako najlepszg na $wiecie inicjatywe na rzecz budowania
odpornosci obrotu gotéwkowego. Warto tez dodaé oczywiScie, iz emitujemy monety i banknoty
o charakterze kolekcjonerskim. W roku 2025 bylo to 17 tematéw, wyemitowano 21 monet
kolekcjonerskich oraz 1 banknot. Kluczowa data to tysigclecie koronacji Bolestawa Chrobrego.
Narodowy Bank Polski uczcil ten jubileusz, emitujgc banknot kolekcjonerski o nominale
20 zl, zlote monety o nominale 500 zl, a takze srebrne monety o nominale 100 oraz 10 zi.
Nie musze dodawad, iz cieszyly sie one, i cieszg oczywiscie nadal, ogromnym zainteresowa-
niem ze strony kolekcjonerow.

Szanowni panstwo, kolejnym ustawowym obszarem dzialalnoSci banku jest zarzadzanie
rezerwami dewizowymi. Utrzymywanie odpowiednio wysokich poziomow rezerw wzmacnia
wiarygodno§¢ kredytowa Polski i zabezpiecza system krajowy przed skutkami gwaltownych
zaburzen na rynkach finansowych, w tym odptywem kapitatu, nadmierng zmiennoécig kursu
walutowego oraz utratg dostepu systemu finansowego do finansowania w walutach obcych.
W roku 2025 oficjalne aktywa rezerwowe Narodowego Banku Polskiego wzrosly o 16,8 mld
euro, i pod koniec roku ich warto$¢ wyniosta 231 mld euro. Na tym slajdzie widac jak te rezerwy
na przestrzeni ostatnich lat rosng. Do ich wzrostu w roku ubieglym w najwiekszym stopniu
przyczynila sie zwyzka cen zlota, takze dodatnie saldo przeplywow zewnetrznych oraz dochéd
z dzialalno§ci inwestycyjnej. Obecna wielko§é oficjalnych aktywow rezerwowych zapewnia
zachowanie wlasciwego poziomu powszechnie stosowanych wskaznikéw adekwatnosci rezerw,
odzwierciedlajacych przede wszystkim potencjalne potrzeby polskiej gospodarki w sytuacjach
kryzysowych. Natomiast pozostaje oczywiScie kwestig otwartg jakie dodatkowe rezerwy
powinien posiada¢c NBP w zwigzku ze szczegolnym ryzykiem geopolitycznym i oczywiScie
polozeniem geograficznym Rzeczpospolitej Polskie;j.

Strategicznym skladnikiem oficjalnych aktywow rezerwowych NBP od roku 2018 jest
zloto monetarne. Co widac na slajdzie, do konca maja roku 2026 Narodowy Bank Polski
zakupit 511 t zlota, z czego 102 t w roku 2025, a kolejne 64 t w roku biezacym. Na koniec
maja tego roku zasob zlota polskiego wyniost prawie 614 t, czyli 76,6 mld euro, czyli doktadnie
30% oficjalnych aktywow rezerwowych. Obecnie Narodowy Bank Polski jest w gronie
10 najwiekszych posiadaczy zlota wéréd bankéw centralnych na $wiecie. Czesc tego zlota,
okoto 17%, przechowywana jest w Polsce, pozostala w Banku Anglii oraz w Banku Rezerwy
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Federalnej w Nowym Jorku. Celem zarzadzania rezerwami, ktore sg czescig odpowiedzialnosci
Narodowego Banku Polskiego, jest w pierwszej kolejnosci zapewnienie wysokiego bezpie-
czenstwa, stopnia bezpieczenstwa inwestowania srodkéw oraz wtasciwej plynnosci. Dopiero
po zapewnieniu bezpieczenstwa i plynno§ci Narodowy Bank Polski podejmuje dzialania zmie-
rzajace do podwyzszenia dochodowosci rezerw. Warto podkresli¢, ze wysokoSé stopy zwrotu
z rezerw zalezy przede wszystkim od uwarunkowan rynkowych, w szczegblno§ci poziomu
rentownos$ci i zmiany cen instrumentéw inwestycyjnych, a takze od ksztattowania sie kursow
walutowych. W roku 2025 deprecjacja wszystkich walut rezerwowych wzgledem zlotego spra-
wila, ze wyliczona w zlotych stopa zwrotu z rezerw byla ujemna i wyniosta -2,6%, pomimo
wysokiej dochodowosci w walucie instrumentu, czyli w walucie tych instrumentow w poszcze-
goblnych koszykach walut, ktore Narodowy Bank Polski posiada, bo ona wyniosta 5,7%. Wysoki
poziom zwrotu z inwestycji wynikal, w pierwszej kolejnosci, z wysokiej rentownosci obligacji
zagranicznych oraz silnego wzrostu indeksow akcyjnych, w naszym przypadku indekséw ETF.
W roku 2025 pozytywny wplyw wzrostu indeksow akcyjnych na dochodowo§¢ rezerw wzmoc-
nito zwiekszenie ekspozycji na rynki akcji o okoto 10%. Celem tego byta dalsza dywersyfikacja
naszych rezerw. Pomimo uzyskania dodatniego i wyzszego niz w roku ubieglym wyniku finan-
sowego z zarzadzania rezerwami dewizowymi w kwocie 24,7 mld z1, Narodowy Bank Polski
zakonczyl rok 2025 wynikiem -35,7 mld zt. Jak panstwo doskonale wiedza, do tego wyniku
przyczynit sie w pierwszej kolejnoSci ujemny wynik z réznic kursowych w kwocie -36,7 mld zl,
bedacy skutkiem aprecjacji zlotego do walut obcych w roku 2025, oraz ujemny wynik polityki
pienieznej prowadzone] przez Narodowy Bank Polski w kwocie —21 mld z1, gtéwnie wskutek
poniesionych kosztéw dyskonta emitowanych przez NBP bonéw pienieznych, czyli, krotko
moéwige, kosztow skutecznej walki z inflacjg. Tak wygladajg przyktadowe wyniki finansowe
innych bankéw centralnych. Straty, ponoszone przez banki centralne, oczywiScie nie wply-
waja na realizacje zadan przez banki centralne, w szczeg6lnosci nie ograniczajg zdolnoSci
prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej nakierowanej na mandat Narodowego Banku
Polskiego i innych bankow centralnych, czyli zapewnienia stabilnosci cen.

CzeScig zadan ustawowych Prezesa Narodowego Banku Polskiego jest rejestr dzialalnoSci
kantorowej i wydawanie decyzji w sprawach dewizowych w Polsce. Wedlug stanu na koniec
grudnia 2025 roku dzialalno$¢ kantorowa prowadzito 2137 przedsiebiorcow za posrednictwem
4350 kantorow. Bank w roku 2025 przeprowadzil 674 kontrole. Stwierdzono nieprawidtowosci
w przypadku 335 podmiotéw, a wydano 4 decyzje administracyjne o zakazie wykonywania
dziatalnosci kantorowej i wykresleniu z rejestru, w zwigzku z niedopelnieniem warunkow
prowadzenia tej dzialalnosci. Wydano 21 decyzji administracyjnych w zwigzku ze stwier-
dzeniem niedopelnienia przez podmioty prowadzace dzialalno$¢ kantorowa obowigzkow
wynikajgcych z ustawy AML-owej i o finansowaniu terroryzmu.

Bank réwniez do swoich podstawowych, ustawowych zadan zalicza organizowanie rozliczen
pienieznych. Dzialania te polegajg przede wszystkim na prowadzeniu systemow wysokokwoto-
wych, czyli tych system6éw RTGS, w przypadku ptatnosci zlotowych SORBNETS, i w przypadku
platnoSci euro TARGET-NBP, ktore stuzg do dokonywania rozrachunkow miedzybankowych
oraz przygotowania, opiniowania naszego dzialania, regulacji prawnych w tym zakresie.
NBP jest operatorem najwazniejszego w Polsce systemu ptatnosci w zlotych, w ktorych doko-
nywany jest rachunek ptatnosci wysokokwotowych w czasie rzeczywistym. W ubieglym roku
kontynuowali$émy prace majace na celu przygotowanie nowego systemu RTGS. Udalo sie prace
zakonczy¢ z sukcesem, i od 8 wrze$nia ubieglego roku w systemie sg prowadzone rachunki dla
45 bankow, SKOK-6w, rachunki biezgce i pomocnicze podmiotéw infrastruktury systemow
platnosci oraz rachunki wiasne NBP. Dla zobrazowania skali operacji, ktora jest, mozna powie-
dzie¢, kregostupem w tej czesci w czasie rzeczywistym platnoSci wysokokwotowych, dzienne
obroty w systemie SORBNETS kazdego pojedynczego dnia roku to jest srednio 669 mld zt.
Pojedyncza transakcja, je§li dobrze pamietam, to jest Srednio 26 mln zl, a Srednio dziennie
takich transakcji przeprowadzamy 25 tys. Uruchomienie systemu SORBNETS usprawnito
automatyzacje procesow i monitoring ptatnosci oraz umozliwitlo bankom krajowym oraz
operatorom systemoéw zewnetrznych dostarczanie klientom innowacyjnych i konkuren-
cyjnych ustug. W ramach dzialan regulacyjnych, odnoszacych sie do systemu platniczego,
NBP przygotowal i wprowadzil regulacje zwigzane z uruchomieniem nowego systemu
SORBNETS, takze zaopiniowal ustawe, ktéra ma umozliwi¢ ubieganie sie o uczestnictwo
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w systemach platnoSci, prowadzonych przez NBP, niebankowym dostawcom ustug ptatniczych,
takze inne akty prawne, ktore oczywisScie majg znaczenie z punktu widzenia prowadzenia
dziatan na rzecz systemu platniczego.

