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Z prof. Adamem Glapinskim Prezesem NBP, rozmawia
Marcin Prynda

prof. Adam Glapinski Prezes NBP fot. mat. prasowe

W latach 2016-2020, NBP wypracowat zyski, z ktdrych fgczna wptata do
budzetu panstwa przekroczyta 32 mld ztotych. Co zdecydowato o tak
korzystnych wynikach finansowych Banku Centralnego?

Zacznijmy od tego, ze podstawowym celem NBP nie jest osigganie zyskdw. Nasze wyniki
finansowe sg bowiem pochodng wykonywania przez nas zadanh publicznych, okreslonych

gtéwnie ustawg o NBP. Dotyczy to w szczegélnosci dbania o wartos¢ polskiego pienigdza,
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czyli realizowania polityki pienieznej, czy tez zarzadzania rezerwami dewizowymi w celu
utrzymania ptynnosci ptatniczej naszego kraju. Dla przyktadu zarzadzajac rezerwami
dewizowymi, dgzymy w pierwszej kolejnosci do utrzymania ich jak najwiekszego
bezpieczenstwa oraz wysokiej ptynnosci, tak bySmy mogli z nich skorzysta¢, w sytuacji gdy
zajdzie taka koniecznos$¢. Dopiero gdy te warunki sg spetnione, staramy sie tak
inwestowac, aby te bezpieczne i ptynne aktywa przynosity nam jak najwieksze dochody.
Nieprzypadkowo wspominam tu tak czesto o naszych rezerwach dewizowych, poniewaz to
one sg najwiekszym zrodtem naszych przychoddw. Pomimo niesprzyjajacych warunkdéw

i niskich zagranicznych stép procentowych, to wynik na rezerwach dewizowych (w tym
zwigzanych z nimi réznic kursowych) odpowiadat za wypracowane przez NBP w ostatnich
latach zyski i zwigzane z tym wysokie wptaty do budzetu panstwa. Z rezerwami
dewizowymi wigze sie jednak tez ryzyko, ktére materializuje sie, gdy np. na skutek
umocnienia naszej waluty nastepuje spadek ich wartosci wyrazonej w ztotych. Dlatego tez
staramy sie w kazdym roku odtozy¢ chociaz czes¢ wypracowanych wynikdw na rezerwe na
ryzyko kursowe, z ktorej bedziemy korzysta¢ w takich wtasnie przypadkach. Co zas sie
tyczy polityki pienieznej, to tutaj sytuacja jest troche inna, poniewaz realizujac te funkcje,
z reguty ponosimy koszty. Zwigzane jest to z wystepujacg nadptynnoscig sektora
bankowego, ktérg musimy absorbowac w celu utrzymania stép procentowych na
okreslonym przez RPP poziomie. Realizujemy to poprzez emisje bondw pienieznych. Od
tych bondéw z kolei ptacimy koszty dyskonta, pomniejszajac nasz wynik finansowy. Tak
wiec najprosciej odpowiadajgc na Pana pytanie, Zrédtem tak korzystnych wynikéw
finansowych NBP byta nadwyzka zyskow z zarzgdzania rezerwami dewizowymi nad

kosztami prowadzenia polityki pienieznej.

Prosze ocenic prowadzong przez NBP polityke w czasie pandemii. Na
poczatku pandemii nastgpito znaczne obnizenie stdp procentowych. Jakie
konsekwencje miata ta decyzja, zwtaszcza jesli chodzi o kondycje
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finansowg przedsiebiorstw, poziom bezrobocia, poziom zycia gospodarstw
domowych?

Jak doskonale pamietamy, w momencie wybuchu pandemii na poczatku 2020 r. panowata
olbrzymia niepewnos¢. Nikt nie wiedziat, jak to sie wszystko potoczy, ale wszyscy czulismy,
ze stoimy przed nad zwyczajnym wyzwaniem. Byt to z pewnoscig czas préby dla wtadz
gospodarczych, ktérych szybka reakcja byta kluczowa dla uchronienia gospodarki przed

gtebokg i potencjalnie dtugotrwatg recesja.

