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Pelny zapis przebiegu posiedzenia
Komisji Finanséw Publicznych

— podkomisji statej do spraw instytucji finansowych (nr 2)

10 kwietnia 2024 r.

Podkomisja stata do spraw instytucji finansowych, obradujgca pod przewodnic-
twem poset Marty Golbik (KO), przewodniczgcej podkomisji, rozpatrzyta:

— informacje Narodowego Banku Polskiego na temat projekcji inflacji w 2024 r.

W posiedzeniu udzial wzieli: Marta Kightley wiceprezes Narodowego Banku Polskiego — pierwszy
zastepca prezesa Narodowego Banku Polskiego wraz ze wspoétpracownikami.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Ksenia Angierman-Kozielska i Maciej
Kraweczyk - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Szanowni panstwo, otwieram posiedzenie podkomisji stalej do spraw instytucji finan-
sowych.
Stwierdzam, ze mamy kworum.
Dzisiejsze posiedzenie przewiduje informacje Narodowego Banku Polskiego na temat
projekcji inflacji w 2024 r. Jest z nami zastepca prezesa Narodowego Banku Polskiego,
pani Marta Kightley?

Wiceprezes Narodowego Banku Polskiego Polskiego — pierwszy zastepca prezesa
Narodowego Banku Polskiego Marta Kightley:
Tak.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
No wlaénie, zastanawialiémy sie nad tym. Dobrze. Bardzo dziekuje.
Zanim oddam glos pani zastepcy, o glos prosila pani przewodniczaca Skowronska.

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Skoro pani prezes zostala przywitana, zaproszona i zwolane zostalo posiedzenie przez panig
przewodniczaca podkomisji, to mam pytanie do pani prezes — czy dysponujecie panstwo,
czy panstwo przygotowaliScie dla nas material na piSmie? Rozumiem, ze panstwo taki mate-
rial macie. Nie podzieliliscie sie¢ panstwo z nami materiatem, w zwigzku z tym uwazamy...
Traktujemy sie jako strony powaznie, wiec taki material, jezeli o tym rozmawiamy, powin-
nis§my otrzymac z panstwa strony. Moge powiedzie¢, ze czujemy sie zlekcewazeni, bo pan-
stwo uwazacie, ze bedziemy robi¢ sobie notatki. Myémy chcieli powaznej dyskusji, a nie tylko
miec¢ mozliwo§¢ zadawania pytan. My je zadamy, tylko zeby powaznie sie traktowac, to strony
powinny mie¢ jaki§ material na ten temat. Panstwo zostali zaproszeni i przygotowali mate-
rial. Czy mozecie panstwo doreczy¢ nam material?

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Pani posel, ja mam przygotowane wystgpienie. Chetnie podziele sie z panstwem tym
wystgpieniem, czyli przekaze po odczytaniu wystapienia. Natomiast zagadnienie dzi-
siejszego spotkania dotyczy, jak rozumiemy, projekcji inflacji. Przygotowujemy projekcje
inflacji trzy razy do roku. Najnowsza projekcja inflacji to jest projekcja z marca biezacego
roku. Zaréwno projekcje inflacji, jak i raport o inflacji mamy zamieszczony na naszej
stronie internetowej — i on rowniez byl prezentowany. Ale jezeli panstwo sobie zycza,
to mozemy panstwu przekazaé¢ wydruk projekcji inflacji. To jest material ogélnodostepny.
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Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Pan poset Porzucek chcial teraz zabrac glos?

Posel Marcin Porzucek (PiS):
Tak, chcialem zabraé glos, poniewaz pani poset Skowronska wypowiadala sie w liczbie
mnogiej. Chcialem poinformowag, ze ja nie czuje sie zlekcewazony. Zlekcewazony nato-
miast czuje sie, poniewaz od grudnia pan premier Tusk nie odpowiedzial na pytania
gospodarcze, ktore zadalem w czasie exposé, czy po exposé. Dziekuje.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Ja jednak przychylam sie do zdania pani poset Skowronskiej, ze dobrym zwyczajem jest
przygotowywanie materialéw na pismie.
Bardzo prosze, w takim razie oddaje pani glos.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Dobrze, chetnie. Poniewaz nasze spotkanie nie jest standardowe, to my tez nie mamy
takiej praktyki. OczywiScie nastepnym razem, jak panstwo nas zaproszg na spotkanie,
to przygotujemy, czy tez po prostu te projekcje inflacji panstwu przekazemy. Ale tak jak
podkreslitam - to jest material ogélnodostepny.