NBP réwniez prowadzi bankowg obstuge Skarbu Panstwa, rachunkéw budzetu panstwa.
Wedlug stanu na 31 grudnia ub.r. bank prowadzi 29 tys. rachunkéw bankowych w ztotych
i w walutach obcych dla okoto 3000 ustawowo uprawnionych podmiotéw sektora budzetowego.
W roku 2025 w systemie informatycznym NBP obstugiwane sg rachunki bankowe budzetu
panstwa. Na tych rachunkach przetworzono 157 mln operacji. Jako agent finansowy rzadu
NBP prowadzi réwniez obsluge zobowigzan, naleznoSci zagranicznych budzetu panstwa,
46 pozyczek udzielonych polskiemu rzadowi przez instytucje miedzynarodowe oraz 83 gwaran-
towanych przez rzad pozyczek i kredytéw zagranicznych udzielonych podmiotom krajowym.

Dziatalno§¢ statystyczna. Bank na mocy swoich uprawnien ustawowych pozyskuje dane
statystyczne dotyczace sektora finansowego i niefinansowego. Informacje te wykorzystywane
sg do prowadzenia polityki pienieznej oraz dzialalno$ci makroostroznosciowej, oraz dziatan
na rzecz stabilnoSci finansowej. Stuzg takze oczywiScie opracowaniu licznych, dostepnych
takze publicznie, publikacji Narodowego Banku Polskiego w ramach sieci bezpieczenstwa
finansowego, ale takze wymiany informacji pomiedzy instytucjami i organizacjami miedzynaro-
dowymi. Poza realizacjg standardowych dziatan statystycznych, NBP przygotowatl infrastruk-
ture i zebral pierwsze dane do nowych pakietow sprawozdawczych zgodnie z wymaganiami
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego w zakresie sprawozdawczosci ostroznoSciowe;j.
Wspolpracowat takze z GUS-em nad harmonizacja zasad klasyfikacji sektorowej podmiotéw
dla celéw statystycznych, udostepnial bankom narzedzia pomocnicze stuzace do klasyfikacji
sektorowej ich klientow, doskonalil metody weryfikacji danych sprawozdawczych, przepro-
wadzal szkolenia, rozwijal narzedzia stuzace do udostepniania i analizy danych.

Narodowy Bank Polski prowadzit takze badania w zakresie procesow migracyjnych. Tutaj
odsytam juz do strony internetowej i zapoznania sie z tymi badaniami. Podobnie jak w dzia-
talnoéci edukacyjnej, skala tej dzialalnoSci jest spora, polega ona na realizowaniu zaréwno
projektow wlasnych, jak i dofinansowaniu projektéw zewnetrznych. W roku 2025 projek-
tami edukacyjnymi zostato objetych ponad 1 mln 370 tys. os6b. Przy opracowaniu tych
badan uwzglednia sie wyniki, wczes$niej zrobione na zlecenie Narodowego Banku Polskiego,
kompetencji ekonomicznych réznych grup spotecznych, dostosowujac te projekty edukacyjne.
One polegaja na zwiekszaniu §wiadomosci ekonomicznej przez olimpiady, konkursy, warsztaty,
szkolenia, kursy, konferencje, wystawy, publikacje itd, itd, itd, takze poprzez ,,Zlote Szkoly
NBP”. W kolejnej edycji, w V edycji tego programu wziety udzial 304 szkoty, blisko 0,5 mln
dzieci, w srodowisku akademickim, poprzez programy stypendialne, takze poprzez Centrum
Pieniadza, do ktorego wizyty oczywiscie zachecam panstwa, czy mieszkancow za panstwa
posrednictwem. W roku ubieglym placowke Centrum Pienigdza im. Stawomira Skrzypka
odwiedzilo 115 tys. osob. Takze oczywiScie wazne rocznice, powstanie ,,Solidarnosci”, inne
rocznice upamietnialiSmy w ramach réznego rodzaju ekspozycji. Poprzez bardziej fachowe
czasopisma ekonomiczne, np. ,,Banki i Kredyt”, czy ,,Obserwator Finansowy” oraz portal
internetowy przekazywaliémy bardziej specjalistyczng wiedze ekonomiczna.

Ostatnim elementem, bo oczywiscie tych obszarow dziatalnosci Narodowego Banku
Polskiego jest duzo wiecej, ale rozumiem ograniczenia czasowe oraz cierpliwosé¢ Komisji, jest
wspolpraca miedzynarodowa. Narodowy Bank Polski utrzymywat zaangazowanie w miedzy-
narodowe dzialania na rzecz czasowego zwiekszania zasobow finansowych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. W ramach tej wspotpracy NBP pozostat cztonkiem nowych porozumien
pozyczkowych i utrzymywal gotowos¢ do wyptacenia funduszowi pozyczki do kwoty odpowia-
dajacej 3 mld zi. W roku 2024 fundusz zakonczyt splate na rzecz NBP i od tego czasu nie korzy-
stal ze srodkéw udostepnionych w ramach NAP. Narodowy Bank Polski pozostawal rowniez
strong umowy pozyczki dwustronnej na rzecz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
tym razem o wartosci 2,7 mld euro. Do tej pory fundusz nie korzystal ze Srodkéw tej pozyczki.
Natomiast srodki, ktore sg udostepniane w ramach NAP, i pozyczki dwustronnie zachowujg
status rezerw walutowych. Narodowy Bank Polski wspdlnie z Ministerstwem Finansow
na zaproszenie prezydencji USA uczestniczyl w spotkaniach prezesow bankow centralnych
i ministréw finansow. Ta aktywno§é, w ramach G20, jest kontynuowana. Wspotpracowa-
lismy z Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), a takze we wszystkich formatach
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zwigzanych z Radg Gubernatoréw, na forum europejskim w szczegélnosci na poziomie Rady
Ogolnej EBC, Rady Generalnej Unii Europejskiej, Rady ds. Ryzyka Systemowego, komi-
tetow grup roboczych oraz posiedzeniach Rady ds. Gospodarczych i Finansowych ECOFIN.
Mielismy tutaj takze spory wkiad, oczywiScie we wspotpracy z rzadem, w ECOFIN w dniach
11-12 kwietnia 2025 r., ktory odbyl sie w Warszawie. Pracujemy wspoélnie z instytucjami
miedzynarodowymi nad aktami prawnymi i nad procesem legislacyjnym Unii Europejskie;j.
Juz nie chce tutaj wskazywac wszystkich obszaréw, moge tylko podkresli¢, ze w tym zakresie
nie bylo przez czas roku 2025 zadnych sytuacji, w ktorych nasze stanowisko bylo jakkol-
wiek rozbiezne ze stanowiskiem Ministerstwa Finanséw. Tutaj, rowniez na tym poziomie
miedzynarodowym, ta wspolpraca jest realizowana. Wreszcie jestesmy gospodarzem réznego
rodzaju konferencji, spotkan, ktore sg czeScig wspolpracy juz samych bankéw centralnych.
Wspolpracujemy w ramach takich przedsiewzie¢ — czy samodzielnie, czy z innymi bankami
centralnymi — takze pomagajac tym bankom centralnym, czy tym panstwom, ktore dzisiaj
korzystajg takze ze szkolen i przedsiewziec, ktore sg realizowane na rzecz czy Partnerstwa
Wschodniego, krajow kandydujacych do Unii Europejskiej, czy innych formatéw, np. Batkan
Zachodnich. W tym zakresie kilkuset pracownikoéw Narodowego Banku Polskiego brato udziat
w tej wspolpracy i w ramach tej pomocy.

Jesli pan przewodniczacy pozwoli, to na tym zakoncze te dwa punkty. Bardzo dziekuje
za uwage i bardzo prosze o ewentualne pytania.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Dziekuje bardzo.

Przywitam na posiedzeniu pana Ireneusza Dabrowskiego, czlonka Rady Polityki Pieniezne;,
witamy, i naprawie swoj blad, przywitam takze przedstawicieli Najwyzszej Izby Kontroli
z panem Jarostawem Borowskim, dyrektorem Departamentu Finanséw i Spraw Publicznych.
Witam takze towarzyszace panu osoby.

Poprosze teraz o wystapienie przedstawicieli NIK-u. Informuje jednoczesnie, ze stanowisko
NIK-u w formie pisemnej mamy wszyscy, bo ono jest zawarte w analizie wykonania budzetu
panstwa i zalozen polityki pienieznej, ktorg przedstawil NIK. Bardzo prosze pana Jarostawa
Borowskiego o krotkg wypowiedz, jesli to mozliwe. Bardzo prosze.