Oczywiscie nie pozwolito to catkowicie unikna¢ strat zwigzanych z pandemia. Co wiecej,

w wielu krajach spadek aktywnosci byt na tyle wyrazny, ze - pomimo wsparcia rzagdoéw

i bankdw centralnych - do dzis nie powrdcita ona do poziomu sprzed pandemii. Dotyczy to
m.in. krajéw, takich jak Niemcy czy Wtochy, a w Wielkiej Brytanii czy Hiszpanii PKB obnizyt
sie do poziomu sprzed czterech-pieciu lat i gospodarki te bedg jeszcze dtuzszy czas
odrabiac straty. Polska gospodarka poradzita sobie natomiast z pandemia bardzo dobrze.
Spadek aktywnosci byt relatywnie ptytki i krotkotrwaty. W efekcie odrobilismy juz

z nawigzka gospodarcze straty wynikajgce z pandemii i wrocilismy na sciezke
dynamicznego wzrostu. Na ten sukces polskiej gospodarki ztozyto sie wiele czynnikéw, ale
kluczowg role odegrata z pewnoscig niezwtoczna i zdecydowana reakcja NBP. Polski bank
centralny jako jeden z pierwszych w Europie wprowadzit dziatania wspierajace
gospodarke. Ich gtéwnymi elementami byto wyrazne obnizenie stép procentowych

i rozpoczecie skupu obligacji emitowanych i gwarantowanych przez Skarb Pahstwa. Dzieki
temu wyraznie spadty raty kredytéw dla polskich rodzin i przedsiebiorcéw, co stanowito
niebagatelne wsparcie dla ich finanséw. Jednoczes$nie rzad uzyskat przestrzen niezbedng
do realizacji ambitnych programoéw antykryzysowych. W rezultacie polskie
przedsiebiorstwa bardzo dobrze poradzity sobie z pandemicznymi zaburzeniami i dzis ten
sektor notuje rekordowe zyski. Co wiecej, takze pracownicy w Polsce zostali skutecznie
ostonieci przed widmem utraty pracy. Warto wspomnie¢, ze wedtug danych

Miedzynarodowej Organizacji Pracy spadek liczby przepracowanych w ubiegtym roku
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godzin zwigzany z pandemig byt w Polsce najnizszy w catej UE, a w skali Swiata lepiej byto
tylko w dwodch krajach. W zwigzku z tym dzis mamy jedng z najnizszych stop bezrobocia
w UE. Jednoczes$nie wynagrodzenia pracownikéw nieprzerwanie sie zwiekszaty w tempie
znacznie przewyzszajacym stope inflacji. Te fakty moéwig same za siebie. Nam pozostaje
cieszy¢ sie tym, ze polska gospodarka jako catos¢ przeszta przez pandemie niemalze

suchg stopa.

Rada Polityki Pienieznej w pazdzierniku i listopadzie podwyzszyta stope
referencyjng NBP. Jakie byty gtdwne przestanki podjecia takiej decyzji? Czy
nalezy oczekiwac, ze w najblizszym czasie cykl podwyzszania stép bedzie
kontynuowany?

Celem dziatah podejmowanych przez Rade jest zagwarantowanie stabilnosci cen. Inaczej
moéwigc, dgzymy do tego, zeby inflacja w srednim okresie byta zgodna z naszym celem
inflacyjnym, zdefiniowanym jako 2,5% +/- 1 pkt proc.

W ostatnim czasie w Polsce - podobnie jak w wielu innych gospodarkach - inflacja
ksztattuje sie na podwyzszonym poziomie. Przyczyng tego zsynchronizowanego wzrostu
dynamiki cen w réznych gospodarkach sg czynniki o zasiegu globalnym. Mam tu na mysli
wyraznie wyzsze niz przed rokiem ceny surowcow energetycznych, uprawnien do emisji
CO2 czy cen transportu miedzynarodowego. Do tego dochodzg utrzymujace sie zaburzenia
globalnych sieci dostaw, ktére znajduja odzwierciedlenie w niedoborze i wzrosScie cen
czesci produktéw. Sg to wiec czynniki zewnetrzne wobec polskiej gospodarki, na ktére
krajowa polityka pieniezna nie ma wptywu. Poczatkowo ocenialiSmy, ze wptyw tych
czynnikédw na inflacje bedzie przejsciowy i dlatego nie uznawaliSmy za zasadne, by

reagowac na podwyzszong dynamike cen.

We wrzesniu globalne ceny surowcédw energetycznych - w szczegdlnosci gazu, ale tez

wegla i ropy naftowej - poszybowaty jednak w gére. Wzrosty takze ceny surowcéw rolnych
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na rynkach swiatowych. W efekcie prognozy inflacji na kolejne kwartaty - zaréwno