Po wielu miesigcach zmagan z wysoka inflacjg, ktéra byla skutkiem pandemii i wojny,
w lutym i w marcu biezacego roku inflacja w Polsce uksztaltowala sie na poziomie zgod-
nym z celem inflacyjnym NBP a wiec 2,5% plus minus punkt procentowy. W marcu
biezgcego roku wedlug wstepnego odczytu GUS inflacja wyniosta 1,9%. Przypomne,
ze jeszcze w lutym 2023 r. inflacja CPI wynosita 18,4%. Oznacza to, ze w ciggu ostatnich
trzynastu miesiecy roczna dynamika cen konsumpecyjnych obnizyla sie o 16,5 punktu
procentowego. Dezinflacja nie byla tylko efektem wolniejszego tempa wzrostu cen energii
i zywnosSci, bowiem znaczgco obnizyla sie takze inflacja bazowa, a wiec roczna dynamika
cen po wylgczeniu cen zywnoSci i energii, cho¢ pozostaje ona wyzsza niz inflacja ogétem.
Co nie mniej wazne, proces dezinflacji nie wywolal istotnych kosztéow dla gospodarki.
Bezrobocie pozostaje bardzo niskie i nalezy do najnizszych w calej Unii Europejskie;j.
Jesli chodzi o skumulowany wzrost gospodarczy w ostatnich latach, to Polska miata
jeden z najlepszych wynikéw w Europie. PKB w Polsce jest obecnie wyzszy o ok. 10%
niz przed pandemig. Dla por6wnania — w Niemczech PKB przekracza przedpandemiczny
poziom o zaledwie 0,1 punktu procentowego, a w Czechach PKB jest nizsze niz przed
pandemig o 1%. Pokazuje to, ze reakcja NBP na zewnetrzne szoki podwyzszajace dyna-
mike cen byla wlasciwa. NBP zapewnit silny spadek inflacji po bezprecedensowym szoku
podazowym, minimalizujac przy tym koszty dezinflacji dla gospodarki i dla obywateli.

Jesli chodzi o prognozy inflacji, to w kolejnych kwartalach inflacja moze znowu
wzrosngé, choé skala tego wzrostu jest obarczona wysoka niepewnoscia. Juz od kwiet-
nia biezgcego roku inflacja CPI bedzie podwyzszana do 5% przez przywrocenie stawki
VAT na zywno§c. Skala przelozenia podwyzki na ceny jest kwestig otwartg. Natomiast
w drugiej polowie biezacego roku dla dynamiki CPI kluczowe bedg decyzje co do cen
energii. Zgodnie z obecnym stanem prawnym w polowie roku przestang obowigzywaé
tarcze w zakresie cen energii, co oznaczaltoby, ze rachunki za energie bylyby ponownie
rozliczane wedlug taryf URE. Aktualne prognozy wskazuja, ze w przypadku dalszego
mrozenia cen energii inflacja na koniec roku uksztaltowalaby sie na poziomie nieco poni-
zej 4%, natomiast w przypadku pelnego odmrozenia cen energii wskaznik inflacji moze
wzrosng¢ na koniec roku do poziomu zblizonego do 7,5%.

Zrodla niepewnosci dotyczace perspektyw inflacji nie ograniczajg sie jedynie do kwe-
stii zwigzanych z cenami zywnoSci i energii. Po pierwsze, nie wiemy, w jakim stop-
niu ewentualny wzrost cen zywnoSci i energii przelozy sie na oczekiwanie inflacyjne,
co bedzie czynnikiem wplywajacym na inflacje w dalszym okresie. Po drugie, widzimy,
ze gospodarka przyspiesza, jednocze$nie dynamika wynagrodzen pozostaje podwyz-
szona, do czego przyczyniajg sie podwyzki wynagrodzen w sektorze publicznym oraz
wzrost placy minimalnej. W sektorze przedsiebiorstw w lutym odnotowaliémy najwyzsza
dynamike wynagrodzen realnych od 1997 r. Szybki wzrost ptac w warunkach ozywienia
gospodarczego bedzie czynnikiem podbijajacym presje popytows i inflacyjna. W efekcie
bedzie stwarzaé ryzyka dla ksztaltowania sie presji inflacyjnej w $rednim okresie, przy
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czym rosnace dochody powinny przekladac sie réwniez czeSciowo na wzrost oszczedno-
Sci. Po trzecie, rowniez ewentualna realizacja zapowiedzi dzialan fiskalnych, takich jak
podwyzszenie lub wprowadzenie nowych §wiadczen socjalnych, moze prowadzi¢ do sil-
niejszego wzrostu popytu, a w efekcie do wyzszej inflacji. Jednocze$nie utrzymuja sie
inne istotne czynniki niepewnoéci, ktére obejmuja takze napietg sytuacje geopolityczna,
oddzialujgca obecnie na ceny ropy naftowej, ksztaltowanie sie cen pozostalych surowcow
i koniunktury u naszych partneré6w handlowych. Natomiast w dalszym ciggu dezinfla-
cyjnie bedzie oddziatywac kilka czynnikéw, w tym przede wszystkim obecny poziom stop
procentowych NBP, ktory jest realnie dodatni. Ponadto presja kosztowa pozostaje niska,
na co wskazuje wciaz gleboko ujemna dynamika cen sprzedanej produkcji przemystu.
W kierunku nizszej inflacji oddzialuje réwniez umocnienie kursu zlotego, ktory obniza
dynamike cen importu oraz spadek oczekiwan inflacyjnych.