Pelniacy obowiazki dyrektor Departamentu Finanséw i Spraw Publicznych Najwyzszej
Izby Kontroli Jarostaw Borowski:

10

Dziekuje bardzo. Szanowny panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, Najwyzsza Izba Kontroli,
realizujac swoj konstytucyjny obowigzek, przeprowadzila kontrole wykonania zalozen polityki
pienieznej w Narodowym Banku Polskim. Jak wspomnial pan przewodniczacy, jej wyniki
zostaly przedstawione w analizie wykonania budzetu panstwa i zalozen polityki pienieznej
w 2025 roku. W ocenie NIK Narodowy Bank Polski prowadzit w 2025 roku polityke nakiero-
wang na osiggniecie podstawowego celu dzialalnosci NBP okreslonego w art. 3 ust. 1 ustawy
o Narodowym Banku Polskim oraz zgodnie z celami i zasadami okre$lonymi w zalozeniach
polityki pienieznej na ten rok. Ocena ta zostala oparta na analizie bardzo szerokiego zakresu
materialow analitycznych banku i materialow ze zrodel zewnetrznych oraz przebiegu dyskusji
i decyzji organow banku. W II péiroczu 2025 roku miesieczne wskazniki inflacji rok do roku
spadly ponizej 3,5%, zatem powrdcilty do przedzialu odchylen od celu inflacyjnego. Natomiast
§rednioroczny wskaznik uksztaltowal sie na poziomie 3,6%, czyli o 0,1 punktu procentowego
przekroczyl gorng granice odchylen od celu. Na ksztaltowanie sie inflacji w tym okresie wplyw
mialy zar6wno decyzje o charakterze regulacyjno-podatkowym podjete w roku poprzednim,
jak i decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Polski. RPP w pierwszych miesigcach
roku utrzymywala stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co zdaniem NIK bylo
uzasadnione, w szczeg6lnosci danymi wskazujacymi, ze w kolejnych kwartatach inflacja
utrzyma sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego. Od maja do grudnia 2025 roku dokonano
6 obnizek stop procentowych, dla ktérych podstawe stanowita nizsza biezaca i prognozowana
inflacja oraz korzystne z punktu widzenia proceséw inflacyjnych dane o ksztaltowaniu sie
wskaznikéw makroekonomicznych. NIK nie stwierdzila w tym zakresie nieprawidlowosci.
Zarzad banku zrealizowal cel operacyjny polityki pienieznej polegajacy na utrzymaniu stawki
POLONTIA w poblizu stopy referencyjnej NBP, do czego wykorzystal operacje otwartego rynku,
operacje depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy obowigzkowej. NIK pozytywnie ocenila
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wprowadzenie zmian w systemie operacyjnym polityki pienieznej omowione tutaj przez pana
prezesa Sobonia.

NIK od kilku lat nie prowadzi corocznie kontroli gospodarki finansowej banku, natomiast
realizuje w cyklach kilkuletnich kontrole planowe. Taka kontrola rozpocznie sie w sierpniu
tego roku i bedzie obejmowala szeroki zakres dzialalnosci banku. Wyniki tej kontroli po jej
zakonczeniu zostang przekazane najwazniejszym organom panstwa, w tym marszatkowi
Sejmu i Wysokiej Komisji. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

A.K.

Dziekuje bardzo.

Otwieram dyskusje. Jesli panstwo pozwolicie, to pierwszy zabiore glos. Moim zdaniem
sukces nie tylko banku, ale jednak, to osiggniecie celu inflacyjnego. Natomiast chce jednak
zwroci¢ uwage na to, ze i zarzad Banku, i Rada Polityki Pienieznej nie wykorzystala szeregu
dostepnych mozliwo§ci rynkowych, prawnych, takze operacyjnych, ktore mogly poprawié
pozycje finansowg banku, ograniczy¢ koszty polityki pienieznej, a takze efektywniej wesprzec
bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa, takze polityke gospodarczg rzadu, bo to tez prze-
ciez cel i zadanie NBP. Moim zdaniem powaznym zaniechaniem operacyjnym, o wielomiliar-
dowych konsekwencjach finansowych, bylo utrzymanie pelnego oprocentowania srodkow
rezerwy obowigzkowej odprowadzanej przez banki komercyjne. Kosztowato to w sumie okolo
4 mld zt, ktére wytransferowano z budzetu NBP do tych bankéw. Zwracam uwage, ze NBP
i Rada Polityki Pienieznej posiadajg tutaj pelng autonomie prawna, rynkowa do catkowitego
obnizania albo nawet wyzerowania tego oprocentowania. MieliSmy precedensy na rynku,
Rada Prezesow EBC w lipcu 2023 roku podjeta decyzje o zredukowaniu oprocentowania
rezerw obowigzkowych do poziomu zero. Historycznie rzecz biorgc my takze mamy za sobg
doswiadczenia, w ktorych rezerwy obowigzkowe byly przez lata oprocentowane ponizej stopy
referencyjnej, np. na poziomie 0,5 lub nawet 0,9 jej wysokosci, jak pamietam w historycznym
wymiarze. Gdyby Zarzad zdecydowatl sie na obnizenie tego oprocentowania, by¢ moze takze
obowiazkowej stopy, te koszty moglyby by¢ zdecydowanie nizsze. Ja rozumiem, bank zasla-
niat sie potencjalnym wzrostem kosztow kredytow, ale w rekordowych warunkach, i stabil-
nosci finansowej bank6w komercyjnych tym sie NBP zastanial, ale przypomne, ze to byt rok
rekordowych zyskow bankéw komercyjnych w Polsce.

Kolejne zaniechanie, na ktore chce zwroci¢ uwage, a ktore w tej chwili zyje wiasnym zyciem,
to jest tak naprawde niewdrozenie aktywnego zarzadzania rezerwami ztota. StyszeliSmy, NBP
chwali sie wielkoécig rezerw w zlocie, wzrosty one w 2025 roku o 78% i wygenerowaly tak
naprawde niezrealizowany zysk wynikajacy ze wzrostu cen kruszcu. Ja rozumiem, ze zgodnie
z unijnymi zasadami rachunkowosci bankow ten olbrzymi zysk pozostal w jakiej$ mierze
uwieziony na pasywnej stronie bilansu, jako réznica z wyceny rynkowej, i nie mogt by¢ ujety
w rachunku zyskow i strat, w konsekwencji nie moégl bezposrednio zasili¢ takze budzetu
panstwa, ale —i na to zwracam uwage — NBP dysponowat realng mozliwo$cig rynkowg uwol-
nienia tych Srodkéw, bo to wymagato przeprowadzenia operacji aktywnego zarzadzania, pole-
gajacej na sprzedazy czesci fizycznego zlota przechowywanego w skarbcach np. w Londynie,
i tam, przy gwarantowanej plynnosci, natychmiastowej ptynnosci sprzedac ztoto i jednoczes$nie
dokona¢ odkupu w ramach transakgji terminowych. Taka struktura operacji rynkowej pozwo-
litaby na formalne, zgodne z prawem zrealizowanie zysku ksiegowego przektadajgcego sie
na wynik banku, pokrycie straty i zasilenie takze budzetu panstwa. Operacja ta odcigzytaby
finanse publiczne, pozwolilaby na wsparcie polityki gospodarczej rzadu, a przypomne, ze to jest
cel NBP. Zeby ta operacja byta bezpieczna, to pewnie warto bytoby przeprowadzi¢ formalne
konsultacje z EBC w zakresie zgodno$ci mechanizmu z zakazem finansowania monetarnego.
Moim zdaniem nie powinno to stanowic problemu, a w najgorszym przypadku NBP powinien
zainicjowac zmiany przepiséw dotyczacych ustawy i wypracowac stabilny projekt nowelizacji
ustawy o NBP. Wiem, ze to budzi spore emocje, natomiast moim zdaniem jest to ewidentnie
zaniechanie po stronie banku, a przy okazji dokonywanie politycznych targow, ktore z mojego
punktu widzenia sg niedopuszczalne, jesli chodzi o Narodowy Bank Polski, bo niezaleznosé¢
i apolitycznos$c banku jest konstytucyjnym dobrem, i na dobra sprawe tak trzeba to traktowac.

Kolejna kwestia, na ktorg chce zwrdci¢ uwage, to jest kwestia tego co sie wydarzylo, jesli
chodzi o kurs zlotego. Moim zdaniem mieliSmy tu do czynienia z rynkowym zaniechaniem,
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catkowitg pasywnos$cig NBP, cho¢ dokumenty strategiczne dopuszczaly stosowanie inter-
wengcji na rynku walutowym, przeprowadzanie tego typu operacji jak swap walutowy, czyli tak
naprawde jednoczesnego zakupu i odsprzedazy. NBP nie przeprowadzil zadnej operacji tego
typu w 2025 roku, co doprowadzito do tego, ze gwaltownie umocnil sie nam zloty, a to przelo-
zylo sie i wygenerowalo gigantyczng strate w wycenie rezerw walutowych. Moglyby ograniczy¢
tego typu dzialania, papierowg strate bilansowa, ale wazniejszy, z mojego punktu widzenia, jest
oddzwiek i skutek, jesli chodzi o polska gospodarke i polskich przedsiebiorcow. Méwie tu i mysle
gléwnie o eksporterach, polskich przedsiebiorstwach eksportowych. Mato tego, moim zdaniem
mozna byto takze wykorzystac te dzialania do sterylizacji naplywu funduszy europejskich
bezposrednio na rynku walutowym. Z mojego punktu widzenia mieliSmy tu do czynienia
z ewidentnym zaniechaniem.

