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Narodowy Bank Polski
w obliczu globalnych kryzysow

Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w goracym czasie po-
likryzysow — pandemicznego, popandemicznego i energetycznego beda-
cego skutkiem wojny w Ukrainie — stanela przed szczegdlnie trudnymi
wyzwaniami.

NBP juz od kilku lat przygotowywal si¢ pod katem analitycznym,
operacyjnym i prawnym do ewentualnego finansowo-bankowego
kryzysu o charakterze globalnym Ilub europejskim, podobnego
do tego z lat 2008-2009. Jednak ku zupelnemu zaskoczeniu catego
Swiata kryzysy, ktore nadeszly, mialy calkowicie odmienny charakter
i catkowicie odmienng natur¢. Wielu paristwom i bankom centralnym
przyszlo sie zmierzy¢ z grozba prawdziwej katastrofy gospodarczej
i spolecznej. Niebezpieczeristwo wielkiej zapasci gospodarczej, fali
bankructw i masowego bezrobocia, a potem wysoka inflacja — najpierw
popandemiczna, a nastepnie wywolana agresja Rosji na Ukraing — byly
dla gospodarek zachodnich demokracji ogromnym i bezprecedensowym
wyzwaniem, najwigkszym od czasu II wojny Swiatowej.

Z wielka satysfakcja z perspektywy czasu moge odnotowac, ze Narodowy
Bank Polski i wszystkie jego organy oraz pracownicy stanegli w tych trud-

nych chwilach na wysokosci zadania.



10

Uwarunkowania instytucjonalne

Na wstepie pragne przywola¢ podstawy prawne funkcjonowania Narodo-
wego Banku Polskiego. Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej stanowi, ze Cen-
tralnym bankiem paristwa jest Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wylgczne
prawo emisji pienigdza oraz ustalania i realizowania polityki pienieznej. NBP
wypelnia zadania okres§lone w Konstytucji, ustawie 0 Narodowym Banku Pol-
skim i ustawie Prawo bankowe. Wymienione akty prawne gwarantuja nieza-
lezno$¢ NBP od innych organéw paristwa.

Polityka pieni¢zna NBP jest nakierowana na wywigzywanie si¢ z podstawo-
wych obowiazkéw banku centralnego, ujetych w regulacjach prawnych.

 Konstytucja stanowi, ze Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ pol-
skiego pienigdza.

« Z kolei ustawa o NBP okre$la, ze Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki go-
spodarczej rzgdu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu.

Realizujac podstawowe zobowigzania zawarte w Konstytucji oraz ustawie

o NBP, Rada Polityki Pienieznej (Rada) — bedaca organem NBP formulujacym
m.in. coroczne Zatozenia polityki pienieznej — dazy do utrzymania stabilnosci
cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach tej strategii od 2004 r.
celem polityki pieni¢znej NBP jest utrzymanie inflacji - rozumianej jako pro-
centowa roczna zmiana indeksu cen towaréw i ushug konsumpcyjnych - na po-
ziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylert o szerokosci +1 punktu
procentowego w Srednim okresie.

Strategia celu inflacyjnego jest bardzo dobrze ugruntowana zaréwno
w teorii polityki pienieznej, jak i w jej praktyce. Wykorzystuje ja wiele ban-
kéw centralnych na swiecie, w tym Bank Anglii, Bank Japonii, Bank Kana-
dy i Bank Szwecji (Riksbank). Dodam, ze strategie celu inflacyjnego stosuje
réwniez wiekszo$¢ bankéw centralnych krajéw regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktére maja wlasne waluty, w tym Bank Czech, Bank Wegier
i Bank Rumunii.

NBP prowadzi autonomiczng polityke pieniezna ukierunkowana na reali-
zacje celu inflacyjnego. Jest to mozliwe dzieki posiadaniu wlasnej waluty.



Rada Polityki Pieni¢znej stosuje strategie celu inflacyjnego w warunkach
plynnego kursu walutowego, ktéry nie wyklucza interwencji walutowych, gdy
jest to uzasadnione przez warunki rynkowe lub sprzyja zapewnieniu stabilno-
$ci makroekonomicznej lub finansowej kraju.

Waznym elementem wykorzystywanej przez NBP strategii jest sredniookre-
sowy charakter celu inflacyjnego. Oznacza on, ze ze wzgledu na szoki makro-
ekonomiczne i finansowe inflacja moze okresowo ksztaltowac sie¢ powyzej lub
ponizej celu, w tym réwniez poza okreslonym przedzialem odchylenri od celu.
W przypadku odchylenia inflacji od celu Rada w sposéb elastyczny okresla po-
zadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji
do celu moze wiazac si¢ z istotnymi kosztami dla stabilnos$ci makroekonomicz-
nej lub finansowej.

Moéwiac o szokach, z jakimi w ostatnich dekadach musiat si¢ mierzy¢ NBP,
wymieni¢ te najwazniejsze: globalny kryzys finansowy 20082009 r., kryzys
zadluzeniowy strefy euro, pandemia COVID-19, kryzys energetyczny zwiaza-
ny z rosyjska agresja na Ukraing. Cz¢s¢ z nich prowadzila do wzrostu inflacji,
a cze$¢ byla zwiazana raczej z zagrozeniami deflacyjnymi. Stad w Zatozeniach
polityki pienieznej wskazuje sie, ze reakcja polityki pienieznej na szoki jest ela-
styczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wply-
wu na procesy inflacyjne.

Ponadto w Zatozeniach Rada podkre$la, ze polityka pieni¢zna jest prowadzo-
na w sposéb, ktdry sprzyja zachowaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarcze-
go i stabilnosci finansowej kraju. Zawieraja one réwniez katalog instrumentéw
polityki pienigznej, ktdry jest niezmienny od wielu lat. Jednoczesnie od dluz-
szego czasu w Zalozeniach Rada zaznacza, ze realizowana strategia polityki
pienieznej zaklada elastyczno$¢ w zakresie wykorzystywanych instrumentow.
Narzedzia NBP moga by¢ zatem dostosowywane do natury wystepujacych
w gospodarce zaburzen.

Elastyczne wykorzystanie instrumentéw polityki pienigznej sprzyja efektyw-
nemu dzialaniu mechanizmu transmisji oraz stabilnosci makroekonomicznej
i finansowe;j.

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw
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Do instrumentdw polityki pieni¢znej naleza przede wszystkim:

« stopy procentowe NBP (referencyjna, lombardowa, depozytowa, redyskon-

towa weksli),

« operacje otwartego rynku (podstawowe, dostrajajace, strukturalne),

« system rezerwy obowiazkowej,

« operacje depozytowo-kredytowe,

« interwencje walutowe.

Gdy stabilno$¢ cen jest zagrozona, np. w nastepstwie kryzysu, polityka pie-
ni¢zna jest odpowiednio dostosowywana - przede wszystkim poprzez zmiane
wysokosci stop procentowych, ktdre sa podstawowym instrumentem polityki
pienieznej NBP. Moga si¢ jednak zdarzy¢ sytuacje, w ktérych zasadne jest wy-
korzystanie takze innych narzedzi, w szczeg6lnosci skup dtuznych papieréw
wartosciowych w operacjach otwartego rynku na rynku wtérnym przewi-
dziany w ustawie o NBP. Od 2005 r. mozliwos¢ dokonywania takich operacji
znajdowala réwniez wprost odzwierciedlenie w przyjmowanych przez Rade
Zalozeniach polityki pieniezne;j.

Pandemia COVID-19 i reakcja bankow centralnych

Jak juz wskazalem wczesniej, wybuch globalnej pandemii COVID-19
na poczatku 2020 r. i zwigzane z tym ryzyko swiatowego kryzysu go-
spodarczego byly jednym z najwigkszych od dekad wyzwan dla polityki
makroekonomiczne;j.

W zwiazku z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa i oglaszaniem réznorodnych
dzialari nakierowanych na ograniczenie liczby zakazen nastapilo gwaltowne
i nieoczekiwane zalamanie aktywnosci gospodarczej w wielu krajach oraz han-
dlu swiatowego (Wykres 1). Istotnie pogorszyly sie takze nastroje gospodarcze
przedsiebiorstw (co pokazuje m.in. silny spadek wskaznikéw PMI) i nastroje go-
spodarstw domowych.

Na poczatku 2020 r. wystapil réwniez silny wzrost niepewnosci (Wykres 2).
W szczegblnosci w poczatkowym okresie pandemii znacznie zwigkszyly si¢ mia-
ry zmiennos$ci na rynkach finansowych, w tym wskaznik oczekiwanej zmien-
nosci na amerykaniskim rynku akcji (VIX), ktéry 16 marca 2020 r. osiaggnat



najwyzsza dzienna wartos¢, od kiedy sa dostepne dane (tj. od 1990 r.). Niezwy-
kle wysoka niepewnos¢ spowodowana byta specyficznym charakterem szoku:
nieznane byly skutki zdrowotne i spoleczne pandemii oraz zakres i czas dzialan
nakierowanych na ograniczenie skali zakazen.