Podsumowujac — niepewnosc¢ dotyczaca przysztego ksztaltowania sie inflacji jest bar-
dzo duza. W drugiej polowie roku dynamika cen prawdopodobnie wzro$nie, a skala tego
wzrostu w znacznej mierze bedzie zaleze¢ od dzialan po stronie polityki fiskalnej i regu-
lacyjnej. Natomiast marcowa projekcja inflacji NBP, przygotowana przy zalozeniach nie-
zmienionych stop procentowych NBP, wskazuje, ze inflacja w drugiej potowie 2025 r.,
a takze w 2026 r. powinna by¢ zgodna ze §redniookresowym celem inflacyjnym NBP.
Oczywiscie przebieg proceséw inflacyjnych w horyzoncie czasowym réwniez jest obar-
czony niepewnoscia, bo wiele bedzie zalezalo od tempa ozywienia gospodarczego, sytu-
acji na rynku pracy, polityki fiskalnej i sytuacji geopolitycznej. W tych warunkach Rada
Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Na posie-
dzeniu w kwietniu biezacego roku rada ocenita, ze obecny poziom stép procentowych
NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w §rednim okresie. Rada podkreslita rowniez,
ze dalsze decyzje dotyczace polityki pienieznej bedg zaleze¢ od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Dziekuje.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):

Dziekuje.
Otwieram dyskusje, zeby mozna bylo zadawac pytania. Panie, panowie poslowie,
zapraszam. Nie ma pytan?

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Sa pytania.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):

To prosze. Pani poset Skowronska.

Posel Krystyna Skowronska (KO):

a.k.

Pani prezes, moje pytanie jest takie: jakie papiery wartosciowe wykupione od innych
podmiotéw macie w portfelu? Jak to wyglada w bilansie banku? To jest pierwsze. Po dru-
gie, pytanie moje jest takie: jak, na podstawie jakich dokumentow panstwo prognozowa-
liscie w ubieglym roku wplate zysku Narodowego Banku Polskiego do budzetu? Ja znam
metode. Po raz pierwszy pojawila sie taka sytuacja, ze Narodowy Bank Polski wskazat,
ze wypracuje zysk, wskazal jego wysoko§é —i to zostalo zapisane czy wpisane jako przy-
chod w budzecie. Zdarzylo sie to po raz pierwszy. Nigdy weze$niej przed zakonczeniem
roku nie mieliémy takiej sytuacji jak w ostatnim roku. Na jakiej podstawie panstwo
dokonali przekazania takiej informacji rzgdowi, ze ujeto to w projekcie budzetu panstwa
na rok 2024?

Ostatnia rzecz. Pani prezes, czy opinia, ktorg pani przedstawiala o prognozie inflacji,
zostala skonsultowana z pozostalymi czlonkami Rady Polityki Pienieznej? Dochodza
do nas... Dochodzily do nas w przeszlosci informacje w zakresie materialow, ktore byty
potrzebne do podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pienieznej, ze nie wszyscy czlon-
kowie mieli mozliwo$¢ zapoznawania sie z materiatami, nie dostarczano cztonkom Rady
Polityki Pienieznej niektorych materiatéow. Jak to wyglada dzisiaj? Czy w tej progno-
zie panstwo, czlonkowie Rady Polityki Pienieznej, otrzymajg wszystkie materiaty, jakie
otrzymuje pan prezes? Czy zmienila sie sytuacja, na ktorg narzekalo czesc cztonkow
Rady Polityki Pienieznej? Dlaczego o tym moéwimy? Dlatego ze decyzje o stopach pro-

5




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
PODKOMISJI STALEJ DO SPRAW INSTYTUCJI FINANSOWYCH (NR 2)

centowych podejmuje in gremio Rada Polityki Pienieznej. W sytuacji kiedy pojawiajg sie
uwagi, watpliwosci, komentarze, rozne rozdzwieki pomiedzy cztonkami zarzadu Naro-
dowego Banku Polskiego, wplywa to rowniez zdecydowanie na wizerunek Narodowego
Banku Polskiego. Poprositabym o takg odpowiedz.

Zgoda, ze jesteSmy dzisiaj w zupelnie innej sytuacji w zakresie oceniania poziomu
inflacji, a w zupelnie innej byliSmy w roku ubiegtym, poré6wnujac rok do roku. To dzisiaj
wyglada... mozemy sie moze pochwalic, ale w roku ubieglym na pewno nie mogliSmy
sie chwali¢ sytuacjg i wskaznikiem inflacji w poréwnaniu do innych krajow. A zatem
czy uczyniono wszystko, zeby mozna bylo inflacje... Bo dzisiaj to mamy nastepczo, prze-
zyliémy, z naszych kieszeni wyciggnieto ile§ pieniedzy przez te inflacje. Czy nie czujecie
panstwo, ze atmosfera, jaka byta w Narodowym Banku Polskim w zakresie wspolpracy
z Radg Polityki Pienieznej, nie miala wplywu? Ja wiem, ze pani prezes powie, ze bylo
cudnie, ale moim zdaniem — i mysle, ze obserwatoréw rynku — taka opinia sie pojawi.

Do zaprezentowanego dzisiaj materiatu. Zaluje, ze pani prezes nie dostarczyla go
nam, bo byl przygotowany, mogliSmy sie z nim zapoznac¢. Wskazala pani prezes, ze bedzie
wzrost oszczednoSci. Cheiatabym ustyszeé, w jaki sposob panstwo postrzegacie, ze sytu-
acja biezgca przelozy sie na wzrost oszczednosci gospodarstw domowych. Jak panstwo
postrzegacie sytuacje oprocentowania depozytow na rynku w zwigzku z sytuacjg — bo tak
rozumiem wypowiedz pani prezes — dotyczaca wzrostu oszczednosci? Dziekuje bardzo.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Bardzo dziekuje, pani posel.
Pan poset Porzucek. Prosze.