I jeszcze jedna kwestia, ktorg tez chciatbym podniesé, to jest zupelne zignorowanie instru-
mentu, ktory wpisany zostal jako narzedzie w zalozeniach polityki pienieznej na rok 2025,
to jest kredyt dyskontowy weksli, narzedzie, ktore jest dostepne, a zwracam uwage, ze w 2025
roku mieliémy do czynienia z wyhamowaniem stopy inwestycji prywatnych, obnizeniem
jednak dynamiki realnej PKB w ujeciu rocznym. Kredyt dyskontowy weksli mogt stanowié
efektywny kanal transmisji umozliwiajacy tansze finansowanie przedsiebiorstw, projektow
rozwojowych w sektorze mikro i matych, takze Srednich przedsiebiorstw. Natomiast NBP nie
podjat zadnych tego typu dziatan, w gruncie rzeczy ten instrument pozostat zupelnie martwy.

Bardzo prosze, to tyle, je§li chodzi o moje uwagi. Bardzo prosze, pan poset Urbaniak.

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Ja tez poprosze.

Posel Jarostaw Urbaniak (KO):

Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy. Mialem zamiar o tym méwic, a pan przewodniczacy
o tym mowil. To jest chyba ten element, ktory interesuje najwieksza grupe Polakow, czyli
polskich przedsiebiorcow-eksporteréw. Wydaje mi sie, i ja to wiem, ze w tym budynku jest okle-
pane slowo ,,skandaliczne”, no ale te zaniechania w 2025 roku, z punktu widzenia interesow
polskiej gospodarki, polskich eksporteréow — wiemy jakie znaczenie dla polskiej gospodarki
ma eksport w tej chwili — jest nie tyle skandaliczne, co ja powiem teraz grzeczniej, jest bardzo,
bardzo niepokojace, ze nie podjeto absolutnie zadnych czynno$ci. To, z czego stynie w prze-
strzeni publicznej, ogélnej Narodowy Bank Polski, to zakupy zlota. Z notatek wynika, ze zwiek-
szyliScie rezerwy do okolo 550 t. To jest zamrozenie na poziomie okoto 275 mld z1, i to robicie
w 2025 roku, kiedy wiadome jest, ze Rzeczpospolita wydaje gigantyczne, niespotykane do tej
pory pienigdze na zbrojenia i wzmocnienie obronnosSci panstwa polskiego. Tu zamraza sie
pienigdze w nieproduktywnym kruszcu - no, to wyraznie bym powiedzial, obligacje majg
przynajmniej odsetki, a tutaj, dopoki sie tego nie spieniezy, nie mamy pieniedzy — a z drugiej
strony panstwo musi emitowac na biezgco obligacje, wiec ja bardzo chciatbym odpowiedzi
na to pytanie. Tak jak w zeszlym roku podtrzymuje swojg teze, ktora nie zostala obalona,
o tym, ze te zakupy zlota to bardziej zabieg propagandowy, marketingowy, promocyjny niz
rzeczywiscie operacja ekonomiczna. Widze, ze to jest gldéwny cel, a ten cel ekonomiczny jest
gdzies daleko, daleko z tylu. To tez pewnie po czesci widzieliSmy w trakcie réznych dyskusji
w ciggu ostatniego roku.

Na konicu pytanie, prosba. Jesli juz méwimy o promocji Narodowego Banku Polskiego,
to ja bym bardzo prosit o precyzyjna, klarowng informacje dotyczaca wydatkow w 2025 roku
na promocje, a nie takg ogélng. No, to troche wstyd, jak podmiot, ktory ma ,,bank” w nazwie,
nie umie podawac konkretnych liczb. Poprosze o informacje pisemna, z konkretna klasyfikacjg
na co zostaly wydane pienigdze w ramach promocji Narodowego Banku Polskiego. Dziekuje
bardzo.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Dziekuje bardzo.
Pani poset Krystyna Sibinska.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:
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Posel Krystyna Sibinska (KO):

Panie przewodniczacy, szanowni panstwo...

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Udzielimy glosu po pytaniach, tak?

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Nie, to jeszcze troche, jeszcze troche.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Tak, takg mamy formule, i trzymajmy sie jej, pytania i potem ustosunkowanie sie pana prezesa.
Bardzo prosze, pani poset Krystyna Sibinska.

Posel Krystyna Sibinska (KO):

Dziekuje, panie przewodniczacy.

Panie przewodniczacy, ja bym chciata zapyta¢ wiadze Narodowego Banku Polskiego
na co dokladnie zostaly przeznaczone ponad 2 mld zt z tytulu kosztow dzialania i amorty-
zacji NBP w roku, w ktorym jest taki katastrofalny wynik finansowy. Czy w zwigzku z tym
zostaly wdrozone jakiekolwiek programy oszczednosciowe? Jak wlasnie powiedzialam weze-
$niej, te koszty administracyjne sg olbrzymie w sytuacji, gdy instytucja, jaka jest Narodowy
Bank Polski, generuje rekordowg strate i nie przekazuje ani ztotowki do budzetu panstwa.
Utrzymanie takich wysokich kosztéw, w tym w wiekszoSci na fundusz plac i reprezentacje,
budzi bardzo powazne watpliwosci dotyczace dyscypliny budzetowej wewnatrz instytucji,
jaka jest bank centralny. W zwigzku z tym uprzejmie prosze o szczegotowe informacje na ten
temat. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Dziekuje bardzo.
Pani poset Krystyna Skowronska.

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Ja mam troche dluzsze swoje pytania i wystapienie. Po pierwsze, mam pytanie do wiadz
Narodowego Banku Polskiego: czy pan prezes Glapinski przyjdzie na posiedzenie w Sejmie,
kiedy bedzie rozpatrywany ten punkt posiedzenia? Bo albo zdarza sie, ze nie przychodzi,
w telewizji ma czas, ale dla parlamentu nie ma czasu, a po drugie, tak sie sklada, ze jak przy-
chodzi - to bylo kilka lat temu - to jest 20 minut i wychodzi. Jak parlament moze zadawac
pytania prezesowi, my jako Komisja Finansow Publicznych, ktora ma taki obowigzek, skoro
nie mamy takiej mozliwoSci? To jest pierwsze: zaproszenie do parlamentu.

Drugie. Widze, ze ogromnym wstydem panstwo... —bo nie padlo dzisiaj w prezentowanej
informacji — strate Narodowego Banku Polskiego za rok 2025, 35 mld 700 mln zI. W kontek-
Scie tego w bilansie banku mamy wskazanie, ze suma bilansowa utrzymuje sie na podobnym
poziomie, bo suma bilansowa to 1 bln 79 mld 3 mln zl. Po stronie pasywow panstwo wska-
zujecie strate z lat ubieglych, ktora wynosi 81,5 mld zl... przepraszam, 61,5 mld zl i strate
za rok biezacy po stronie pasywow 35,7 mld zt. Tak sie zlozylo przy przedstawianiu przez
poprzednig panig wiceprezes na ostatnim posiedzeniu, kiedy rozmawialiSmy o roku 2024,
ze ta informacja tez nie padta w prezentacji. Jezeli prezentujemy sprawozdanie finansowe,
bilans i rachunek wynikow... Ja wszystko §wietnie przeczytalam, panie prezesie Sobon.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

No tak, ale czy zrozumiata. Padlo to przeciez...

Posel Krystyna Skowronska (KO):

A.K.