w Polsce, jak i na swiecie - zostaty zrewidowane w goére i jednoczesnie istotnie wydtuzyt sie
okres spodziewanego utrzymywania sie dynamiki cen na podwyzszonym poziomie. Trzeba
podkresli¢, ze za te zmiany perspektyw inflacji odpowiadaty nadal gtéwnie czynniki
niezalezne od decyzji NBP. W naszej ocenie jednak potaczenie tych zewnetrznych
czynnikow z dalszym oczekiwanym wzrostem krajowej aktywnosci gospodarczej oraz
korzystna sytuacjg na rynku pracy razem tworzyto ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej
inflacji. | dlatego zareagowalismy. Krétko mowigc, nasze decyzje o podwyzce stép
procentowych nie byty odpowiedzig na obecne, podwyzszone odczyty inflacji. Bo na nie nic
nie mozemy poradzi¢. Podnoszgc stopy procentowe, chcieliSmy zapobiec utrwaleniu sie
inflacji na podwyzszonym poziomie w srednim okresie. Zrobimy wszystko, co konieczne,
aby w $rednim okresie inflacja powrdcita do poziomu zgodnego z naszym celem. Jesli
chodzi o przyszte decyzje w polityce pienieznej, to beda one nakierowane na osiggniecie
naszego sredniookresowego celu inflacyjnego. Decyzje te sg i beda dostosowane do

zmieniajgcej sie sytuacji gospodarczej oraz prognoz makroekonomicznych.

Podczas konferencji prasowej po pod wyzce stép procentowych przez RPP
w pazdzierniku, powiedziat Pan, ze miat Pan swiadomos¢, ze bankierzy
zaskoczyli rynek skalg podwyzki. Dlaczego zaskoczenie rynku byto
potrzebne?

Jak juz wspomniatem, decyzje Rady sg podejmowane na podstawie aktualnych danych

i prognoz, w oparciu o ktére budujemy swoje oceny perspektyw koniunktury i proceséw
cenowych. NBP, jak wiekszos¢ bankdw centralnych, nie publikuje projekcji wtasnych stép
procentowych. Nie deklarujemy tez w inny sposdb, jakie beda nasze przyszte decyzje. Nie
robimy tego z prozaicznych powoddw: po prostu te decyzje jeszcze nie zapadty, bo
przeciez nie wiemy doktadnie, co przyniesie przysztosc. Zreszta nawet banki centralne,
ktére publikuja takie projekcje, czesto zaskakujg rynek. Zeby nie szuka¢ odlegtego

przyktadu, w listopadzie czeski bank centralny podnidst stopy procentowe w skali dwa
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razy wyzszej niz oczekiwat tego rynek. W efekcie stopy ksztattujg sie tam dzis na
zdecydowanie wyzszym poziomie niz sam czeski bank centralny prognozowat jeszcze

W sierpniu.

Oczywiscie, na podstawie aktualnie dostepnych informacji mozna prébowad przewidzie¢,
jakie reakcje wtadz monetarnych bedga konieczne w przysztosci. My takich ,zaktadéw”
jednak nie robimy. Natomiast uczestnicy rynkédw maja w tym zakresie petng swobode

i chetnie przewidujg przyszty poziom stép procentowych. Czasem te przewidywania
analitykow sg trafne, a czasem rynki sie mylg. Do$¢ powiedzie¢, ze w okresie od 2004 r. do
dzi$ skala wiekszosci zmian stép procentowych NBP byta niespodziankg dla analitykdw
rynkowych. Nie dlatego przeciez, ze my chcemy rynki zaskakiwa¢, tylko dlatego, ze tak to

juz jest z przewidywaniem przysztosci.

Zdaje sobie sprawe, ze rynkowi fatwiej bytoby te przysztos¢ przewidywac, gdyby miat jasne
deklaracje z naszej strony. Tyle ze takie wspieranie rynku nie jest rolg banku centralnego.
Dla Rady kluczowe jest podejmowanie decyzji, ktére - biorgc pod uwage biezacq |
oczekiwang sytuacje gospodarczg - umozliwig realizacje celu inflacyjnego w srednim
okresie. W tej kwestii od lat nic sie nie zmienia. Nie powinno nikogo zaskakiwac, ze nie
chcemy deklarowac przysztych decyzji. Dgzymy do realizacji naszego celu i z tego wzgledu
w pazdzierniku i listopadzie podnieslismy stopy procentowe NBP. Jednakze nie méwimy

o cyklu podwyzek. Fraza ,,cykl podwyzek”, czy tez ,cykl obnizek” stép procentowych nie

nalezy do naszego instrumentarium komunikacyjnego.

W jakim stopniu ostatnie podwyzki stop procentowych moga wptynaé na
wyhamowanie coraz bardziej zwiekszajacej sie inflacji i czy w ogdle moga?