Posel Marcin Porzucek (PiS):
Bardzo dziekuje, pani przewodniczaca.

Jestedmy w do$¢ waskim gronie, wiec mam nadzieje, ze nikt nie bedzie robié¢ spek-
taklu. Krotkie pytanie, wlasciwie trzy pytania. Pierwsze dotyczy zlota. Ile w ostatnich
latach udato sie zakupi¢ zlota, ile go posiadamy? Jaka jest jego wartoSé i o ile wzrosta?
Bo zakladam, ze wzrosta przez ostatnie lata. Czy byl to dobry zakup? Jaka byta réz-
nica kursowa zlotowki wzgledem gtéwnych walut, przede wszystkim euro, na przetomie
sierpnia i wrze$nia? Jaka warto§¢ byta pod koniec roku? I trzecie pytanie: czy prawda
jest, ze cztonkowie Rady Polityki Pienieznej wybrani przez Senat poprzedniej kadencji
nadal optuja za podwyzszaniem stop procentowych, a byl moment, ze niektorzy z nich
optowali za tym, aby stopa referencyjna zblizala sie do 20%? Dziekuje bardzo. Jak
by to wplynelo na raty kredytow, gdyby znalazla sie wiekszoé¢ dla takich propozycji?

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Dziekuje.
Czy jeszcze jakie$ pytania parlamentarzystow? Nie. Dobrze, to...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Ja mam jeszcze jedno pytanie.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
A, jeszcze pani posel.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Chciatabym jednak na podstawie dokumentéw poprosi¢, w $wietle ostatniego pytania
pana posla Porzucka. Zaluje, ze pan przewodniczacy Porzucek, bedac szefem tej podko-
misji w poprzedniej kadencji, nie pytal o inflacje, kiedy mieliémy inflacje z najwyzszymi
wzrostami w calym okresie Polski powojennej. Niestety mieliSmy do czynienia... z taka
inflacjg tej Polski po 1989 r. A zatem chcialabym zapytaé¢ réwniez o te informacje, ale
w innym kontekscie.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Bardzo prosze, pan posel.
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Posel Marcin Porzucek (PiS):
Pani posel, ja co prawda mialem wtedy kilka lat, ale wydaje mi sie, ze jednak na poczatku
lat 90. byta nieco wyzsza inflacja niz ostatnio. Natomiast byt postulat — i mysle, ze tutaj
sekretariat Komisji potwierdzi, ze pytalem wszystkich cztonkow, czy sg jakie$ propozy-
cje. Pani miala jedng propozycje i uwzglednitem...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Tak.

Posel Marcin Porzucek (PiS):
...ja, bylo stosowne posiedzenie.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
No ale pan doskonale wie, jak nieefektywna byla to podkomisja. Nic nam wtedy nie
powiedziano, ani Bank Gospodarstwa Krajowego, ani PFR. Dziekuje bardzo.

Posel Marcin Porzucek (PiS):
Dziekuje. Mysle, ze... Chetnie bym z panig popolemizowal, ale mySle, ze jesteSmy
w waskim gronie i nie ma sensu tego czyni¢. Dziekuje.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Ja tez mysle, ze damy odpowiedzie¢ pani prezes na pytania.
Bardzo prosze.
OczywiScie, jesli bedg jeszcze p6zniej jakies pytania, to bedzie druga tura.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Dobrze, to ja moze najpierw odniose sie do materiatéw. Bo ja naprawde jestem zasko-
czona, poniewaz tematem dzisiejszego naszego spotkania jest projekcja inflacji,
a my oglosiliSmy te projekcje inflacji w marcu biezacego roku. Zakladatam, ze jesteSmy
na tej samej stronie, to znaczy, ze panstwo...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Nie mam.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
...skorzystali z tego zrédla, ktore jest dostepne dla kazdego. Ale mylitam sie. Nastepnym
razem, jak sie spotkamy...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Troszke inaczej. Na tej stronie szukalam — niestety nie ma.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Nie znalazla pani posel?

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Nie. Nie znalaztam.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
To my oczywiScie przekazemy link i wydruk...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
,Oczekiwania inflacyjne konsumentéw”, oczekiwania...

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Nie, nie, nie. Jest zakladka , Polityka pieniezna” i tam... To jest bardzo... Poza wszyst-
kim, jakby abstrahujac juz od...

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
To moze ja powiem tak na przyszlosc. Je§li komisja sejmowa prosi o przygotowanie
informagji, to prosimy jednak o dostarczenie tej informacji, tak zeby parlamentarzy-
§ci... Ja rozumiem, ze rézne instytucje sg proszone o przygotowanie informacji, ale nie
chcialabym, zeby parlamentarzys$ci musieli sami szukaé w internecie po prostu.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Nie znalezliSmy. Prosze powiedziec cos.
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Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Ja nie chce, ze tak powiem, stawa¢ w kontrze, natomiast my nie byliémy poproszeni o przygo-
towanie informacji — byliSmy poproszeni o przyjscie. Naprawde, gdyby$my mieli taka wiedze,
to przyszlibySmy z materialami. OczywiScie wszystkie dostarczymy i nawet chetnie zrobimy
prezentacje. Dla nas, prosze panstwa, to jest taka sytuacja, ze my bardzo chetnie to robimy.
To jest czeSc tez naszego zadania, zeby informowaé na ten temat, wiec...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Wyszlo, jak wyszto. Wyszlo, jak wyszlo.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
...zrobimy to z duzg przyjemnoscig. Nie zostaliémy poinformowani. Nie otrzymalisémy
takiej prosby.
Ale wracam...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
To nad czym mamy pracowac?