Dobrze, to zwracam honor. Ale trzeba to powtérzy¢, bo ta strata jest bardzo duza. Pan prze-
wodniczacy Cichon wskazal na mozliwosci, ktore pojawiaja sie w zarzgdzaniu aktywami przez
Narodowy Bank Polski, gdzie nie wykorzystano wszystkich mozliwosci. Nadto czarowanie
pana prezesa Glapinskiego u prezydenta, dotyczace rezerw w ztocie i mozliwosci przeznaczenia
180 mld zt jako SAFE 0%, wydaje sie malo realne, bo... Zadam pytanie. System rachunko-
wosci Eurosystemu opiera sie na wytycznych Europejskiego Banku Centralnego. Panstwo
prowadzicie rachunkowo$c¢ zgodnie z uchwatami Rady Polityki Pienieznej, a zasady wyceny
zlota w tych wytycznych to art. 9, ktory méwi o wycenie, ze stosuje sie biezgce kursy i ceny
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rynkowe, mowi o aktualizacji wyceny ztota, ktora jest dokonywana w dacie kwartalnej aktu-
alizacji wyceny po $rednich kursach i cenach rynkowych. Nie wprowadza sie tu rozréznienia
i r6znicowania z wyceny cenowej i kursowej zlota, ujmuje sie jako réznice z wyceny zlota,
wyrazonej na podstawie ceny w euro okreslonej jednostki wagi zlota, obliczonej na podstawie
kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego z dnia kwartalnej aktualizacji. I co z tego
wszystkiego, jezeli robimy przeszacowanie? Mamy rezerwe rewaluacyjng, ktorg zapisujemy
w ksiegach banku. Tam sg prezentowane skutki wyceny w rachunku rewaluacyjnym w pasy-
wach bilansu NBP w pozycji ,,r6znice wyceny”. Prositabym bardzo uprzejmie, prosze pokazaé
i prosze dzisiaj nam zaprezentowac — ja uwazam, ze panstwo do tego pytania powinni by¢
przygotowani, o czym opowiadal prezes NBP — w jakim czasie, w jakiej formule, na podstawie
jakich operacji finansowych mozemy osiggng¢ 180 mld zt zysku? Raz jeszcze poprosze panstwa
o0 precyzyjne pokazanie w rachunku ciggnionym jakg mamy dzisiaj strate Narodowego Banku
Polskiego przez kolejne lata. To, ze opinia publiczna, czy prezydent byl zaczarowany, nie wiem
dlaczego, moze dlatego, ze sie na tym nie zna, i poszlo do ludzi, ze mozna zrobi¢ 180 mld zi.
Prosze nam pokazac jakie operacje, w jakim czasie powinny by¢ przeprowadzone. Panstwo
doskonale wiecie, ze pojawiajgca sie na rynku w sprzedazy okreslona ilo§é zlota tez moze
powodowaé zmiany kursowe ceny zlota. Prosze nam to przedstawic, jesli jestescie przygo-
towani, krok po kroku, w jaki sposéb wyceniamy i w jaki sposob panstwo by zrealizowali —
wtedy, kiedy zapowiadal prezes Narodowego Banku Polskiego — 180 mld z1 jako SAFE 0%.
A juz doskonale wiedzial, bo do konca miesigca marca jest rachunek wynikéw... sg opracowane
przez wszystkie podmioty sprawozdania bilansowe i rachunki wynikéw. Jak prezes takiej
instytucji jak Narodowy Bank Polski moze opowiadac, bede elegancka, takie niestworzone
rzeczy? Przeciez doskonale panstwo wiedzieli, i w ciggu roku, to prosze nam pokazac jak
panstwo w ciggu roku mozecie zrobié ze straty prawie 100 mld zt w rachunku ciggnionym
180 mld z1 zysku. Do tego sie odnosze. Nie odnosze sie do realizacji wartosci pienigdza, poziomu
inflacji. Okej, zrobiono bardzo wiele, i na to rowniez wplynelo uruchomienie dodatkowych
srodkéw z KPO. Doskonale panstwo wiecie, ze pojawianie sie pieniedzy z KPO spowodowalo
pare dzialan, ktore wyhamowaly inflacje. Zgoda, byly niektore decyzje Narodowego Banku
Polskiego, za ktore trzeba pochwalic, ale opowiadanie rynkowi, ze mozna z dnia na dzien mieé¢
wynik finansowy, zysku 180 mld zl, i to takie opowiadanie ,,mam, ale nie dam” albo nieprawi-
dlowosci, to po prostu nas, ale i rynek, po prostu pan prezes troche sie skompromitowat takim
opowiadaniem dla rynku. Je§li panstwo chcecie odpowiedzieé, to pokazcie nam operacje krok
po kroku. Poprosimy o udzielenie odpowiedzi. Chcemy sie spotkac. Prosze bardzo, pokazcie
jak doprowadzicie do takiej operacji przy otoczeniu rynkowym, bo trudno jest to przewidziec.

Dlaczego zadaje takie pytania? Pan przewodniczacy Cichon zadal pytanie, podsumowat
i wykazal stabe strony zwigzane m.in. z zalozeniami polityki pienieznej, ktore wplywajg
na wyniki Narodowego Banku Polskiego. Ja sie skupitam na tym jak traktowaé¢ wypowiedz
powaznej osoby, ktéra powinna mowic rzetelnie i rzetelnie komunikowa¢ sie z rynkiem,
a po mojemu to byla zabawa. Wedlug mnie to byla zabawa. Namawiatlabym raz jeszcze, zeby
pan prezes Narodowego Banku Polskiego, poza spotkaniem, kiedy go wybieraliémy, kiedy
wybieral go parlament i kiedy prezentowal sie na Komisji Finansow Publicznych, zeby miat
odwage przyjs¢ do Sejmu i odpowiedziec na te wszystkie pytania.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Pani poset Joanna Frydrych. Bardzo prosze. Mam jeszcze dwa zgloszenia. Nie widze wiecej
zgloszen.

Posel Tomasz Kostus (KO):

Ja sie zglaszatem juz pot godziny temu.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Tak, widze.

Posel Joanna Frydrych (KO):
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Bardzo dziekuje, panie przewodniczacy.

Kolezanki, koledzy postowie. Mam pytanie do zarzadu Narodowego Banku Polskiego.
Dlaczego zarzad Narodowego Banku Polskiego nie koordynowal swoich zakupow, planow
zakupow zlota z realnymi mozliwoSciami ptynnoSciowymi panstwa, doprowadzajgc
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do zamrozenia blisko 275 mld zt aktywéw w nieproduktywnym kruszcu? Przypomne, ze rekor-
dowe 104 t byly zakupione w 2025 roku. Szanowni panstwo, agresywne zakupy zlota, czyli
zwiekszenie rezerw do okoto 550 t, byly realizowane w okresie, kiedy Polska ponosila gigan-
tyczne koszty zbrojeniowe i musiata emitowac drogie obligacje denominowane w walutach
obcych, ponad 54 mld zt w 2025 roku. Zamrozenie tak wielkich §rodkow w zlocie, ktore nie
przynosi biezgcego dochodu odsetkowego, w przeciwienstwie do zagranicznych obligacji,
ograniczylo dochodowo§¢ rezerw i posrednio przyczynilo sie do ujemnego wyniku Narodowego
Banku Polskiego. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Dziekuje bardzo.
Pan poset Tomasz Kostus.

Posel Tomasz Kostus (KO):

Tak, dziekuje. Panie przewodniczacy, ja chciatbym zapytac prezesa NBP w sprawie uzasad-
nienia wzrostu kosztu prowadzenia krajowej polityki pienieznej do poziomu blisko 21 mld zt
przy jednoczesnym braku reformy strukturalnej zarzadzania nadplynno$cig rynkowa. Przy
tej okazji warto przypomnied, ze sterylizacja nadptynnosci sektora bankowego poprzez emisje
7-dniowych bonow pienieznych stala sie dla NBP skrajnie kosztowna z powodu wysokiej
§redniej stopy referencyjnej, ktora, przypominam, w 2025 roku wynosita ponad 5%. NBP nie
zaproponowal zadnych alternatywnych mechanizméw sterylizacyjnych, co roku obcigzajac
finanse banku miliardowymi kosztami odsetkowymi. Prositbym pana prezesa o odniesienie sie
do tych kwestii razacego wzrostu prowadzenia krajowej polityki pieniezne;j.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Dziekuje bardzo.
Pani poset Katarzyna Kierzek-Koperska.

Posel Katarzyna Kierzek-Koperska (KO):

Szanowny panie prezesie, wazne jest, zeby NBP tak dzialal, zeby jednak zachowaé pewng wraz-
liwo§¢é na rynki finansowe, jesli chodzi o wzrost, czy obnizke stop procentowych. Na poczatku
2025 roku panstwo weszliscie w ten rok z takim, mozna powiedziec, jastrzebim nastawie-
niem i z utrzymywaniem tych stop procentowych na poziomie 5,75% przez ponad 1,5 roku.
Tutaj szybki spadek inflacji do poziomu 2,4% w grudniu poprzedniego roku obnazyl prze-
strzelenie prognozy inflacyjnej NBP. Spowodowalo to pézniej nagte, agresywne luzowanie
polityki i wywolalo tak naprawde chaos na rynkach finansowych. Dlatego mam pytanie:
dlaczego prognozy analityczne NBP w pierwszej polowie 2025 roku tak bardzo rozminety sie
z rzeczywistoscia, co zmusito Rade Polityki Pienieznej do chaotycznego i gwaltownego cyklu
az szesciu obnizek stop procentowych na taczng skale 175 punktow bazowych?

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Dziekuje bardzo. ZakonczyliSmy wystgpienia postow.
Bardzo prosze pana Artura Sobonia o ustosunkowanie sie do wypowiedzi i odpowiedzi
na pytania. Dziekuje bardzo.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

A.K.