Wykres 1.

Dynamika Swiatowego eksportu oraz globalny PMI

proc. pkt
55
50
45
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35
—Swiatowy eksport (lewa 0$)
-20 ~—Globalny PMI (prawa o$) 30
25 PMI w przetworstwie przemystowym (prawa os) 25
—PMI w sektorze ustug (prawa os)
-30 20
19m1 19m4 19m7 19m10 20m1 20m4

Zrédto: dane Centraal Planbureau, Datastream.

W zwiazku z tym wyjatkowo trudne do przewidzenia byty skutki gospodar-
cze pandemii. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) w kwietniu 2020 .
prognozowal, ze swiatowy PKB obnizy si¢ w 2020 1. 0 3%, a wiec duzo silniej
niz w czasie globalnego kryzysu finansowego w 2008-2009 r. MFW wskazat
przy tym na ekstremalng niepewnos¢ prognozy wzrostu gospodarczego na Swiecie
i na przewage ryzyka nizszej dynamiki swiatowego PKB (MFW, 2020a).

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw
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Wykres 2.

Wskaznik oczekiwanej zmiennosci na amerykanskim rynku akeji (VIX)

19m1 19m3 19mb5 19m7 19m9 19m11 20m1 20m3

Zrédto: dane Bloomberg.

W warunkach zalamania aktywnosci gospodarczej na swiecie prognozy do-
stepne na poczatku pandemii wskazywaly na mozliwy gleboki spadek PKB
takze w Polsce (Wykres 3). Spadek ten — w zaleznosci od przyjmowanych przez
rézne instytucje zatozen — miat wynie$¢ w 2020 r. od ok. 4% (zgodnie z progno-
zami Banku Swiatowego [Bank Swiatowy, 2020], Komisji Europejskiej [Komisja
Europejska, 2020] czy MFW [MFW, 2020b]) do prawie 10% (wedlug pesymistycz-
nego scenariusza OECD [OECD, 2020a]). Réwniez projekcja NBP z lipca 2020 r.
wskazywata na silny spadek PKB (0 5,4% w 2020 T1.).
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Wykres 3.
Prognozy dynamiki PKB w Polsce w 2020 r.

-4,2 =8
-4,6 -4,6
7,4
-9,5
OECD OECD MFW KE Bank Swiatowy Reuters
(scenariusz (scenariusz (kwiecien 2020) (lipiec 2020) (czerwiec 2020) (czerwiec 2020)
double-hit, single-hit,

czerwiec 2020) czerwiec 2020)

Zrédto: prognozy Reuters, Bank Swiatowy, Komisja Europejska, OECD, MFW.

Wobec negatywnych perspektyw gospodarczych wiele prognoz osrodkéw
zewnetrznych, w tym Miedzynarodowego Funduszu Walutowego czy Orga-
nizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju, formutowanych w pierwszych
kwartatach pandemii wskazywato ponadto na wyrazny spadek inflacji w Pol-
sce W 2021 ., a cze$¢ prognoz przewidywala obnizenie si¢ dynamiki cen poni-
7ej 2,5% (Wykres 4).

« W szczegdllnosci oba scenariusze prognozy OECD z czerwca 2020 1. (OECD,
2020a) wskazywaly, ze srednioroczna inflacja w Polsce w 2021 r. obnizy
si¢ ponizej 2%, przy czym jeden z tych scenariuszy wskazywal na spadek
inflacji w 2021 1. do 1,2%, w tym w I kw. 2021 1. dynamika cen miala ksztal-
towac si¢ w poblizu zera.

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw
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» Na mozliwo$¢ wyraznego obnizenia si¢ dynamiki cen wskazywala takze
projekcja NBP z lipca 2020 r. (przewidujaca spadek sredniorocznej inflacji

Z 3,3% W 2020 I. do 1,5% W 2021 T.).

Wykres 4.

Prognozy inflacji w Polsce z potowy 2020 r.
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Zrédto: prognozy Reuters, OECD.
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O obawach o dezinflacyjne oddzialywanie pandemii na dynamike cen kon-
sumpcyjnych $§wiadcza réwniez oceny formulowane woéwczas przez przedsta-
wicieli wiodacych bankéw centralnych. Na poczatku pandemii najwazniejsze
banki centralne i ich prezesi ostrzegali bowiem przed ryzykiem znaczacego
spadku inflacji.

« W marcu 2020 1. Prezes EBC Christine Lagarde wskazala, ze: Na podstawie
gwattownego spadku [...] cen ropy, inflacjia prawdopodobnie znacznie spad-
nie w nadchodzgcych miesigcach. [...] Wszystko, co wiemy na pewno, to to, ze
ryzyko jest zdecydowanie przechylone w dét (EBC, 2020).

« W lipcu 2020 r. Prezes Fed Jerome Powell powiedzial: Mysle, ze zasadniczo
[wybuch pandemii] jest to szok dezinflacyjny. [...] I mysle, ze przez jakis czas be-
dziemy sie zmagac raczej z presjq dezinflacyjng niz inflacyjng [...] (Fed, 2020).

Kryzysowi pandemicznemu towarzyszyl znaczacy wzrost awersji do ryzyka
na swiatowych rynkach finansowych. Przejawial si¢ on m.in. istotnym wzro-
stem zmiennos$ci w wielu segmentach rynku finansowego, do poziomu najwyz-
szego od globalnego kryzysu finansowego.

W tym czasie odnotowano gwaltowny odplyw kapitatu z rynku dlugu,
w szczegOInosci z dtuznych funduszy inwestycyjnych (Wykres 5). Przyczy-
nilo si¢ to do znaczacego wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbo-
wych w warunkach istotnie ograniczonej ptynnosci rynku (Wykres 6).

« Jednoczesnie, wobec zaburzeri ptynnosciowych na rynku papieréw skar-
bowych, rentownosci obligacji podlegaly silnym wahaniom. W szcze-
gbélnosci dzienne zmiany rentownosci obligacji skarbowych si¢galy
kilkudziesieciu punktéw bazowych (wobec kilku punktéw bazowych
w okresie sprzed kryzysu pandemicznego).

« W najwigkszym stopniu wzrost zmiennosci dotyczyt wycen obligacji Srednio-
i dlugoterminowych. Przykladowo zmienno$¢ cenowa obligacji 10-letniej
wzrosta kilkukrotnie w potowie marca 2020 r. wzgledem poczatku 2020 1.

Wobec powyzszych uwarunkowan NBP — pod moim kierownictwem - pod-
jal szybkie i stanowcze dzialania. W reakcji na wybuch pandemii COVID-19
i zwiazane z tym ryzyko silnego i dlugotrwatego spadku PKB mogacego za-
graza¢ sredniookresowej stabilnosci cen, NBP wyraznie zlagodzit polityke
pieniezna (Wykres 7).

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw
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Wykres 5.

Zmiana wartosci posiadanych obligacji przez polskich (TFI)

i zagranicznych inwestoréw na polskim rynku dtugu w latach 2020-2021
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Wykres 6.

10-dniowa zmiennos$¢ cen benchmarkowych polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: dane Ministerstwa Finanséw, Analizy.pl.

Zrédto: dane Bloomberg.



Wykres 7.
Stopa referencyjna NBP, rentownosci polskich obligacji skarbowych

i skumulowany skup aktywow

proc. PLN mlid
4 160
Skumulowana wielko$¢ skupu (prawa o$)
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—Stopa referencyjna NBP

2 80
1 40
0 0
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Zrédto: dane NBP, Bloomberg. Uwaga: Warto$¢ skupu wedtug wartosci nominalnej obligacji.

W szczegdlnosci Rada Polityki Pieni¢znej obnizyla stopy procentowe,
w tym stope referencyjna NBP lacznie o 1,4 pp. (z 1,5% do 0,1%). Rada pod-
jela takze decyzje¢ o obnizeniu podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej
z 3,5% do 0,5%.

« W marcu 2020 r. NBP uruchomit strukturalne operacje otwartego rynku
polegajace na skupie obligacji skarbowych na rynku wtérnym. Od kwiet-
nia 2020 1. skup ten zostal rozszerzony o dluzne papiery wartosciowe
gwarantowane przez Skarb Paristwa. Skup aktywow stanowil jeden z in-
strumentéw przewidzianych w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2020,
a jego celem bylo:

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw
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+ zmiana dlugoterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym,

« zapewnienie plynnosci rynku wtdérnego skupowanych papieréw
wartosciowych,

« wzmocnienie oddzialywania obnizenia stop procentowych NBP na go-
spodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarne;j.