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Dobrze, to moze odniose sie krétko do powojennej inflacji. Pani posel, w 1991 r. inflacja
wynosita 600% w skali roku...

Glos z sali:
W 1990 r.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
1990 r. - 600% w skali roku. Tak ze ta inflacja, ktora rzeczywiscie byla bardzo dotkliwa
w roku 2022, w roku 2023, no to jednak... Zeszly rok to jest 11,4%.

I teraz tak, odniose sie do pytan, ktoére dotycza inflacji, bo rozumiem, ze tego doty-
czy nasze spotkanie. Jezeli chodzi o... Pani posel zwrdcita uwage, ze bardzo wazna jest
kwestia wizerunku Narodowego Banku Polskiego i wiarygodnoSci przekazu. Rzeczywi-
Scie to jest bardzo wazne, bo to wplywa na oczekiwania inflacyjne. I tutaj chcialabym
panstwa poinformowagé, i bardzo mocno zaznaczy¢, ze unormowaly sie oczekiwania
inflacyjne, ze mamy obecnie bardzo dobry poziom oczekiwan inflacyjnych. To jest zwig-
zane m.in. wlanie z nasza politykg informacyjna. Ten wizerunek tez jest... Na przykiad
mamy potwierdzenie wizerunku w badaniach CBOS, obecnie na fali obnizajace;j sie infla-
¢ji mamy bardzo duzy wzrost zaufania do instytucji.

Jezeli chodzi o skumulowang inflacje w relacji do wynagrodzen za okres od wybu-
chu pandemii do teraz, to wzrost wynagrodzen jest wyzszy niz skumulowana inflacja,
w zwigzku z powyzszym argument pani posel, ze gospodarstwa domowe stracily, jest nie-
uprawniony. Skumulowany wzrost wynagrodzen jest wyzszy niz skumulowana inflacja.

Pani poset pytala o wzrost oszczednosci, na jakiej podstawie zakladamy wzrost
oszczednosci. Ot6z wychodzi to z danych, w prosty sposéb — mamy do czynienia z nizsza
konsumpcja niz dochéd do dyspozycji gospodarstw domowych, co oznacza, ze gospodar-
stwa domowe oszczedzaja. Podobnie deklaratywnie gospodarstwa domowe moéwig tez
o tym, ze bedg wiecej oszczedzaly. Ponadto mamy dodatnie realne stopy procentowe.
W sytuacji, w ktérej mamy dodatnie realne stopy procentowe, to tez zacheca gospodar-
stwa domowe do oszczedzania.

W odniesieniu do podwyzek stop procentowych, ktore byly...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Zapasy zlota.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
To jest pytanie pana posta.

Ja nie moge wypowiadac sie o ostatnim posiedzeniu RPP, natomiast, znowu, z tych
informacji, ktore sg juz opublikowane, rzeczywiScie wylania sie taki obraz, ze cze§é
czlonkéw RPP, ktorzy zostali powolani przez Senat do Rady Polityki Pienieznej, wnio-
skowala o wyzsze podwyzki stop procentowych.
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Jezeli chodzi o tematy, ktore odnosza sie wprost do inflacji czy do projekcji inflacji,
to chyba wyczerpalam, ale bardzo chetnie, jezeli jeszcze mogtabym na co$ panstwu...

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
A na pytania pana posta Porzucka pani nie odpowiada?

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Zapasy zlota.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
No wlasnie mnie tez to ciekawi.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Nie jest to bezposérednio zwigzane z tematem...

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Ale mozna odpowiedzie¢. Nie ma problemu. Jak pani tutaj jest, to...

Wiceprezes NBP Marta Kightley:

...z tematem naszego spotkania. Ot6z tak, w zeszlym roku zwiekszaliémy... zmieniali-
Smy proporcje naszych rezerw. Nasze rezerwy sg inwestowane w zloto, sg tez inwesto-
wane w siedem walut rezerwowych. Na przestrzeni zesztego roku zwiekszaliSmy nasze
rezerwy w zlocie mniej wiecej do 13%. Teraz zarzad Narodowego Banku Polskiego podjat
rowniez decyzje o tym, zeby na przestrzeni tego roku i przyszlego zwiekszy¢ rezerwy
w zlocie do 20%. RzeczywiScie obecnie mamy bardzo wysokie wzrosty wartosci cen zlota
na §wiatowych rynkach. To jest prawdopodobnie zwigzane z rosngcym napieciem geopo-
litycznym, bo zloto swoja ceng wlaénie w ten sposéb reaguje na wzrost napiecia geopo-
litycznego. Tak ze chyba...