Bardzo dziekuje. Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, sprobuje jako$ odniesé sie do glosow,
ktore padly ze strony panstwa postéw, zaczynajac od pana przewodniczacego. Otéz zaczne
od tego, iz chce podkreslic, bo to sie bedzie powtarzato w kolejnych pytaniach, a jest kwestig
fundamentalna, a mianowicie taka oto informacja, ktéra przypomina cel, gtowny cel i glowny
mandat dziatalno§ci Narodowego Banku Polskiego, jakim jest walka z inflacja. Te dzialania,
ktére podejmujemy, takze zwigzane z transmisjg polityki pienieznej, czy nawet w pierwszej
kolejnosci z transmisjg polityki pienieznej, stuzg przede wszystkim do walki z inflacja, a nie
innym celom, ktore byly wskazywane przez panstwa postéw. GdybySmy zatem odniesli sie
do glosow zwigzanych z poszczegblnymi elementami — zaczynam od oprocentowania rezerwy
obowiazkowej, bo byla to pierwsza watpliwo$¢ — rozwigzanie, ktore dzisiaj funkcjonuje,
jest z perspektywy prowadzenia polityki pienieznej — bo jeszcze raz powtorze, to jest nasza
perspektywa — w warunkach nadplynnoéci sektora bankowego jest to rozwigzanie, ktore
wysyla jednolity sygnat cenowy dla operacji otwartego rynku oraz rezerwy obowigzkowej, czyli
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kluczowych instrumentéw do realizacji celu operacyjnego prowadzonej polityki pieniezne;j.
To jest rozwigzanie, ktore jest neutralne rynkowo, to znaczy jest ono zblizone do rozwigzania
rynkowego, czyli ekwiwalentu lokat miedzybankowych sktadanych na rynku oraz do mozli-
wosci uzyskania ulokowanych srodkow w ramach podstawowych operacji otwartego rynku
Narodowego Banku Polskiego. Mozemy oczywiScie rozmawiac w jaki sposob obcigzenia takie
czy inne rezerwy obowigzkowej skutkowatyby dla poszczegolnych uczestnikéw rynku banko-
wego, przede wszystkim dla bankow spoétdzielczych i dla sektora SKOK, jak i w przypadku
innej decyzji niz ta, ktéra jest neutralna rynkowo i stuzy transmisji polityki pienieznej, o ktorej
powiedzialem, bylaby zastosowana przez banki o dominujacej pozycji rynkowej. Nie chce tego
watku rozwijac, natomiast to rozwigzanie, ktore powiedzialem, ma takie wlasnie przyczyny.

dJesli chodzi o trzecie pytanie pana przewodniczacego, czyli kurs, to ono nie jest do konca
dla mnie zrozumiale, poniewaz w moim najgtebszym przekonaniu od roku 2000... doktadnie
od roku 2000 zyjemy wszyscy w rezimie calkowicie plynnego kursu walutowego, i rowniez
w moim najglebszym przekonaniu w roku 2025, o ktorym rozmawiamy, nie byto zadnych
powodow dokonywania interwencji walutowych na rynku.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Wsparecie polityki gospodarcze;j.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

Co wiecej, jesli pan przewodniczacy tutaj mi wrzuca pomocng dion, méwigc o wsparciu polityki
gospodarczej, to przypominam, ze jesteSmy gospodarka, ktéra w warunkach, ktére funkcjo-
nowaly w rezimie polityki fiskalnej i polityki pienieznej, wzrosta od COVID-u o 19%.

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Ale to nie jest zasluga NBP.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

16

...co jest zastuga, pani posel, jesli juz mamy przypinac sobie tutaj ordery, zaré6wno polityki
fiskalnej, jak i polityki pienieznej. Natomiast jesli ktos... I tutaj mamy pewng niespdjnosé
pomiedzy panem przewodniczgcym, panem postem Urbaniakiem a panig poset Skowronska.
Ja sproébuje te niesp6jno§é jako§ uspojnié. To znaczy pani posel Skowronska powiedziala,
iz KPO ma charakter dezinflacyjny. Jesli ja dobrze rozumiem myS$l pani przewodniczacej
Skowronskiej, to jedynym kanatem transmisji tego dezinflacyjnego wplywu srodkéw z KPO
jest aprecjacja waluty. Natomiast panowie tutaj zachecali do tego, aby wzigé pod uwage
interesy eksporterow. Wedlug naszej najlepszej wiedzy, takze wynikajacej z monitoringu —
bo 16 oddzial6w Narodowego Banku Polskiego prowadzi monitoring w realnej gospodarce,
czyli wérod przedsiebiorcow w poszezegdlnych regionach Polski, ktérzy wskazujg na to jakie
sg wyzwania zwigzane z prowadzong przez nich dziatalnoScig gospodarczg — jest to na koncu
listy, czy niemal na koncu listy wskazywanych przez przedsiebiorcow, to jest dziewigte miejsce,
jak tutaj pan profesor podpowiada, ale jest to kilka procent przedsiebiorcow, ktorzy wskazuja
na ryzyko kursowe, dokladnie 3%, wiec dzisiaj, z punktu widzenia eksporteréw, ta stabilnosé
zlotego jest absolutnie fundamentalng kwestig wspierajaca polski eksport. Akurat wspotpraca
w tym zakresie z ministrem finansow, w zakresie wymiany walut na zlotego takze racjonalnie
temu sprzyja, wiec moim zdaniem ta watpliwo§¢ ze strony pana przewodniczgcego nie jest zasadna.

Co do aktywnego zarzadzania zlotem, i szerzej, tych wszystkich pytan dotyczacych wyniku
finansowego, no to oczywiscie moge powiedziec tak, jeszcze raz powtorze, iz naszym podsta-
wowym mandatem jest walka z inflacjg i utrzymanie tego poziomu, ktéry w zatozeniach polityki
pienieznej zostal wskazany, natomiast wynik finansowy jest kwestig wtorng i nie jest celem
zadnego z bank6éw centralnych. Natomiast, jesli mielibySmy wyobrazi¢ sobie w jaki spos6b
poszczegolne skladniki, zaréwno papiery rzadowe, jak i rynek akcji, ale takze zloto, ktore
zdaniem pani posetl jest zamrozonym aktywem, dzialajag w ramach bilansu Narodowego Banku
Polskiego, to przyjmijmy sobie, dla wyobrazni, takie zalozenie, ze kupujemy np. 100 euro
po 400 z1. I teraz, jesli musimy na koniec roku w tym systemie ksiegowym, w ktorym sie
poruszamy, w systemie ksiegowym, w ktorym nie ma zadnego ciggnionego wyniku straty,
koniecznoS$ci pokrywania straty, co wiecej, mozemy tylko 5%, czyli musimy 20 razy wiecej
zarobic, zeby odlozyc¢ na pokrycie strat — juz nie chce wchodzi¢ w szczegoély, ale takie mamy
uregulowania ustawowe nasze krajowe oraz zasady rachunkowoSci oczywiScie systemow
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bankow centralnych Unii Europejskiej — ale przyjmijmy 400 zi, ktére zaplacilismy za 100 euro,
jesli na koniec roku to 100 euro kosztowatoby 430 z1, to wedltug naszego systemu ksiegowania
mieliby§my przychdd niezrealizowany, czyli te wlasnie réznice z wyceny, tak daleko idaca, jesli
chodzi o cze§é oficjalnych aktywow rezerwowych, ktorg lokujemy w zlocie, i pozytywnie wply-
netoby to w bilansie na kapital. Natomiast, je§li okazaloby sie, ze mozemy tych euro za te ztote
kupi¢ wiecej, czyli na przykiad na koniec roku to 100 euro, ktore caly czas mamy, to znaczy
my mamy caly czas to 100 euro w kieszeni, jakby w naszej sytuacji nic sie nie zmienilo, i dajmy
na to kosztuje ono 370 zt na koniec roku, to tym razem mamy koszt niezrealizowany ujemnie
wplywajacy na wynik finansowy. Wiec to ma taki asymetryczny charakter nie bez powodu.
To znaczy zasady rachunkowoSci - i to bym chcial tutaj podkresli¢ — Eurosystemu przewiduja,
ze koszty niezrealizowane pomniejszajg wynik finansowy, natomiast przychody, dopoki bank
nie osiggnal faktycznego zysku i go nie zrealizowal, nie sg cze$cig wyplat zysku dla budzetu
panstwa. Czyli mozna powiedzie¢ tak...

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Nigdy nie bedzie zysku.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

Mozna powiedziec tak, jesli chcemy stabilnego zlotego i wartos¢ waluty, ktora sprzyja dzisiaj
polskiej gospodarce, bez zadnych watpliwosci — w ubieglym roku mieli$émy, szanowni panstwo,
wzrost gospodarczy 3,6%, do czego przyczynila sie takze warto§é polskiej waluty — ale gdybySmy
chcieli, a przeciez rezerwy mamy w duzym stopniu w walutach obcych, gdybyémy chcieli
powiedziec jak to dziata w takiej perspektywie pewnej rownowagi, ktorg zaprojektowat pomy-
stodawca tego sposobu ksiggowania, bo on ma sens, to chee podkresli¢, ze on ma sens...

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Ale kiedy bedzie zysk? No bo tak mozemy sobie gadaé 3 dni.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Pani przewodniczaca...

Glos z sali:

Jak sie oslabi ztoto.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

A.K.

Chce powiedziec tak, ze rzad ma w pewnym sensie coS takiego jak opcje w banku centralnym.
Czyli kiedy mamy stabego zlotego, mamy deprecjacje polskiej waluty, tak jak pani przewodni-
czaca stusznie zauwazyla, wtedy bylby zysk w Narodowym Banku Polskim, ze rzad uzyskatby
ten zysk we wplacie do budzetu. Natomiast kiedy zloty jest mocny, kiedy mamy aprecjacje
zlotego i mamy strate w Narodowym Banku Polskim, ma to pozytywny wplyw na wynik
fiskalnej polityki rzgdu i nizszy dlug publiczny. No, krotko méwigc, jest to wsparcie... Rzad
nie musi doptaca¢ do banku centralnego, natomiast w ten sposob gospodarka jest wspierana
przez bank centralny. Ta asymetrycznosé rozwigzan jest czyms, co jest mechanizmem, ktory
w normalnych warunkach by dziatal, natomiast mamy sytuacje, w ktoérej pomimo wzrostu
gospodarczego w Polsce mamy tak wysoki deficyt gospodarczy. Tutaj, rzeczywiscie, nie jest rolg
Narodowego Banku Polskiego, aby wskazywaé na przyczyny. Chce tez podkresli¢, ze na pewno
na pierwszym miejscu przyczynag tego wzrostu deficytu nie sg wydatki zbrojeniowe, jak panstwo
tez zapewne doskonale wiedza, wiec nie chce tutaj przeprowadza¢ dekompozycji, natomiast
ma to oczywiscie wplyw rowniez na prowadzong polityke pieniezng.