Dzialania NBP byly w pelni spdjne z dazeniem do realizacji podstawowych

zadan banku centralnego.

 Przede wszystkim ograniczaly one ryzyko obnizenia si¢ inflacji ponizej
celu inflacyjnego NBP w Srednim okresie.

* Jednoczes$nie poluzowanie polityki pieni¢znej NBP mialo na celu zlago-
dzenie negatywnych skutkéw epidemii, ograniczenie skali spadku ak-
tywnosci gospodarczej oraz wsparcie sytuacji finansowej gospodarstw
domowych i firm.

« Ponadto, poprzez pozytywny wplyw na sytuacj¢ finansowa kredyto-
biorcéw, decyzje NBP ograniczaly ryzyko kredytowe, ktorego wzrost byt
najistotniejszym kanalem wplywu pandemii na stabilno$¢ systemu ban-
kowego. Tym samym polityka pieniezna NBP wspierala stabilnos¢ syste-
mu finansowego.

Chcialbym przypomnieé, ze w reakcji na wybuch kryzysu pandemicznego
wszystkie banki centralne w krajach, ktére wedlug MFW stosowaly w 2020 r. strate-
gie celu inflacyjnego (a wiec 43 banki centralne na swiecie), poluzowaly polityke pie-
niezna (Wykres 8). Ponadto wiele bankéw centralnych uruchomito lub rozszerzyto
programy skupu aktywéw.

 Skup dluznych papieréw wartosciowych sektora publicznego byt prowa-
dzony podczas pandemii COVID-19 przez wszystkie wiodace banki cen-
tralne na swiecie, takie jak: Rezerwa Federalna Stanow Zjednoczonych,
Bank Anglii, Bank Japonii, a takze przez Europejski Bank Centralny,
oraz wszystkie pozostate 19 bankéw centralnych nalezacych woéwczas do
Eurosystemu.

» W czasie kryzysu pandemicznego programy skupu aktywoéw oglosily ban-
ki centralne réwniez w 35 innych niz wyzej wymienione gospodarkach
(obszarach walutowych), w tym w gospodarkach wschodzacych, z ktérych
znaczna cze$¢ nie stosowata wezesniej tego instrumentu.



* W szczegblnosci, sposrod paristw Unii Europejskiej posiadajacych wow-
czas wlasne waluty, skup dluznych papieréw wartosciowych sektora pu-
blicznego przez banki centralne byl prowadzony w Szwecji, Chorwacji,
Rumunii i na Wegrzech.

Wykres 8.

Obnizki stép procentowych bankéw centralnych w okresie pandemii
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Zrédto: dane Bloomberg.

Odnoszac si¢ do kwestii kontynuowania skupu aktywOw w 2021 r., pragne za-
znaczy¢, ze na poczatku 2021 r. polska gospodarka odrabiala straty wynikajace
z kryzysu pandemicznego, jednak kolejne fale zachorowan nadal negatywnie
wplywaly na koniunkture i stanowily istotny czynnik ryzyka dla trwalosci ozy-
wienia. Wzrost PKB w I kw. 2021 1. wynidst zaledwie 0,3% 1/r.

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw

21



22

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w lutym 2021 r. podkreslat zasadno$¢
utrzymywania przez NBP akomodacyjnej polityki pienieznej (MFW, 2021).

« W raporcie MFW oceniono, ze biorac pod uwage istotna niepewnos¢ do-
tyczaca ozywienia, a takze prognozowany spadek inflacji, akomodacyjna
polityka pieni¢zna NBP jest wlasciwa, a dodatkowa, wystepujaca w kroét-
kim terminie, inflacja o Zrédtach podazowych - jesli wystapi — powinna
by¢ tolerowana ze wzgledu na ujemna luke popytowa.

 MFW wskazal tez wprost, Zze w razie wystapienia niekorzystnego scenariu-
sza, NBP moze zwiekszy¢ tempo skupu aktywow.

Od poczatku lutego 2021 r. wyraznie rosty rentownosci obligacji skarbowych
na swiecie, w tym w Polsce.

* Cze$¢ gtéwnych bankéw centralnych - tj. Europejski Bank Centralny i Re-
zerwa Federalna Standéw Zjednoczonych — zareagowaly na t¢ zmian¢ wa-
runkéw rynkowych zwigkszeniem skali skupu aktywdéw na przetomie I'i I1
kw. 2021 1.

* ROwniez NBP zakupil w kwietniu i maju 2021 r. obligacje 0 wartosci no-
minalnej wyzszej niz w poprzednich miesiacach, cho¢ zdecydowanie niz-
szej niz w poczatkowej fazie pandemii. Po ustabilizowaniu si¢ sytuacji
na rynkach dlugu, w czerwcu 2021 r. miesigczna skala skupu NBP wy-
raznie si¢ zmniejszyla. Skala skupu w III kw. 2021 r. byla zdecydowanie
mniejsza niz w II kw. W grudniu 2021 r. NBP nie prowadzit operacji struk-
turalnych. Dzialania te byly spdjne z komunikacja NBP - informacja, ze
terminy oraz skala strukturalnych operacji otwartego rynku byly uzalez-
nione od warunkéw rynkowych.

Chcialbym podkresli¢, ze wiele z bankéw centralnych, ktére w 2020 r. pro-
wadzily skup aktywéw w zwiazku z kryzysem pandemicznym, kontynuowato
te operacje réwniez w 2021 r. (m.in. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczo-
nych, Bank Anglii, Bank Japonii oraz banki centralne Australii, Kanady, No-
wej Zelandii, Szwecji, Izraela, Rumunii, a takze Europejski Bank Centralny
i pozostale banki centralne Eurosystemu, w szczegdlnosci banki centralne
Niemiec, Francji, Wloch, Hiszpanii, Holandii; Wykres 9). Co wiecej, czes¢ ban-
kéw centralnych, w szczegdlnosci Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych
oraz Europejski Bank Centralny i pozostale banki centralne Eurosystemu,
prowadzita skup netto aktywoéw takze w 2022 r.



Wykres 9.
Gospodarki europejskie, w ktoérych banki centralne nabywaty papiery dtuzne krajowego

sektora publicznego po wybuchu pandemii COVID-19

= TAK, w tym rowniez w 2021 r. = TAK = NIE

Zrédto: informacje ze stron internetowych bankéw centralnych.
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Dodam, ze calkowita skala skupu aktywow przez bank centralny w odniesie-
niu do PKB byla w Polsce relatywnie niska na tle innych gospodarek, w tym
3-krotnie nizsza niz w strefie euro (w Polsce wyniosta ok. 6% PKB, a w strefie
euro ok. 19% PKB z 2019 r.; Wykres 10).

Wykres 10.
Skala skupu aktywow przez banki centralne po wybuchu pandemii
COVID-19 w wybranych gospodarkach
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych bankéw centralnych, OECD i urzedéw statystycznych.
Uwaga: Dla Japonii - przyrost stanu papieréw wartosciowych od marca 2020 r. do korica 2023 .
Do obliczen wykorzystano PKB za 2019 .

Liczne badania wykazuja, ze programy skupu aktywow prowadzone przez
banki centralne s3 efektywnym narzedziem pomagajacym ograniczaé za-
burzenia w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej oraz wspierajacym



poluzowanie warunkow monetarnych. Wiele artykuléw naukowych wskazuje
na efektywnos$¢ skupu aktywéw w odniesieniu do oddzialywania na rynki fi-
nansowe i/lub realna gospodarke, szczegdlnie w warunkach osiggniecia dolne-
go ograniczenia dla krétkoterminowych nominalnych stop procentowych oraz
wystepowania zaburzen na rynkach finansowych.

« Ben Bernanke, laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dzie-
dzinie ekonomii z 2022 r. oraz przewodniczacy Rady Gubernatoréw Syste-
mu Rezerwy Federalnej od 2006 r. do 2014 1., wskazuje, ze skup aktywéw
jest jednym z podstawowych sposobow tagodzenia polityki pieni¢znej,
gdy nie mozna juz bardziej obnizy¢ stép krotkoterminowych, oraz ze jest
to instrument efektywny, ktory stat si¢ trwalym dodatkiem do zestawu
narzedzi Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych oraz innych bankéw
centralnych na swiecie (Bernanke, 2020).

Ekonomisci EBC podkreslaja, ze programy skupu aktywéw sa efektyw-

nym narzedziem lagodzenia warunkéw monetarnych i finansowych,
ktore przyczynilo si¢ do pobudzenia wzrostu gospodarczego oraz zakotwi-
czenia oczekiwan inflacyjnych, wspierajac w ten sposob stabilizowanie in-
flacji (Hammermann i in., 2019).