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
A ja dopytam o jedng rzecz, zanim oddam glos pani poset Skowronskiej. Pafistwo majg
badania opinii publicznej dotyczace wizerunku Narodowego Banku Polskiego?

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
To sg badania CBOS, pani posel. To sg badania, w ktorych sa... To sg badania dotyczace
roznych instytucji, z tego co pamietam, i tam m.in. pada pytanie o zaufanie do Narodo-
wego Banku Polskiego, ale tez do innych instytucji.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Czy mozemy tez prosic¢ o przestanie tego?

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Tak, oczywiScie.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Super. Bardzo dziekuje.
Pani poset Skowronska.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Na marginesie moge panstwu powiedziec, ze to jest taka bardzo analogiczna sytuacja
do innych krajow, czyli w sytuacji, w ktorej roénie inflacja, spada zaufanie do banku cen-
tralnego. W sytuacji, w ktorej obniza sie inflacja, ro$nie zaufanie do banku centralnego.
Z podobnym mechanizmem mamy do czynienia...

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Smiem twierdzi¢, ze w Polsce mieliémy jednak wiecej czynnikow wplywajacych na zaufa-
nie do Narodowego Banku Polskiego, dlatego jestem zainteresowana tymi badaniami.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
To w badaniach nie wychodzi.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Bardzo prosze, pani posel.
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Posel Krystyna Skowronska (KO):

Pani prezes nie odpowiedziala na moje wazne pytanie w sprawie projekcji wyniku finan-
sowego za rok 2023 i ujecia jego po stronie przychodéw w planie budzetu na rok 2024 r.
przez poprzedni rzad. A zatem na jakiej podstawie, w jaki sposob panstwo przekazali...
A ze strony Narodowego Banku Polskiego powinna to by¢ wiarygodna informacja. Dla-
czego wezesniej nie bylo takich informacji, Narodowy Bank Polski nie przekazywal jej
w poprzednich latach, a w tym przypadku przekazal? Ja przypominam sobie, ze kaz-
dorazowo wynik Narodowego Banku Polskiego jest zaliczany po stronie przychodow
po badaniu bilansu w Narodowym Banku Polskim. W tym przypadku panstwo przed-
stawili takg prognoze. Pytanie: na jakie potrzeby, jak panstwo to wycenili?

A teraz przechodzac do przedtozonej informacji. Tak, zgoda, panstwo na swoich stro-
nach internetowych przedstawiliScie pelny material. Panstwo prognozujecie — bo dzisiaj
skupiliémy sie... wyglada na to, ze inflacja to 1,8% — panstwo przewidujecie na rok 2024
inflacje 3%, w 2025 r. — 3,4%, w 2026 . — 2,9%. Zgoda, jest to zgodnie z zalozeniami,
z celem, do jakiego jest powolany Narodowy Bank Polski — utrzymywanie wartosci pol-
skiego pienigdza, inflacja 2,5% plus minus 1%. Ale panstwo takag prognoze zrobili -
w zwigzku z tym czy w zwigzku z sytuacja za miesiac marzec panstwo skorygowali te
wskazniki, te informacje na stronie NBP? Panstwo réwniez przekazujecie informacje
dotyczaca wzrostu PKB, a takze stawki referencyjne trzymiesiecznego WIBOR, wska-
zujecie stawki referencyjne 5,95%, utrzymane w calym okresie. To jest wskazane przez
panstwa. Rozumiemy, ze rozmowa w tym zakresie, czy ustalenie... Ja bym chciala
pozna¢ schemat ustalenia, pokazanie tego 5,95% - jaki organ podejmuje taka decyzje
w zakresie tej prognozy.

Panstwo na swojej stronie pokazali rowniez, jak bedzie ksztaltowala sie inflacja
po wycofaniu antyinflacyjnych dzialan ostonowych. Pani prezes o tym nie moéwita.
Czy w dalszym ciggu podtrzymujecie panstwo to, ze w 2024 r. po wycofaniu dzialan osto-
nowych inflacja bedzie wynosita 5,7%? Tak panstwo wskazali. Brak jakiejkolwiek reko-
mendacji w tym zakresie ze strony Narodowego Banku Polskiego. Czy dzisiaj, w zwigzku
z tym, ze panstwo znacie wynik za miesigc marzec, panstwa zdaniem bedzie uczyniona
korekta w tym zakresie? Informacja wskazuje, ze w 2024 r. po wycofaniu dziatan ostono-
wych inflacja bedzie wyzsza niz cel inflacyjny. Pokazujecie panstwo roéwniez wzrost PKB
i stawki WIBOR - tak jest podane — trzymiesieczne stawki WIBOR utrzymane na pozio-
mie 5,95% w obu przypadkach, z zastosowaniem dziatan ostonowych i bez zastosowania
dzialan oslonowych. A zatem w tym przypadku uprzejmie bym poprosila o interpretacje
danych, jesli je panstwo podtrzymujecie pomimo prognozy, jak moze sie to ksztattowac
przy biezgcej sytuacji. Czy panstwo podtrzymujecie w tej prognozie wskazniki dotyczace
stop procentowy, ten trzymiesieczny WIBOR, ktory umiesciliscie panstwo na stronie
Narodowego Banku Polskiego?