Jesli chodzi o pytania pana posta Urbaniaka, one rowniez dotyczyly kwestii ztota, ale takze
promocji. To ja chce powiedzieé, iz to nie jest tak, ze wydatki na promocje jako§ przesadnie
rosng. Jesli spojrzymy na lata 2023-2025, to mamy pomiedzy 18 a 19 mln zi. To jest tam
18,5 mln z1, 18,7 mln z1, 19 mln z1. Jesli chodzi o koszty dzialalnoSci promocyjnej w ostat-
nich latach, one, gdybySmy chcieli szukac¢ jakich$ miar, ktére sg jako§ mierzalne, no to chce
powiedzie¢, ze wedlug badan opinii publicznej Narodowy Bank Polski i jego prace dobrze
ocenia 54% Polakow, 19% Polakow Zle ocenia prace Narodowego Banku Polskiego. Zyczytbym
pani posel, aby tez polityka fiskalna i rzad prowadzacy polityke fiskalng miat podobne oceny.

Co do pytan pani posel Skowronskiej, to czeSciowo odpowiedzialem, natomiast precyzyjnie
na pytanie o to, aby sobie sprawdzi¢ w jaki sposob te niezrealizowane przychody na ztocie
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rosng albo malejg, w zaleznoéci od ceny zlota, zachecam do dokumentu, ktory jest publicznie
dostepny, ktory nazywa sie, pani posel ,,Sprawozdanie z dzialalno$ci Narodowego Banku
Polskiego”, dokladniej na stronie 111. Tam jest ta informacja panstwu przekazana z rozpi-
saniem dokladnych kwot, skad ta réznica wynika.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Gdybym dostawala takie wynagrodzenie jak pan prezes, to... Ale przeczytalam dostepne.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:
Co do programu SAFE, jesli mozna sie krotko do tego odnies¢, panie przewodniczacy i pani
przewodniczgca, to chee podkreslic, ze nie jest czyms§ nierealnym na rynku zltota, biorgc pod
uwage skale tego rynku...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
A kiedy bedzie taka kwota? Jak ona jest realna?

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:
...skale tego rynku oraz zasoby Narodowego Banku Polskiego, takze i doswiadczenie w zarza-
dzaniu dewizami... rezerwami w postaci innych sktadnikow tych rezerw, ich rentownosci,
ktora pokazywalem na slajdach, nie jest oczywiscie nierealne, aby to aktywne zarzadzanie
na rynku zlota réwniez...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Na pi$mie poprosze kiedy, i na pi§mie.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

...przynosi to zrealizowane zyski. Na pytanie ,kiedy”, dobrze, no to juz jak pani poset jest
taka tutaj stanowcza, to ja odpowiadam, ze nie jest rolg Narodowego Banku Polskiego, aby
okreslaé sposob i zakres prac legislacyjnych oraz ich ksztalt wlasciwym organom panstwa.
Nie jest dla nas tajemnica, ze w tym zakresie s juz dwa projekty ztozone do Sejmu. Ja nie
mam zadnej wiedzy, pani posel, na jakim one sg etapie procedowania. Chce tylko podkreslic,
ze Narodowy Bank Polski bedzie realizowal swoj ustawowy mandat w zaleznosci od tego
w jaki sposob bedzie on uksztaltowany w procesie legislacyjnym przez rzad, czy potem Sejm
i Senat, wreszcie pana prezydenta.

Pani poset Frydrych. Wydaje mi sie, ze odpowiedzialem juz, mowiac o tym, iz zloto, oczywi-
Scie poza zabezpieczeniem stabilnosci, wiarygodnosci, bezpieczenstwa... Ja moge powiedzie¢
tak, drodzy panstwo, Francuzi, Niemcy, Wtosi w swoich rezerwach - my mamy 30% - maja
pomiedzy 77-80% zlota. Nie wiem, czy parlamentarzySci tych panstw na komisji, na spotkaniu
z ich bankiem centralnym zadajg pytanie o to dlaczego zamrozono... My dzisiaj poprzez to,
ze naplywajg §rodki europejskie i mamy rosngce kazdego roku rezerwy banku centralnego,
poprzez wymiane tych Srodkow w Narodowym Banku Polskim, mozemy je ksztaltowac w taki
sposob, ktory jest adekwatny dla obecnych potrzeb polskiej gospodarki. Dzisiaj korzystamy
z tej mozliwoéci, budujac odpowiedni portfel polskich rezerw.

Co do pytania pana posta Kostusia, no to my jednak upieramy sie, ze finalnie z naszego
punktu widzenia daleko wazniejszy jest efekt tych dziatan od kosztu ponoszonego w zwigzku
z wysokoscig stopy referencyjnej, no i tym samym prowadzonych kosztéw operacji otwartego
rynku i emisji bonéw. My oczywiscie zawsze jesteSmy gotowi rozmawiaé na temat tego w jaki
sposob mozna byloby dostosowaé narzedzia prowadzonej polityki — jest takze przedstawi-
ciel Rady Polityki Pienieznej. Ja mowilem o takim dostosowaniu, ktére skutkuje lepszym
poziomem, blizszym poziomem stopy stawki POLONIA, i oczywiScie gotowi jesteSmy zawsze
w tym zakresie na sugestie, natomiast z naszego punktu widzenia ta transmisja polityki
pienieznej tym kanalem, czyli kanalem Sciggania nadptynnoSci z sektora bankowego, jest
absolutnie kwestig fundamentalng. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):
Dziekuje bardzo.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Na zadne z pytan nie otrzymatam odpowiedzi. Poprosze na piSmie, panie prezesie.
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Posel Katarzyna Kierzek-Koperska (KO):
Na moje pytanie tez nie.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Panie prezesie, poprosimy o udzielenie odpowiedzi na pi§mie.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):
Dziekuje bardzo.
Pan Ireneusz Dabrowski.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

Przepraszam, panie przewodniczacy, bo ja, przez te swoje karteczki, rzeczywiScie nie odpo-
wiedzialem pani posel. Pani posel pytala o to w jaki sposob komunikowana byla oraz dlaczego
prowadziliémy tak restrykcyjng polityke na poczatku roku 2025. No, troche odpowiedz jest
na tym slajdzie, ktory — nie wiem, czy idzie w dobra strone, chyba zlg — ktéry pokazywaltem,
czyli to, ze inflacja w I kwartale rzeczywiscie wygladala w taki sposéb, ktory sktanial Rade
Polityki Pienieznej do ostroznej polityki w tym zakresie. Od kwietnia, co takze bylo komu-
nikowane na konferencji prasowej pana prezesa, pojawila sie przestrzen do tego, aby Rada
dokonywata dostosowania tej polityki, i w maju, byla w tym zakresie pierwsza decyzja. Chce
jeszcze raz podkresli¢, ze podobnie jak dzisiaj te kwestie... bo naprawde nie byto w tym zakresie
zadnego chaosu i to jest daleko idgce naduzycie ze strony pani posel...

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):
Zdania sg podzielone.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:
Moim zdaniem akurat...

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):
Zwlaszcza, jak wezmiemy pod uwage wypowiedzi pana prezesa towarzyszace tym decyzjom,
to chaos gigantyczny.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:
Moim zdaniem, je§li mowimy o roku 2025, ja nie odnotowalem tego typu glosow ze strony
rynku. Jeéli mi udowodnicie, ze jest inaczej, to oczywiScie z pokora to przyjme, ale nie
spotkatem sie z tego typu nawet sugestia, a nie méwiac o tym, aby tego typu zarzut gdzie-
kolwiek sie pojawial. Natomiast pan prezes...

Posel Katarzyna Kierzek-Koperska (KO):
Pan prezes musi czeSciej wychodzi¢ z budynku NBP i obraca¢ sie wsrod ludzi.