Ekonomisci MFW wskazuja, ze programy skupu aktywOw w 2020 r. sta-
nowily skuteczne narzedzie w czasie zaburzen na rynkach finansowych
(Fratto i in., 2021, Arena i in., 2021). Wyniki te zostaly réwniez potwier-
dzone w odniesieniu do europejskich gospodarek wschodzacych, gdzie
programy skupu aktywéw stabilizowaly rynki obligacji i pobudzaly rynki
akcji, nie oddziatujac istotnie na kurs walutowy.

Takze analiza ekonomistéw Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
pokazuje, ze programy luzowania ilosciowego w gospodarkach wscho-

dzacych przyczynily si¢ do obnizenia rentownosci i poprawy nastrojow
inwestoréw, bez istotnego wplywu na oczekiwania inflacyjne oraz kursy
walutowe (Arslan i in., 2020).

Oceniajac efekty dzialan stabilizacyjnych podjetych w reakcji na wybuch
pandemii COVID-19, uwazam, ze polska gospodarka dostosowatla si¢ do funk-
cjonowania w okresie restrykcji duzo lepiej niz inne gospodarki europejskie.
Wynikalo to z kilku czynnikéw.

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw
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* Polska — dzieki wlasciwej polityce makroekonomicznej w latach poprze-
dzajacych pandemi¢ — nie miala istotnych nieréwnowag w momencie wy-
buchu kryzysu.

 Znaczace bylo rowniez to, ze w poréwnaniu ze strefa euro rola sektorow
szczegOlnie narazonych na skutki pandemii, w tym turystyki, gastronomii,
kultury i rozrywki, jest w polskiej gospodarce mniejsza.

* Kluczowe znaczenie miala tez szybka i zdecydowana reakcja ze strony poli-
tyki pieni¢znej i fiskalne;j.

W konsekwencji spadek PKB Polski wywolany wybuchem pandemii byt znacz-
nie mniejszy niz srednio w krajach UE (Wykres 11, Wykres 12). W Polsce wy-
nidst on jedynie 2,0%, wobec spadku przykladowo o 5,3% w Czechach oraz
0 6,1% w strefie euro.

Wykres 11.
Zmiana PKB w krajach UE w2020 .
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Zrédto: dane Eurostat.



Wykres 12.

Prognozy dynamiki PKB w Polsce w 2020 r. wraz z realizacja

proc.
0
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double-hit, single-hit, 2020) 2020)

czerwiec 2020) czerwiec 2020)

Zrédto: dane GUS, prognozy - Reuters, Bank Swiatowy, Komisja Europejska, OECD, MFW.

Chcialbym tez odnotowa¢, ze dzialania podj¢te przez NBP w 2020 r. zostaly

ocenione pozytywnie.

« MFW w raporcie z przegladu gospodarki Polski w ramach artykutu IV Sta-
tutu MFW wskazal, ze wraz z wybuchem pandemii polityka pieni¢zna zo-
stata szybko i adekwatnie poluzowana (MFW, 2021).

« Jednoczesnie OECD w raporcie Economic Surveys Poland 2020 podkreslila,
ze polityka pieniezna zostala odpowiednio poluzowana i reakcja polityki
pienieznej na rozwijajacy si¢ kryzys pandemiczny byla stanowcza i szybka
(OECD, 2020a).

« Réwniez ekonomisci Banku Swiatowego stwierdzili, ze reakcja NBP na szok
pandemii byla szybka, stanowcza i skuteczna (Obserwator Finansowy, 2021).
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Wzrost inflacji w latach 2021-2022

W 2021 1. wyraznie widoczne bylo oddzialywanie na inflacje czynnikéw

podazowych.

« Od wrzesnia 2021 r. gwattownie rosly ceny surowcéw energetycznych
na rynkach swiatowych, co dotyczylo w szczegélnosci gazu ziemnego i we-
gla (Wykres 13).

« Jednoczesnie nastepowal dalszy znaczacy wzrost cen uprawnient do emisji
dwutlenku wegla.

« Silnie rosly réwniez ceny surowcoéw rolnych, przez co indeks ich cen osia-
gnal najwyzszy poziom od wielu lat.

 Ponadto przedluzaly si¢ zaburzenia zwigzane z pandemia w globalnych
sieciach dostaw, ktore przekladaly si¢ m.in. na silny wzrost cen frach-
tu (Wykres 14). W ujeciu Sredniorocznym globalny indeks cen frachtu
w 2021 1. byl prawie 4-krotnie wyzszy niz w 2020 1.

Wykres 13.

Ceny surowcdw energetycznych

1600
—Cena uprawnienia do emisji CO2 w ramach systemu ETS (EUR; lewa 0s$)
——Wegiel Richard’s Bay (USD/t; lewa 0$) 1400
—Energia elektryczna TGE (base PLN/MWh; prawa o0$) 1200
Gaz ziemny TGE (base PLN/MWh; prawa o0$)
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Zrédto: dane Bloomberg, TGE.
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Zrédto: dane Datastream.

Zbrojna agresja Federacji Rosyjskiej na Ukraine rozpoczeta pod koniec lute-
g0 2022 1. przyczynila si¢ do ponownego bardzo silnego wzrostu cen surowcéw
na rynku swiatowym. Byl to efekt obaw o ciaglos¢ dostaw przy istniejacych juz
ograniczeniach podazowych (przede wszystkim z Rosji; Wykres 13).

« Cena ropy naftowej Brent (w USD/b) wzrosta w 2022 r. w ujeciu $rednio-
rocznym o ok. 40%, a wzgledem $redniej z lat 20152019 byla wyzsza o po-
nad 70%.

* Historycznie wysokie ceny w 2022 r. zanotowano w przypadku gazu
ziemnego wedtug benchmarku TTF' (w USD/MWh). W ujeciu $rednio-
rocznym zwigkszyly si¢ one o ok. 150%, a wzgledem S$redniej z lat 2015—
2019 byly 7-krotnie wyzsze.

1 Kontrakty futures na gaz ziemny notowane na gietdzie ICE Endex w punkcie TTF (ang. Title Transfer Facility) w Holandii, dane
Bloomberg.
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» Spadek podazy gazu na rynku europejskim spowodowal takze wzrost
zapotrzebowania na wegiel do produkcji energii elektrycznej. W efekcie
wyzszego popytu ceny wegla kamiennego Richards’s Bay (w USD/t) w uje-
ciu $redniorocznym w 2022 r. wzrosty ponad 2-krotnie, a wzgledem S$red-
niej z lat 2015-2019 byly wyzsze o niemal 270%.

» Rozpoczecie rosyjskiej agresji na Ukraine skutkowalo takze dalszym
wzrostem cen surowcOw rolnych. Przyczynilo si¢ do tego ograniczenie
podazy czesci z nich oraz silna presja kosztowa (wynikajaca z wyzszych
cen energii oraz srodkéw produkcji, w tym nawozéw). W efekcie indeks
cen surowcoéw rolnych obliczany przez NBP zwigkszyt sie w 2022 r. w uje-
ciu sredniorocznym o ok. 40%, a wzgledem S$redniej z lat 20152019 byl
wyzszy o niemal 55%.

Réwnoczesnie — od 2021 1. - trwalo ozywienie aktywnosci gospodarczej po
kryzysie zwigzanym z pandemia COVID-19. Towarzyszyta mu realizacja odlozo-
nego popytu. W polaczeniu ze wzrostem cen surowcéw i zaburzeniami podazo-
wymi byt to czynnik wplywajacy na wzrost inflacji w tym okresie.

Poprawie koniunktury towarzyszyly prognozy wskazujace na dalsze ozywie-
nie wzrostu globalnego PKB, jednak przy jedynie krétkotrwalym i przejscio-
wym przyspieszeniu inflacji - w szczegdlnosci prognozy MFW z 2020 1. i 2021 .,
ktére, cho¢ stopniowo rewidowane w gére, nie przewidzialy rzeczywistej ska-
li wzrostu inflacji (Wykres 15). Poczatkowo oceniano bowiem powszechnie, ze
nastapi tylko umiarkowany i przejsciowy wzrost inflacji, ktéry nie bedzie wy-
magac reakcji ze strony polityki pienieznej, o czym $wiadczyly w szczegdlnosci
wypowiedzi przedstawicieli wiodacych bankéw centralnych.

« W marcu 2021 r. Prezes Fed Jerome Powell powiedzial, ze: W ciggu naj-
blizszych kilku miesiecy 12-miesieczne miary inflacji wzrosng |[...] te jedno-
razowe wzrosty cen prawdopodobnie beda miaty jedynie przejsciowy wpltyw
na inflacje (Fed, 2021).