Jak juz wspominatem, podwyzki stép nie byty nakierowane na obnizenie inflacji w
najblizszych miesigcach. Tego niestety nie da sie zrobi¢. Nawet najbardziej drastyczna

podwyzka stdp nie zmienitaby wiele w tym zakresie. Pamietajmy, ze dynamika cen bedzie
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podwyzszona gtdwnie ze wzgledu na zewnetrzne szoki podazowe, ktére juz wystgpity.
Dlatego wprost méwimy o tym, ze wedtug naszej projekcji w kolejnych miesigcach inflacja
jeszcze wzrosnie i osiggnie szczyt w | kwartale przysztego roku. Nastepnie inflacja
powinna zaczac sie obnizac, gtéwnie ze wzgledu na wygasanie efektdw wczesniejszego

wzrostu cen surowcow.

Istnieje jednak ryzyko, ze przy dobrej sytuacji koniunkturalnej, jakg przewidujemy na
przyszty rok, podwyzszona inflacja mogtaby sie utrwali¢. To wtasnie ograniczeniu tego
ryzyka stuzg dokonane przez nas podwyzki stép procentowych. Krétko méwiac, nasze
dziatania majg zapewnic, ze mimo utrzymujacego sie przez kilka miesiecy przyspieszonego

wzrostu cen, inflacja w srednim okresie obnizy sie do poziomu zgodnego z naszym celem.

Czy Pana zdaniem uzasadnione jest rozpoczecie debaty nad
podwyzszeniem celu inflacyjnego?

Od 2004 r. sredniookresowy cel inflacyjny NBP wynosi 2,5% z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosSci +1 punktu procentowego. Rzeczywiscie w ostatnim czasie nasility
sie czynniki strukturalne, ktére mogg nam podwyzszac inflacje w srednim okresie. Mam tu
na mysli cenowe skutki transformacji energetycznej, czyli efekty polityki klimatycznej UE.
Skoro jako spoteczenstwo decydujemy sie na wprowadzanie rozwigzan, ktdére sprawiaja, ze
ceny energii silnie rosna, to musimy zaakceptowac konsekwencje takich wyboréw, w tym
wyzszg dynamike cen. Na koniecznos¢ uwzglednienia wptywu tzw. transformacji
energetycznej na nasze decyzje dotyczgce parametréw polityki pienieznej wskazalismy w
Zatozeniach polityki pienieznej na 2022 r. Jednoczesnie znaczna elastycznos¢ polityki
pienieznej, bedaca kluczowym elementem realizowanej przez nas strategii, powinna
umozliwi¢ akomodacje zachodzacych dostosowan cenowych przy obowigzujacym obecnie

poziomie celu inflacyjnego.
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Polska jest na 11. miejscu w Europie oraz na 23. na Swiecie pod
wzgledem ilosci posiadanego ztota. NBP zapowiada dalsze zakupy.
Dlaczego tak wazne dla Polski jest znaczne zwiekszanie rezerw
dewizowych?

Rezerwy dewizowe sg to posiadane przez bank centralny tatwo rozporzadzalne, ptynne
aktywa zagraniczne, gtéwnie w formie w formie papieréw wartosciowych, lokat i gotédwki
oraz ztota. Stanowig one wazny element bezpieczenstwa finansowego panstwa, gdyz ich
wielkos¢ uwzgledniana jest przy ocenie stabilnosci kraju dokonywanej przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, agencje ratingowe czy tez inwestoréw zagranicznych.
Im wyzsza wiarygodnosc¢ kredytowa Polski, tym nizsze koszty finansowania pozyczek na
globalnych rynkach. Wysoki poziom rezerw dewizowych zmniejsza réwniez ryzyko
destabilizacji polskiej waluty przez gwattowny odptyw kapitatu. Rezerwy dewizowe mogag
by¢ rowniez wykorzystane do wsparcia stabilnosci krajowego sektora bankowego

w przypadku znacznych zaburzen jego funkcjonowania.

W ostroznosciowe funkcje utrzymywania rezerw dewizowych bardzo dobrze wpisuje sie
ztoto. Ze wzgledu na swoje wyjatkowe walory inwestycyjne (m.in. brak ryzyka
kredytowego, brak bezposrednich powigzan z politykg gospodarczg jakiegokolwiek kraju),
a takze cechy fizyczne (w szczegélnosci trwatosc i praktycznie niezniszczalnos$¢), ztoto ma
status tzw. bezpiecznej przystani, co przejawia sie wzrostem jego wartosci w warunkach
kryzyséw finansowych czy tez politycznych, czyli w okresach, w ktérych moze sie pojawic
konieczno$¢ wsparcia rynku finansowego lub sektora bankowego rezerwami banku
centralnego. Ponadto ztoto odznacza sie relatywnie niskg korelacjg z gtéwnymi klasami
aktywow, szczegdlnie dolarem amerykanskim dominujgcym w portfelu rezerw NBP, zatem
wigczenie ztota do portfela ogranicza ryzyko rynkowe ponoszone w procesie inwestowania

rezerw dewizowych.