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

No, nie wystarczy, ze pani poset mi odpowie w ten sposob i ja uznam, ze jest to przekonujace.
Ja prosilem o tego typu opinie ze strony sektora rynkowego, ktore by potwierdzaty ten zarzut
chaosu. Natomiast chce podkreslic, i to jest takze informacja na przyszlos¢, podobnie jak inne
banki centralne kluczowych gospodarek swiata, Narodowy Bank Polski nie prowadzi zadnego
cyklu ani zapowiedzi cyklu, tylko dostosowuje swojg polityke do biezacych naptywajacych
danych. W warunkach niepewnoéci, w ktérych dzisiaj sie znajdujemy, jest to polityka komu-
nikacji zar6wno FED-u, Europejskiego Banku Centralnego, banku Szwecji, innych bankow
centralnych w Europie i na §wiecie.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):
Dziekuje bardzo. Poki co komunikowanie nie byto dobra strong Narodowego Banku Polskiego,
ale dziekuje bardzo.
Jeszcze prosit o glos pan Ireneusz Dabrowski, cztonek Rady Polityki Pienieznej. Bardzo
prosze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Ireneusz Dabrowski:
Tak, bardzo krotko. Zostalem wywolany przez pana prezesa i cze$c pytan, ktore tutaj padly,
dotyczyto dziatan Rady Polityki Pienieznej, wiec doslownie w czterech, w zasadzie trzech
nawet punktach. No, pierwsza sprawa jest taka, co jest zapisane jako drugi cel, czyli wspie-
ranie rzgdu. RzeczywiScie ten cel jest, i to jest wybor, ktory majg banki centralne na catym
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Swiecie. Mianowicie mamy takie dwa rodzaje szokéw —ja moge o tym dluzej potem porozma-
wia¢, tylko powiem dostownie w dwoch zdaniach, chyba ze panstwo bedziecie zainteresowani,
to moge to rozszerzy¢ — ale czym innym jest szok podazowy, czym innym jest szok popytowy.
Caly problem polega na tym, ze bank centralny, czy banki centralne na calym §wiecie,
bo to dotyczy nie tylko Polski, jezeli chcg walczy¢ z jakimi$ zjawiskami, czy wspierac jakie§
zjawiska, muszg mie¢ dokladnie jeden instrument na dane zjawisko, a my generalnie mamy
tylko jeden instrument, ktorym jest stopa procentowa, ktéra potem oddziatuje czterema kana-
fami - no, ale o tym tez mozemy porozmawiac, ale to nie jest wazne w tej chwili. Jezeli mamy
do czynienia z szokiem popytowym, to wystarczy jeden instrument, bo te dwa cele, czyli wspie-
ranie rzadu, czyli tak naprawde nieobnizanie wzrostu gospodarczego i walka z inflacja jest tym
samym celem. Natomiast w przypadku szoku podazowego te cele sie rozjezdzaja, i tu kazdy
z bank6w centralnych musi wybierac. Rada Polityki Pienieznej zaczeta ten wybor jeszcze przed
mojg kadencja. MySmy to pézniej kontynuowali. Wybiera sie tzw. wspoélczynnik poswiecenia.
To jest troche zte ttumaczenie z angielskiego. Méwiac wprost, mozemy albo bardzo wywindowac
stopy, bardzo szybko stlamsi¢ wzrost gospodarczy i inflacje, i to jest bardzo niebezpieczne, ale
byly takie glosy w stosunku do Rady, jeszcze jak ja bylem na samym poczatku, nawet wérod
politykow, ze stopy procentowe musza byc¢ o wiele wyzsze niz bylty wtedy, bo nigdy nie wrocimy
do inflacji. Byly takie wnioski. Okazalo sie, co widzieliSmy juz 2 lata temu, ze stopy, ktore
ustawiliémy, pozwolily wroci¢ do inflacji bez dramatycznych skutkow, szezegolnie jezeli chodzi
o bezrobocie. A bezrobocie jest dlatego niebezpieczne, ze jest zjawisko tzw. histerezy, czyli jezeli
my wywolamy bezrobocie jakimi$ przyczynami, i te przyczyny sa cofniete, to ludzie ucza sie zy¢
jako bezrobotni. To jest bezrobocie dlugoterminowe. To mielismy w latach dziewiec¢dziesigtych,
dwutysiecznych, problemem z bezrobociem dlugoterminowym, z ktérego strasznie trudno sie
wychodzi. Caly sukces naszej transformacji polegal na tym, ze udato nam sie zwalczy¢ bezrobocie
dlugoterminowe. My robilismy wszystko, zeby ono nie wrdcilo, a jednocze$nie przywrocilismy
inflacje. Tak ze ja zdaje sobie sprawe z tego, panie przewodniczacy, ze my mamy wspierac rzad,
i to robimy, ale tylko w ramach instrumentéw, ktore posiadamy.

Teraz o rezerwie obowigzkowe;j. To jest tez dyskusja na calym $wiecie. Tu nie ma dobrego
rozwigzania. Jak panstwo spojrzycie na trzeci stupek, na ten wynik z prowadzonej polityki
gospodarczej, tam jest 21 mld. Czyli to sg te kwoty, ktore bank centralny musial przekazac za,
w cudzystowie oczywiScie, przekazane kapitaly, czy to sa w postaci rezerw obowigzkowych,
czy w postaci operacji otwartego rynku, jak skupu, czy pozniej sprzedazy bonéw skarbowych.
No i tu chodzi o to, ze to oprocentowanie powinno by¢ spdjne, tzn. jak banki kupujg bony
skarbowe emitowane na aukcjach, o ktérych méwil pan prezes, to muszg miec takie samo
oprocentowanie jak na rezerwach obowigzkowych, bo jak majg inne, to ten mechanizm prze-
staje by¢ spdjny. Zatézmy nawet, ze on bytby troche mniejszy, no to wtedy z tych 21 mld byloby
20,5 mld, czyli mielibySmy niespdjny mechanizm i praktycznie zaniedbywalne tutaj wyniki.

No i kurs zlotego, ostatni element, o czym mowit pan prezes, ze on jest plynny od 2000 roku.
To tez jest szerszy problem. RzeczywiScie od lat piecdziesiatych, jak powstal traktat w Bretton
Woods, my$my mieli tzw. kotwice nominalna, ktorg byly wtasnie kursy walutowe. MieliSmy
sztywne, czy stabilne kursy walutowe, ale to sie wigzalo z ograniczeniem przeplywéw kapi-
talu. Od lat siedemdziesigtych, osiemdziesiagtych wszyscy doszli do wniosku, ze przechodzimy
na inng kotwice nominalng, czyli na bezposredni cel inflacyjny. To w zasadzie stosuje dzisiaj
wiekszo$¢ bankow, kursy walutowe sa plynne i jest swoboda przeptywu kapitatu, jest pelna
swoboda przeptywu kapitalu. W takim rezimie my funkcjonujemy. To nawolywanie do inter-
wencji walutowych, no, to jest bardzo trudna sprawa do przeprowadzenia, tak moze powiem,
przy tych kapitatach, ktore przeptywajg na calym $wiecie.

Pan przewodniczacy zadal jeszcze pytanie o sterylizacje funduszy unijnych. Ja nie za bardzo
zrozumialem to pytanie. Jakby mogt pan przewodniczacy powtorzyc o co chodzito panu prze-
wodniczgcemu w tym pytaniu. Chyba, ze pan przewodniczacy nie chce, to nie musi.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):
Nie mamy juz w tej chwili czasu. Za moment mamy glosowanie, w zwigzku z tym wyczerpa-
liSmy tak na dobra sprawe dyskusje. Stwierdzam zakonczenie omawiania przedstawionych
przez Prezesa NBP sprawozdan z wykonywania zaltozen polityki pienieznej na rok 2025 oraz
z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w roku 2025.
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Poniewaz sprawozdanie z dziatalnoSci bedzie takze przedmiotem posiedzenia plenar-
nego Sejmu, Komisja przyjmuje sprawozdanie o tym dokumencie, i zgodnie z regulaminem
Sejmu w sprawozdaniu takim Komisja zawiera konkluzje, ze zapoznala sie ze sprawozdaniem
z dzialalno§ci NBP. Nie widze sprzeciwu do takiej formuly. Komisja musi wybraé jeszcze posta
sprawozdawce, ktory przedstawi sprawozdanie Komisji na posiedzeniu plenarnym Sejmu.
Bardzo prosze, pani przewodniczaca.

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Ta konkluzja, panie przewodniczacy, to jest taka na wyrost, bo nie mamy odpowiedzi
na niektore pytania. A zaproszenie dla pana prezesa na posiedzenie plenarne Sejmu jest
podtrzymane, kiedy bedzie omawiane sprawozdanie.

Chciatabym zarekomendowac pana przewodniczgcego Janusza Cichonia na sprawozdawce
tej czeSci dotyczgcej sprawozdania z wykonania budzetu i zatozen polityki pienieznej Naro-
dowego Banku Polskiego. Nadto poprosilabym, i przypominam sie, jak pan prezes Sobon
wskazywal, o udzielenie odpowiedzi, po tych wszystkich wyktadach panstwa, o taka ekstra-
polacje w jakich warunkach i kiedy moze pojawic sie zysk Narodowego Banku Polskiego przy
100 mld stratach w rachunku ciggnionym. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Dziekuje bardzo. Nie widze innych zgloszen, nie widze tez...

Czlonek zarzadu NBP Artur Sobon:

Panie przewodniczacy, mozna jedno zdanie? Chcialem tylko powiedzie¢, ze Narodowy Bank
Polski oczywiScie przyjmuje zaproszenie pani przewodniczacej. Bedziemy na sali plenarnej,

jak pani poset stusznie powiedziala, i odpowiemy na wszystkie pytania postow.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

Dziekuje bardzo.

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Szkoda, ze nie dzisiaj.

Przewodniczacy posel Janusz Cichon (KO):

A.K.

Na tym wyczerpaliSmy porzadek dzienny posiedzenia Komisji. Zamykam posiedzenie.
Informuje, ze protoké! z posiedzenia bedzie wylozony w biurze Komisji, w Kancelarii
Sejmu. Dziekuje bardzo.
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