» We wrzesniu 2021 r. Prezes EBC Christine Lagarde wskazatla, ze: Kluczo-
wym wyzwaniem jest upewnienie sie, Ze nie reagujemy przesadnie na przej-
Sciowe wstrzgsy podazowe, ktore nie majg wptywu srednioterminowego |...]
(EBC, 2021).



Wykres 15.

Prognozy MFW inflacji na Swiecie wraz z realizacja
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie prognoz i danych MFW.

Uporczywos¢ szokéw, w tym negatywnych zewnetrznych szokéw podazo-
wych, a przez to takze wzrost inflacji okazaly si¢ jednak trwalsze od oczekiwan.
W tych warunkach inflacja w wielu krajach silnie rosta, osiagajac najwyzsze
poziomy od dekad i istotnie przewyzszajac cele bankdéw centralnych (Tabela 1).
Globalny charakter szokéw, z ktorymi wiele gospodarek mierzylo si¢ w tamtym
okresie, sprawil, ze w 2022 r. wedtug danych MFW globalna inflacja wyniosta
8,7% 1/, tj. byta najwyzsza od 1996 .

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw
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* Rowniez w wielu gospodarkach rozwinigtych inflacja byta w 2022 r. naj-
wyzsza od dekad: w Stanach Zjednoczonych od 1981 r., w Niemczech od
1974 1., a w strefie euro od utworzenia tego obszaru walutowego.

« Z kolei w wielu gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja byla
W 2022 1. najwyzsza od czaséw transformacji ustrojowej, w tym w Cze-
chach od 1993 r., na Stowacji od 1994 r., a w Polsce i na Wegrzech od 1997 1.

Tabela 1.

Inflacja w wielu gospodarkach w 2022 r. osiagneta najwyzsze poziomy od dekad

Stany
Niemcy Zjednoczone Czechy Swiat Polska
p— ,
najwyzsza
inflacja od 1974 1. od 1981r. od 1993 1. od 1996 1. od 1997 .

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych GUS, MFW, krajowych urzedéw statystycznych.

We wszystkich krajach Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja osiaggneta warto-
$ci dwucyfrowe, w czesci z nich przekraczajac nawet przejsciowo 20% (Wykres 16).
Do wyzszej inflacji niz w Europie Zachodniej przyczynily sie:

» wyzszy udzial wydatkéw na energi¢ i zywnos¢ (tj. kategorie, ktdre zdrozaly

najbardziej) w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,

 szybsza (poza Czechami) odbudowa popytu w tym regionie niz w gospo-

darkach Europy Zachodniej,

- wynikajaca z lepszej koniunktury wigksza latwos¢, z jaka producenci

byli w stanie przenosi¢ wzrost kosztéw wytwarzania na ceny produktéw
konsumpcyjnych.



Wykres 16.

Inflacja w wybranych gospodarkach
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Zrédto: dane Eurostat.

Rowniez w Polsce inflacja w 2022 r. znaczaco wzrosta, co wynikato w duzej
mierze z silnego wzrostu cen surowcow na rynkach swiatowych. Inflacja byla
takze podwyzszana przez efekty zaburzenn w globalnych laricuchach dostaw
i wysokie koszty transportu w handlu miedzynarodowym. Towarzyszyla temu
odbudowa krajowej aktywnosci gospodarczej, w tym popytu.

Poréwnujac z innymi krajami, skala wzrostu inflacji w Polsce nie odbiegata
od odnotowanej w innych gospodarkach regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Narodowy Bank Polski w obliczu globalnych kryzyséw
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Cze$¢ panistw miala nieco nizsza dynamike cen, a cze$¢ wyzsza — w niekto-
rych przypadkach nawet znaczaco wyzsza (na Wegrzech i we wszystkich krajach
baltyckich inflacja przekroczyta 20%).

Badanie ekonomistow Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (Dao i in.,
2024) wskazuje, ze wyrazny wzrost inflacji w Polsce po pandemii wynikal przede
wszystkim z czynnikéw zewnetrznych, cho¢ do wysokich pozioméw wzrosta
rowniez inflacja bazowa. Wzrost inflacji bazowej odzwierciedlal przy tym w du-
zej mierze efekty wczesniejszych wzrostow cen surowcow oraz napigé¢ w sieciach
dostaw. Autorzy wprost wskazali na trzy najwazniejsze czynniki, ktére podbily
inflacje w Polsce. Byly to przede wszystkim:

« skokowy wzrost cen energii,

- zaburzenia w globalnych taricuchach dostaw,

» Wzrost cen Zywnosci.

Zgodnie ze swoimi konstytucyjnymi i ustawowymi celami NBP podjal szyb-
kie i zdecydowane dziatania, aby nie dopusci¢ do utrwalenia si¢ podwyzszonej
inflacji.

« Od paZdziernika 2021 r. do wrzesnia 2022 r., na 11 kolejnych posiedzeniach

Rady, stopa referencyjna zostata podwyzszona z 0,1% do 6,75%.

« NBP zakoriczyl tez oferowanie kredytu wekslowego, a pod koniec 2021 r. za-

przestal zakupéw obligacji w ramach operacji strukturalnych.

« Dodatkowo NBP podnidst stope rezerwy obowiazkowej do przedpande-

micznego poziomu 3,5%.

Zacie$nienie polityki pieni¢znej bylo zatem bardzo zdecydowane (Wykres 17).

Eaczna skala podwyzek stopy referencyjnej NBP wyniosta 6,65 pp. i byla naj-
wieksza w historii Rady Polityki Pienigznej (tj. od 1998 r.). W efekcie od wrze-
$nia 2022 1. stopa referencyjna NBP osiagnela najwyzsza wartos¢ w okresie
obowigzywania celu inflacyjnego NBP na obecnym poziomie (tj. od 2004 1.).

Co istotne, podwyzki stOp procentowych w okresie wzrostu inflacji po
kryzysie pandemicznym nastapily w Polsce wczesniej i w wigkszej skali niz
w wigkszosci panistw OECD, w tym w takich wiodacych gospodarkach, jak:
strefa euro (0 9 miesiecy wczesniej), Stany Zjednoczone (prawie pét roku
wczesniej), Wielka Brytania, Szwecja i Szwajcaria. Przykladowo w polowie
lipca 2022 1., gdy stopa depozytowa EBC wynosita -0,50%, stopa referencyjna
NBP wynosila juz 6,50%.



Wykres 17.

Stopy procentowe w Polsce, strefie euro i Stanach Zjednoczonych

proc. —strefa euro —Stany Zjednoczone —Polska

2y

-1
19m1 20m1 21m1 22m1 23m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Uwaga: Gtowna stopa procentowa banku centralnego:

dla NBP - stopa referencyjna NBP, dla EBC - deposit facility,
dla Fed - Srodek przedziatu dla stopy fed funds.

W tym miejscu chcialbym przypomnie¢, ze reakcja NBP na podwyzszong in-
flacje zostala pozytywnie oceniona przez instytucje migdzynarodowe.

« Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w lutym 2022 r. (MFW, 2022a) pod-
kreslit stuszno$¢ dokonanego przez NBP zaostrzenia polityki pienieznej,
w tym zakoriczenia skupu aktywow.

« OECD w lutym 2023 r. ocenila, ze NBP rozpoczal zaciesnianie polityki pie-
nieznej wczesniej niz wiele innych bankoéw centralnych (OECD, 2023).

« Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w czerwcu 2023 1. stwierdzil, ze
podwyzki stép procentowych NBP byly odpowiednie i efektywne (MFW,
2022b).
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Dostosowanie stop procentowych w 2023 r.

Przed posiedzeniem Rady we wrzesniu 2023 r. naplywajace dane dotyczace
aktywnosci gospodarczej w Polsce i jej otoczeniu swiadczyly o tym, ze koniunk-
tura wyraZnie spowolnila i byla znacznie slabsza od wczesniejszych oczekiwan,
co oddziatywalo w kierunku szybszego spadku presji inflacyjnej.

« W warunkach pogorszenia koniunktury za granica w 2023 r. nastapito
wyrazne oslabienie dynamiki aktywnosci gospodarczej w Polsce. W szcze-
gbInosci w II kw. 2023 r. kolejny kwartal z rzedu obnizala si¢ konsump-
cja gospodarstw domowych (i byl to jej najglebszy spadek przynajmniej
od 1996 r., czyli od kiedy dostepne sa poréwnywalne dane). Swiadczylo to
o bardzo wyraZznym spadku presji popytowej (Wykres 18).

« Slabsza aktywnos¢ w polaczeniu z szybszym od oczekiwan spadkiem in-
flacji sugerowaly, ze réwniez w srednim okresie inflacja moze by¢ nizsza
od oczekiwan (Wykres 19).