Wiceprezes NBP Marta Kightley:

10

Juz odpowiadam, pani posel. Przepraszam, nie odpowiedzialam na pytanie dotyczace
tego, czy czlonkowie RPP otrzymujg wszystkie informacje dotyczace projekcji inflacji.
OczywiScie, otrzymuja. Bardzo duzo czasu jest poSwiecone dyskusji na temat projekcji
inflacji. OczywiScie jest to wyczerpujace. Wszyscy czlonkowie Rady Polityki Pieniezne;j
mogg zadawac tyle pytan, ile sobie zazycza, i materialy sa, tak jak powiedzialam, bardzo
obszerne, bardzo wyczerpujace.

Jezeli chodzi o projekcje inflacji, to ona zawsze jest przygotowana... tutaj standard
projekeji inflacji jest taki, ze on jest przygotowywany przy zalozeniu stalych stop pro-
centowych, czyli za kazdym razem, jak jest przygotowana projekcja inflacji — a ja juz
wspominalam, ze tych projekeji inflacji w roku sg trzy: jest w marcu, w lipcu i w listo-
padzie - za kazdym razem nowa projekcja inflacji jest przygotowana przy zalozeniu stop
procentowych, ktore obecnie sg utrzymywane. Teraz, pani posel, czym innym jest odczyt
inflacji, a czym innym jest projekcja inflacji. Poniewaz my nie robimy co miesigc projekcji
inflacji, tylko co trzy miesigce, no to bedzie to uwzglednione w projekcie inflacji lipcowe;.
Wskazata pani posel na... Nasza obecna projekcja inflacji rézni sie od dotychczasowe;j
tym, ze my pokazujemy wlasnie dwie Sciezki. To wynika z tego, ze mamy duza niepew-
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no$c dotyczaca... nie mamy informacji dotyczacej tego, co bedzie sie dzialo z dzialaniami
oslonowymi zwigzanymi z energig elektryczna, z tarczami energetycznymi - z tego
wzgledu wlasnie pokazujemy, co sie bedzie dzialo z inflacjg, jezeli bylyby utrzymane
tarcze, oraz w takim scenariuszu, w ktorym sg calkowicie zdjete. Prawdopodobnie to,
co sie wydarzy, to bedzie co$ pomiedzy, natomiast poniewaz my nie mamy takiej wiedzy,
to nie zakladamy tempa zdejmowania czy opcji zdejmowania tych tarcz, tylko méwimy,
ze to sg dwie $ciezki. Poniewaz, jak pani stusznie zauwazyla, odczyt jest troszke nizszy
za marzec, to prawdopodobnie pod koniec roku w tym wyzszym... w obu tych scenariu-
szach inflacja bedzie troszke nizsza. To rzeczywiScie, ale nie sa to bardzo duze zmiany.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
A ten wynik finansowy?

Wiceprezes NBP Marta Kightley:

Znowu, pani posel, to nie jest temat naszego dzisiejszego spotkania, ale ja sie do tego
odniose. Ot6z o wynik finansowy minister finansow standardowo pyta wiele razy w roku,
czyli to nie jest tak, ze to jest co§ nowego. Minister pyta wiele razy w roku. Prognozo-
wana wplata z zysku do budzetu byta uwzgledniana juz w innych projektach budzetu.
Czyli to nie bylo pierwszy raz, w latach poprzednich bylo podobnie. Chciatam zauwa-
zy¢, ze zarowno w projekcie budzetu, ktéry byl przygotowywany przez minister Rzecz-
kowska, jak i potem przez ministra Domanskiego, pojawila sie ta kwota. W przypadku
minister Rzeczkowskiej bylo wyraznie napisane, ze jest to kwota, ktora jest kwotg nie-
pewng ze wzgledu na to, ze informacja pochodzi z potowy roku. Natomiast jezeli chodzi
o ministra Domanskiego, taki list nie zostal przestany, nie udzieliliSmy takiej informacji,
co wiecej, Rada Polityki Pienieznej w opinii do budzetu wskazala, ze nie bedzie takiej
wplaty z zysku, bo opinia do budzetu byta juz konstruowana po koncu zesztego roku,
i ta zmiana nie zostala w zaden sposéb wprowadzona przez ministra Domanskiego.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Mam jeszcze jedno pytanie.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Prosze.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Pani prezes, ja mam jeszcze jedno pytanie i poprosze o udzielenie odpowiedzi na piSmie.
Ile panistwo, ile Narodowy Bank Polski odkupit papierow wartosciowych wyemitowanych
przez Skarb Panstwa? Ja poprosze o odpowiedZ na piSmie, bo w tym zakresie chcemy
poznac — mySsle, ze rowniez kolega — ile papierow warto§ciowych wykupily inne instytu-
cje, w jaki sposob...

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
To juz méwie. Pani posel, ta informacja tez jest dostepna na naszej stronie internetowe;j,
ale oczywiscie podamy panstwu te informacje dodatkowo.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Nie chcialabym sie pomyli¢ z odczytem.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Obecnie jest ok. 136 mld zi. Mowie ,,okolo” i ,,obecnie” z tego wzgledu, ze papiery warto-
§ciowe byly zakupywane w operacjach strukturalnych w roku 2020, do listopada 2021 r.,
i one maja rézne zapadalnosci. Cze§é z tych papierow juz zapadla, w zwigzku z powyz-
szym zmniejszyla sie pula papieréow na naszym bilansie. To jest wlasnie taki pasywny
sposob redukcji tego bilansu. One sobie po prostu zapadaja, czyli minister wykupuje
zgodnie z tym, jak zapadaja papiery. Obecnie ok. 136 mld zl.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Czy sg jeszcze jakie§ pytania? Prosze bardzo.