Majac na uwadze wspomniang szczegolng role ztota jako aktywa rezerwowego oraz
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dynamiczny wzrost wielkosci aktywow rezerwowych NBP w ciggu ostatniej dekady,
sprawiajacy, ze zasoby ztota NBP byty mniejsze niz mogtoby to wynikac z ogdlnej
wielkosci portfela rezerw w poréwnaniu z innymi krajami, w latach 2018-2019 Narodowy

Bank Polski dokupit 125,7 ton ztota, zwiekszajac swoj zasob kruszcu do 228,7 ton.

Kontynuujgc dotychczasowg polityke, Narodowy Bank Polski bedzie dgzy¢ do powiekszania
zasobdw ztota, przy czym skala i tempo zakupdw bedg zalezaty m.in. od dynamiki zmian

oficjalnych aktywdw rezerwowych oraz biezacych warunkédw rynkowych.

Kontynuujgc dotychczasowg polityke, Narodowy Bank Polski bedzie dgzy¢ do powiekszania
zasobdw ztota, przy czym skala i tempo zakupdw bedg zalezaty m.in. od dynamiki zmian

oficjalnych aktywow rezerwowych oraz biezacych warunkdw rynkowych.

Ogromnym wyzwaniem dla polskiej gospodarki, opartej na weglu, bedzie
europejska zielona rewolucja. Jak Pan widzi w tym kontekscie role banku
centralnego, jaka powinna by¢ prowadzona polityka pieniezna, tak aby
koszty tej energetycznej rewolucji nie doprowadzity Polakdw do ubodstwa
energetycznego?

Ostatnio modng tendencjg wsrdd bankdw centralnych jest uwzglednianie roznego rodzaju
kryteriéw odpowiedzialnosci spotecznej, szczegdlnie kwestii klimatycznych, w polityce
pienieznej i inwestycjach. Bacznie sledzimy te dyskusje i obserwujemy dziatania
podejmowane przez wiodgce banki centralne. W moim odczuciu nawotywania, aby banki
centralne zrobity ,,co$” w sprawie globalnego ocieplenia, majg w sobie wiecej chciejstwa
niz merytorycznego czy formalno-prawnego uzasadnienia. Pojawiajg sie np. postulaty, aby
uwzglednic¢ kryteria klimatyczne w programach skupu aktywow albo polityce
zabezpieczen banku centralnego. Chodzitoby o to, aby w jakis sposéb premiowac bardziej
»Zielone” emisje dtuznych papieréw wartosciowych. Ale - abstrahujac nawet od problemow

klasyfikacyjnych, braku przejrzystosci itp. - tych obligacji u nas prawie nie ma! taczna
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wartos¢ nominalna zielonych emisji Skarbu Panstwa wynosi niecate 4 mld euro. Poza tym
mamy jeszcze kilka emisji korporacyjnych, ale prosze pamietaé, ze w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku zakupiliSmy do tej pory obligacje emitowane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa o tgcznej wartosci przekraczajgcej 140 mlid ztotych, tj.
ponad 6% PKB. | to nie stato sie przypadkiem, ale byto wynikiem naszej oceny, ze taka
skala luzowania monetarnego jest na danym etapie gospodarce potrzebna. Kluczowa byta
tu zresztg nie tylko skala programu, ale réwniez jego inkluzywny charakter - nasze zakupy
koncentrowaty sie w tych segmentach rynku, gdzie to byto potrzebne. Tymczasem gdyby
dziatania niekonwencjonalne miaty sie ogranicza¢ do selektywnego kupowania zielonych
obligacji, to na pewno nie bytyby skutecznym narzedziem wsparcia gospodarki. | tu
dochodzimy do kwestii najwazniejszej, czyli mandatu banku centralnego. Oto6z
podstawowym zadaniem NBP jest zapewnienie stabilnosci cen - i temu podporzagdkowane
Sg nasze programy i dziatania. Nie ignorujemy zagrozen klimatycznych, mamy
Swiadomos¢ wyzwan, jakie transformacja energetyczna niesie dla gospodarki, ale
sprostanie tym wyzwaniom to zadanie przede wszystkim dla rzadu. Jako bank centralny
mozemy wspierac polityke gospodarcza rzadu, o ile miesci sie to w naszym mandacie i

nie ogranicza realizacji podstawowego celu.