Z naplywajacych danych wynikalo, ze roczna dynamika PKB w IIT kw.
2023 1. moze by¢ zblizona do zera, a wiec istotnie slabsza niz
prognozowano.

Rowniez struktura wzrostu wskazywala na slabsza presje popytowa
ze wzgledu na utrzymujaca si¢ ujemna dynamike popytu krajowego,
w tym poglebienie spadku konsumpcji gospodarstw domowych.

Takze nizsze od wczesniejszych oczekiwani dane o inflacji w Polsce do-
stepne we wrzesniu i paZzdzierniku 2023 r. sygnalizowaly, ze srednio-
okresowa sciezka dynamiki cen moze uksztaltowa¢ si¢ ponizej prognoz,
a inflacja moze szybciej obnizy¢ si¢ do celu inflacyjnego.

Wedhlug prognoz NBP dostepnych na posiedzeniu Rady we wrzesniu
2023 1. w kolejnych kwartalach przebieg procesu dezinflacji mial by¢
szybszy od przewidywanego w projekcji NBP z lipca 2023 r.



Wykres 18.
Dynamika PKB - dane za Il kw. 2023 r.i szacunek NBP na Ill kw. 2023 1.
na tle projekcji NBP z lipca 2023 .

proc.

—Dynamika PKB i éciezka centralna z lipcowej projekcji NBP

¢ Dane GUS za Il kw. 2023 r.

< Szacunek NBP na Il kw. 2023 r. (z sierpnia 2023 r.)

2 2
1 1
0 0
=SS ’
~o . -
-1 -1
22q4 23q1 23q2 23q3 23q4 24q1 24q2
Wykres 19.
Inflacja - prognoza krotkookresowa z sierpnia 2023 r. na tle projekcji NBP z lipca 2023 .
proc.
14 14
—Inflacja CPI i éciezka centralna z lipcowej projekcji NBP
12 12
N
=0=Krotkoookresowa prognoza inflacji CPI z sierpnia 2023 r.
10
8
6
4
2 2
0 0
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Efekty wczesniejszego silnego zaciesnienia polityki pienieznej NBP oraz
utrzymywania stop procentowych przez rok na wysokim poziomie bylty wyraz-
nie widoczne m.in. w ksztaltowaniu si¢ oczekiwan inflacyjnych oraz sytuacji na
rynku kredytowym.

» Wigkszos¢ miar oczekiwan inflacyjnych wskazala na spadek inflacji CPI
zarowno w krétkim, jak i w srednim horyzoncie (Wykres 20). W sierpniu
2023 1. obnizyly si¢ miary oczekiwan inflacyjnych konsumentow, a w IT kw.
2023 1. nastapit dalszy spadek miar oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw.
Oprocentowanie nowych i renegocjowanych kredytéw mieszkaniowych,

kredytéow konsumpcyjnych oraz kredytéw dla przedsigbiorstw byto w lip-
cu 2023 r. istotnie wyzsze niz we wrzesniu 2021 1. - W znacznej mierze
odzwierciedlajac dokonane zaciesnienie monetarne. W efekcie zadluze-
nie kredytowe w gospodarce obnizalo si¢ w ujeciu rocznym (Wykres 21).
Spadek kredytu przyczynial si¢ do spadku presji popytowej i oddzialywat
w kierunku obnizenia inflacji.

Wykres 20.

Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych konsumentéw i przedsiebiorstw

80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
—Konsumenci
10 10 —Przedsigbiorstwa
0 0
2020 2021 2022 2023

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Uwaga: Dane o oczekiwaniach inflacyjnych przedsiebiorstw maja czestotliwos¢ kwartalna, a konsumentéw miesieczna.



Wykres 21.
taczne zadtuzenie gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych

z tytutu kredytu bankowego w relacji do PKB

proc. PKB

60

55

50

45

40

35

30

25

20

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: dane GUS, NBP.

Szybki spadek inflacji oraz wyrazne obnizanie si¢ oczekiwan inflacyjnych
oznaczaly, ze przy utrzymywaniu stép procentowych NBP na niezmienionym
poziomie, restrykcyjnos$¢ polityki pienigeznej — mierzona poziomem realnych
stop procentowych ex post i ex ante — zwigkszala sie¢ (Wykres 22).

« W sierpniu 2023 1. restrykcyjnos$¢ mierzona poziomem realnych stép procen-
towych ex ante (deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi analitykdw sektora
finansowego na kolejne cztery kwartaly) byla najwyzsza od stycznia 2013 r.

« Z kolei stopa realna mierzona ex post, z wykorzystaniem biezacych odczytéw
inflacji, byla w sierpniu 2023 r. najwyzsza od marca 2021 r. i wraz z oczekiwa-
nym dalszym spadkiem inflacji miala wkrétce mocno wzrosnac.
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Wykres 22.
Realna stopa procentowa ex ante (Srednia 3-miesieczna)

proc.
1

-3

4

-5
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Zrédto: dane GUS, Bloomberg, obliczenia NBP.
Uwaga: Stopa realna ex ante na podstawie prognozowanej inflacji w horyzoncie 4 kwartatow
wedtug mediany oczekiwan analitykoéw ankietowanych przez agencje Bloomberg.

Biorac pod uwage te uwarunkowania oraz opdznienia, z jakimi decyzje w za-
kresie polityki pienigznej wplywaja na gospodarke, na posiedzeniach we wrze-
$niu i pazdzierniku 2023 r. Rada dokonata dostosowania stop procentowych NBP,
w tym obnizyla stope referencyjna NBP lacznie z 6,75% do 5,75% (Wykres 23).

 Decyzje te byly spdjne z dazeniem do przywrdcenia inflacji do celu NBP

w $rednim okresie, a jednoczesnie wspieraly zréwnowazony wzrost gospo-
darczy i stabilnos¢ finansowa.

-3

4

-5



« Spadek inflacji pod koniec 2023 r. i na poczatku 2024 r. okazat si¢ rzeczywi-
Scie silniejszy od przewidywan. Inflacja wrdcita do poziomu zgodnego z ce-
lem inflacyjnym NBP na poczatku 2024 r., tj. wczesniej niz przewidywala
wigkszo$¢ prognoz formutowanych w 2023 1.

Warto wskazad, ze w II polowie 2023 1. takze inne banki centralne z regio-
nu Europy Srodkowo-Wschodniej ztagodzily polityke pienigzng. Bank Wegier
systematycznie luzowat polityke pieniezng od kwietnia 2023 r., w tym obni-
zal stopy procentowe. Natomiast Bank Czech zaczal obniza¢ stopy procento-
we w grudniu 2023 1.

Wykres 23.
Stopa referencyjna NBP

proc.

19m1 20m1 21m1 22m1 23m1 24m1

Zr6dto: dane NBP.
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Stabilnos¢ makroekonomiczna polskiej gospodarki

Pragne wyraZznie wskaza¢, ze wlasciwa polityka pieni¢zna NBP z lat 2020-
2024 pozwolila na przywrdcenie inflacji do celu mimo bardzo silnych szokéw
dotykajacych polska gospodarke w tym okresie (Wykres 24), przy ograniczeniu
kosztéw ekonomicznych dezinflacji. W II kw. 2024 r. realny PKB byt 0 13% wyz-
szy w poréownaniu z IV kw. 2019 r. (Wykres 25). W tym samym czasie realny
PKB w strefie euro wzrdst o 4%.

« W szczegblnosci m.in. ze wzgledu na zdecydowane zlagodzenie polityki pie-

nieznej NBP w 2020 r. recesja pandemiczna w Polsce byla stosunkowo krétka
i plytka, a po niej nastapilo silne ozywienie.

« Z kolei pézniejsze szybkie i znaczace zaciesnienie polityki pieni¢znej NBP
w odpowiedzi na wzrost inflacji sprzyjalo szybkiej dezinflacji w Polsce, ktdrej
towarzyszylo jedynie przejsciowe ostabienie dynamiki aktywnosci gospodar-
czej, a sytuacja na rynku pracy pozostata dobra.

Wykres 24.