Posel Stawomir Cwik (Polska2050-TD):
Dzien dobry. Przepraszam za sp6zZnienie.
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Chcialem dopytaé sie jeszcze, je§li chodzi o rezerwy — moze tak troche nietypowe
pytanie. Przyznam sie, ze trend tak duzego zwiekszania rezerw w zlocie troche mnie
niepokoi, takze z tego wzgledu, ze oczywiscie, tak jak pani stusznie zauwazyla, w sytu-
acjach takiego rozedrgania na rynkach geopolitycznych ceny metali szlachetnych szybujg
w gore i moze sie okaza¢, ze w tej chwili intensywnie zwiekszajgc rezerwy zlota, jezeli
ta sytuacja sie uspokoi i ceny zlota powrdca do poziomow z okresu stabilnosci, gdzie byty
ustabilizowane, ponizej 2 tys. dolaréw za uncje, to Narodowy Bank Polski moze poniesc
olbrzymie straty na tych transakcjach. Moje pytanie zmierza do tego, czy Narodowy
Bank Polski rozwazal pewng dywersyfikacje rezerw w metale szlachetne poprzez two-
rzenie rezerw nie w zlocie, ktore jest oczywiscie najbardziej popularne i najwygodniejsze
ze wzgledu na... jak by to okreslic, przy energetyce bySmy mowili o gestosci, w zlocie
jest troche podobnie — czyli ta gesto$¢ wartoSci w stosunku do masy. Srebro jest pra-
wie stukrotnie tansze, natomiast ceny srebra zachowujg sie bardzo podobnie. Czy nie
ma mozliwosci tworzenia rezerwy takze w srebrze? Gdzie roznica jest taka, ze Polska
jest istotnym graczem na rynku srebra w §wiecie i w pewien spos6b niejako mamy znacz-
nie wiekszy wplyw na ten rynek anizeli na rynek zlota, gdzie nie mamy zadnego wplywu
- tylko jako nabywca, natomiast nie jako producent. Dziekuje.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Juz odpowiadam, panie poSle. Znowu nie z tematu naszego spotkania, ale odniose sie
do tego. Ot6z rezerwy musza by¢ utrzymywane w bezpiecznych walutach i w zlocie, tzw.
zlocie monetarnym. To sg specjalne standardy. Otoz jest taka kategoria, ktora sie nazywa
»oficjalne aktywa rezerwowe” i ona jest definiowana przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy — i tam nie ma srebra. Czyli do oficjalnych rezerw walutowych nalezy zloto
monetarne i nalezg waluty, ktore sg tzw. bezpiecznymi walutami, natomiast nie inne
metale szlachetne. Z jednej strony oczywiscie ta zyskowno$c rezerw jest wazna, z drugiej
strony najwazniejsze jest to, zeby to byly rezerwy bardzo bezpieczne. Czyli tak samo,
jak my mamy rezerwy, na przyklad utrzymujemy w dolarze amerykanskim czy w funcie
brytyjskim, to inwestuje sie je w bezpieczne papiery, o bardzo wysokim poziomie bez-
pieczenstwa, bardzo wysokim standardzie — podobnie jest z metalami. Natomiast ja sie
odniose do takiego benchmarku, ktory my stosujemy. Otoz jak patrzymy na kraje euro-
pejskie, no to one, érednio rzecz biorac, trzymajg w ztocie ok. 20% rezerw. To jest taki
nasz punkt odniesienia.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
Bardzo dziekuje.
Jesli nie ma wiecej pytan, to prosze o przygotowanie na piSmie odpowiedzi, o ktore
prosili parlamentarzySci, i przestanie do Komisji.
Prosze bardzo.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Pani prezes, jak panstwo ustalacie termin odbioru bilansu w Narodowym Banku Pol-
skim? Zeby$my mieli pelng informacje, zeby$my mogli sie spotka¢ w podkomisji i poroz-
mawiac o innych rzeczach.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Juz, pani posel, probuje...
Posel Krystyna Skowronska (KO):
Jaka prognoza? My wiemy jakie sg terminy.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
To jest tak, ze... No wlaénie, bo to sg oficjalne terminy, a... Sprawozdanie zostalo przy-
jete przez Rade Polityki Pienieznej i jest przekazywane do...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Do konca marca powinno by¢ przyjete sprawozdanie i biegly...
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Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Jest przyjete. Ono chyba w ogole jest w polowie kwietnia. Przepraszam, juz teraz nie
pamietam dokladnie tych terminéw, ale...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Dobrze. Dobrze. OK.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
...to jest na dniach, kiedy...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Dobrze. Dziekuje.

Przewodniczaca posel Marta Golbik (KO):
To dziekuje. Zamykam posiedzenie komis;ji.

Wiceprezes NBP Marta Kightley:
Dziekuje.
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