Inflacja CPI natle celu inflacyjnego w okresie styczen 2020 r. - czerwiec 2024 .

proc.
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Zrédto: dane GUS, NBP.
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Wykres 25.
Zmiana realnego PKB w okresie IV kw. 2019 . — [l kw. 2024 r. w wybranych gospodarkach

proc.
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Podsumowujac, chcialbym podkresli¢, ze w ostatnich latach polska gospo-
darka zmagala si¢ z seria bardzo silnych szokéw, w tym pandemia i wybuchem
wojny w Ukrainie. W czasie kryzysu pandemicznego zdecydowana reakcja NBP —
w postaci silnego poluzowania polityki pieni¢znej — pozwolila ograniczy¢ jego
ekonomiczne skutki, co widoczne bylo w relatywnie niewielkiej skali spadku
PKB w 2020 1. Z kolei pdzniejsze dziatania NBP przyczynily si¢ do silnego spad-
ku inflacji, minimalizujac przy tym koszty dezinflacji dla gospodarki. Pomi-
mo bezprecedensowej skali szokdw oraz zaciesnienia polityki pieni¢znej stopa
bezrobocia w Polsce pozostala jedna z najnizszych w Unii Europejskiej i jest
obecnie bliska historycznemu minimum, podczas gdy w przeszlosci okresom
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12 -

dezinflacji w Polsce towarzyszyt silny wzrost bezrobocia (Wykres 26). Szybki
spadek inflacji do poziomu zgodnego z celem NBP przy jednoczesnym utrzy-
maniu niskiego bezrobocia to dowdd na skutecznos$¢ polityki pienieznej NBP
w ostatnich latach.

Warto doda¢, ze kontynuowany jest takze proces konwergencji.

« W 2023 1. polski PKB per capita (po uwzglednieniu réznic w poziomie cen)
wyniost 80% sredniej UE, a przed pandemia bylo to 73% Sredniej unijne;j.

« Ostatnie prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wskazuja, ze
juz w 2026 1. Polska ma wyprzedzi¢ obecny poziom PKB per capita Hiszpanii
po uwzglednieniu réznic w poziomie cen.

« Przy zachowaniu obecnych trendéw za pige¢—siedem lat dogonimy obecny poziom
dochodu na mieszkarica Wiloch, Wielkiej Brytanii czy Francji (Wykres 27),
a za okoto dekade powinniSmy osiagna¢ aktualny poziom PKB per capita
w Niemczech.

Wykres 26.

Stopa bezrobocia w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

proc.
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Zrédto: dane Eurostat.
Uwaga: Stowacja przystapita do strefy euro w 2009 r., Estonia w 2011 ., totwa w 2014 1, a Litwa w 2015 r. W okresie poprzedzajacym
przystapienie do strefy euro kraje te uczestniczyty w mechanizmie kurséw walutowych ERM Il (zaznaczono linig kropkowang).



Wykres 27.
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej

tys. miedzynarodowych dolaréw z 2017 r.
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Zrédto: dane MFW, obliczenia NBP.
Uwaga: Prognoza na 2031 1. na podstawie prognozy MFW do 2029 r. oraz zatozenia, ze wzrost PKB per capita w Polsce w latach
2030-2031 bedzie taki, jak Srednio w latach 2025-2029.

NBP pod moim kierownictwem bedzie dalej realizowal swoje konstytucyj-
ne i ustawowe zadania, dbajac o niska inflacje i stabilnos¢ makroekonomiczna.
W ten sposob, tak jak dotychczas, NBP bedzie w dalszym ciagu przyczyniac sie
do polskiego cudu gospodarczego.
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DLACZEGO
WARTO MIEC
WEASNA WALUTE?
RYZYKA ZWIAZANE
7 PRZYJECIEM
EURO



Zloty motorem
szybkiego i zrownowazonego
rozwoju Polski

Posiadanie wilasnej waluty, polskiego ztotego, jest tak samo wazne jak posia-
danie wlasnego terytorium, wtasnych symboli narodowych, wlasnego rzqdu,
parlamentu, prezydenta. To sq podstawowe elementy niepodleglosci — to frag-
ment mojej odpowiedzi na pytania dzieci zaproszonych do NBP z okazji
Dnia Dziecka w 2019 .

Tak newralgiczna kwestia jak zachowanie wlasnej waluty musi by¢
przedmiotem ogoélnonarodowej dyskusji i decyzji. Niezaleznie od tego, tyl-
ko z czysto ekonomicznego punktu widzenia jakakolwiek dyskusja na te-
mat ewentualnego wejscia do Eurostrefy moze mie¢ sens dopiero za okoto
dekade, kiedy — zakladajac, ze utrzymaja si¢ dotychczasowe dlugotrwate
trendy i nadal bedzie realizowana dobra polityka gospodarcza — PKB Pol-
ski na mieszkarca, uwzgledniajacy sile nabywcza, zréwna si¢ mniej wigcej
z obecnym analogicznym wskaznikiem w zamoznych krajach Europy Za-
chodniej. Dopiero wtedy przyjecie euro przestanie by¢ ciosem w zréwno-
wazony rozwdj Polski i dobrobyt Polakéw. W aspiracje Polakéw dazacych
do osiggniecia jak najszybciej poziomu zycia Europy Zachodniej. Ponizej
przedstawiam Paristwu czysto ekonomiczng analiz¢ tego tematu. Nalezy
jednoczesnie pamigtad, ze kwestie ekonomiczne to tylko jeden z aspek-
tow istotnych w kontekscie wyboru obowigzujacej waluty — réwnie waz-
ne s3 kwestie dotyczace tozsamosci narodowej, dziedzictwa kulturowego

i niepodleglosci.
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Strefa euro - jedna waluta i r6zne gospodarki

Strefa euro laczy jedna waluta kraje o ré6znym poziomie zamoznosci i réz-

nych cechach strukturalnych. Nie jest mozliwe, aby polityka pieni¢zna
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) byla optymalna dla wszystkich go-
spodarek jednoczesnie. Tymczasem EBC ustala stopy procentowe, ktdre s ta-

kie same dla wszystkich gospodarek. Jest to ,,grzech pierworodny” strefy euro,
ktory powoduje, ze zakladane korzysci z integracji walutowej nie spehily sie,
a zmaterializowaly si¢ ryzyka wspdlnej waluty. Ponizej wymieni¢ najwazniej-
sze réznice miedzy gospodarkami strefy euro.

1

 Poziom PKB per capita w 2023 r. wedlug parytetu sily nabywczej wahat si¢
od 67% Sredniej dla UE w Grecji do blisko 240% w Luksemburgu (w Polsce
wynosit on 80%'). W gospodarkach mniej zamoznych wzrost gospodarczy
jest na ogot szybszy. Dlatego gospodarki te — dla utrzymania stabilnego
i zrbwnowazonego rozwoju - potrzebuja na ogél wyzszego poziomu stép
procentowych.

Relacja dlugu publicznego do PKB w krajach battyckich i na Stowacji jest
nizsza niz 60%. W przypadku Francji, Wtoch, Hiszpanii, Belgii, Portugalii
czy Grecji jest ona natomiast wyzsza niz 100%. Zmiana stop procentowych
w wigkszym stopniu oddzialuje na finanse publiczne krajow wysoko zadtu-
zonych. To miedzy innymi dlatego kraje o wyzszym zadluzeniu zazwyczaj
opowiadaja si¢ za bardziej lagodna polityka pieni¢zna.

Jeszcze wigksza rdznica jest widoczna w przypadku zadluzenia niefinanso-
wego sektora prywatnego (gospodarstw domowych i firm niefinansowych).
We Frangji i w Holandii przekracza ono 200% PKB, a na Litwie i Eotwie
wynosi nieco ponad 60% PKB (w Polsce — 63% PKB). W efekcie zmiany
stop procentowych przez EBC z rézna sila oddzialuja na poszczegdlne
gospodarki.

» Gospodarki strefy euro réznia si¢ rGwniez swoja pozycja netto w zakresie

posiadanych aktywow i zobowigzani wobec innych gospodarek. Przyklado-
wo, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna w krajach Poludnia strefy euro
jest silnie ujemna (w I kw. 2024 1. w Grecji wyniosta -139% PKB, w Portuga-
lii -68% PKB, w Hiszpanii -52% PKB). Z kolei w Niemczech i Holandii mie-
dzynarodowa pozycja netto byla wyraznie dodatnia (odpowiednio +74%

Nie uwzgledniajac Luksemburga i Irlandii, najwyzszy poziom PKB per capita byt w Holandii: 130% $redniej unijnej.



PKB oraz +47% PKB). W efekcie kraje, ktore sa wierzycielami netto, opo-
wiadaja si¢ najczesciej za wyzszymi stopami procentowymi, a kraje, ktére
sa zadluzone w ujgciu netto — za nizszymi.

Gospodarki strefy euro charakteryzuja si¢ réwniez odmienng struktura
sektorowa gospodarek. Znaczenie przemystu w tworzeniu wartosci doda-
nej waha sie od ok. 13% we Francji do ok. 24-25% w Niemczech i Stowenii
(w Polsce — rOwniez ok. 25%). Sprawia to, ze reakcja gospodarek na szoki
jest odmienna. Przyktadowo zaburzenia w globalnym handlu czy tez szok

energetyczny silnie negatywnie wplynely na gospodarki o wysokim udzia-
le przemystu (w tym Niemcy). Z kolei kraje Poludnia Europy charaktery-
zuja si¢ wigksza rola ustug turystycznych. Szok pandemiczny spowodowat
niemal 2-krotnie wigkszy spadek PKB w uzaleznionej od turystyki Hiszpa-
nii (0 ponad 11% w 2020 1.) niz Srednio w strefie euro.

Gospodarki strefy euro charakteryzuja si¢ znacznym zrdéznicowaniem

wskaznikéw rynku pracy, takich jak: stopa bezrobocia, wskaznik aktywno-
$ci zawodowej i przecietny czas pracy. Stopa bezrobocia w Hiszpanii i Gre-
cji przekracza obecnie 10%, a w Niemczech wynosi jedynie nieco ponad
3%. Zrdéznicowanie to ma charakter trwaly. Wynika gtéwnie z rozbiezno-
$ci strukturalnych w zakresie m.in. wysokosci zasitkow dla bezrobotnych,
prawnej ochrony przed zwolnieniem, form zatrudnienia, mechanizmoéw
indeksacji pltacowych czy stopnia uzwigzkowienia. To zréznicowanie w za-
kresie cech strukturalnych rynkéw pracy jest jednym ze Zrddel innej reak-
cji poszczegblnych gospodarek strefy euro na szoki gospodarcze wspdlne
dla calej unii walutowej (w tym na zmiany w polityce pieni¢znej). Przy-
ktadowo, globalny kryzys finansowy spowodowal wyrazne obnizenie si¢
zatrudnienia w krajach baltyckich (wzmozone przez masowa emigracje
z tych krajow) oraz Hiszpanii. Natomiast we Wloszech czy w Niemczech
znaczne skrdcenie przecietnego czasu pracy pozwolilo na uniknigcie wy-
raznych spadkéw zatrudnieniaZ.

Zréznicowanie gospodarek strefy euro w zakresie elastycznosci rynku pra-
cy (w tym w zakresie np. sztywnosci wynagrodzen czy przeptywOw miedzy
zatrudnieniem a bezrobociem) jest réwniez istotnym czynnikiem determi-
nujacym adaptacje gospodarek do szokéw (w tym tzw. asymetrycznych, tj.

2 Wybuch pandemii COVID-19 przyczynit sie do wprowadzenia zmian w mechanizmach dostosowania na rynku pracy w krajach
UE. W celu ochrony zatrudnienia wszystkie kraje UE wprowadzity pomoc rzadowa. W tych warunkach spadek popytu skutkowat
wyraznym obnizeniem sie przecietnej liczby przepracowanych godzin i umiarkowana redukcja zatrudnienia.

Zloty motorem szybkiego i zréwnowazonego rozwoju Polski



uderzajacych w dana gospodarke, a nie w cala strefe¢ euro) w sytuacji bra-
ku niezaleznej polityki pienieznej i kursowej. Wynika to z faktu, ze stopy
procentowe w strefie euro sa ustalane, biorac pod uwage sytuacje makro-
ekonomiczna w calej strefie euro (ktéra determinuje sytuacja w najwigk-
szych gospodarkach, w tym zwlaszcza w Niemczech i Francji), ktéra moze
si¢ ksztaltowa¢ inaczej niz w gospodarce dotknietej szokiem asymetrycz-
nym. W efekcie dostosowania gospodarcze w kraju dotknietym szokiem
asymetrycznym zaleza od cech strukturalnych na rynku pracy, w tym jego
elastycznosci.

ROznice miedzy gospodarkami strefy euro powoduja, ze procesy infla-
cyjne przebiegaja czasami odmiennie badZ tez rézne jest ich natezenie.
Widoczne to bylo zwlaszcza w czasie ostatniego globalnego szoku infla-
cyjnego. Przykladowo, w sierpniu 2022 r. inflacja HICP w Estonii wynosi-
fa 25,2%, a we Francji — 6,6%. Mimo to stopa procentowa EBC musiala by¢
ustalana dla wszystkich gospodarek strefy euro na jednakowym poziomie.
Zrdéznicowanie w zakresie proceséw inflacyjnych w warunkach jednolitej
wysokosci stép procentowych moze powodowaé zrdéznicowanie skali eks-
pansywnosci/restrykcyjnosci polityki pienieznej, oddziatujac destabilizuja-
co na gospodarki (Walters, 1990).

Wilasna waluta umozliwia dostosowanie stop procentowych
do potrzeb krajowej gospodarki

W strefie euro polityka pieni¢zna i stopy procentowe sa ustalane z uwzgled-
nieniem przede wszystkim sytuacji gospodarczej w najwigkszych gospodar-
kach, a wiec de facto w Niemczech i Francji. Tymczasem koniunktura i procesy
inflacyjne w Polsce czesto przebiegaja odmiennie niz w tych gospodarkach
(wzrost na ogot jest szybszy, a inflacja wyzsza). Oznacza to, ze dla stabilizowa-
nia koniunktury i gospodarki w Polsce optymalna moze by¢ inna polityka pie-
niezna niz ta, ktora bedzie prowadzil EBC.

Jak pokazuje doswiadczenie ostatnich dwudziestu lat, stopa procentowa
NBP byla ustalana na istotnie wyzszym poziomie niz stopa procentowa EBC.



-1

Od stycznia 2004 r. do marca 2024 r. stopa referencyjna NBP wynosila srednio
3,4%, tj. 2,3 pp. powyzej sredniego poziomu podstawowej stopy procentowej
EBC (Wykres 1, Wykres 2).

Wykres 1.
Stopa referencyjna NBP na tle podstawowej stopy procentowej EBC (proc.)

e Stopa refinansowa EBC (do XII 2014) 8

e Stopa depozytowa EBC (od | 2015) 7

e Stopa referencyjna NBP I l 6

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: dane Bloomberg.

Odchylenia miedzy stopa procentowa NBP a stopa EBC sa czasem bardzo
znaczace. Najwieksza réznica wynosila 7 pp. (w lipcu 2022 r.) w zwiazku z roz-
poczeciem podwyzek stop procentowych w Polsce po pandemii COVID-19 0 po-
nad dziewig¢ miesiecy wczesniej niz w strefie euro. Stopa referencyjna NBP
byla zawsze dodatnia (minimalny poziom +0,1%), natomiast stopa depozytowa
EBC od czerwca 2014 r. do lipca 2022 r. byla ujemna (minimalny poziom -0,50%).
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Wykres 2.
Stawka WIBOR 3M oraz EURIBOR 3M (proc.)

8 8
7 s EURIBOR 3M 7
6 6
ess=s \VIBOR 3M
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Zrédto: dane Bloomberg.

NBP - dzigki pozostawaniu Polski poza strefa euro — korzysta z elastycznosci
w prowadzeniu polityki pienigznej. Na przestrzeni analizowanych dwudziestu
lat (od stycznia 2004 1. do marca 2024 r.) poziom stopy referencyjnej NBP byt
zmieniany czesciej (55 razy) niz poziom podstawowej stopy procentowej EBC
(35 razy). Analiza korelacji wskazuje, ze zmiany stopy referencyjnej NBP naste-
powaly wczesniej niz zmiany podstawowej stopy procentowej EBC przecietnie
0 ok. 3—4 miesiace (Wykres 3).
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Wykres 3.

Korelacja krzyzowa stopy referencyjnej NBP wzgledem podstawowej stopy EBC
(tj. korelacja biezacej stopy EBC ze stopa procentowa NBP w poprzednich

i kolejnych miesigcach) od stycznia 2004 r. do marca 2024 r.

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9

miesigce

Zmiany stopy NBP
wczesniej niz stopy EBC

—

9 -8 -7 6 -5 -4 -3 -2 -1

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Zwracam uwage, ze gdyby Polska byta w strefie euro, stopy procentowe by-
lyby nizsze (a nawet w niektérych momentach ujemne), co stwarzatoby ryzyko
destabilizacji gospodarki, prowadzac do nadmiernego wzrostu kredytu i wyso-
kiej inflacji. Wzrost gospodarczy prawdopodobnie przejsciowo by przyspieszyt,
a nastepnie nastapitoby zalamanie gospodarcze i by¢ moze wieloletnia stagna-
cja. Jednoczesnie stopy procentowe bylyby zmieniane z opdéZnieniem wobec
potrzeb gospodarki, co dodatkowo utrudnialoby utrzymywanie inflacji na ni-
skim i stabilnym poziomie.
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Polska gospodarka potrzebuje wyzszych stop procentowych niz
kraje strefy euro

Wejscie Polski do strefy euro wigzaloby si¢ ze spadkiem stopy procentowej poni-
zej jej poziomu dlugookresowej rownowagi, co stwarzatoby ryzyko utraty rownowagi
gospodarczej.

Badania wskazuja, ze w Polsce poziom dlugookresowej stopy rownowagi,
czyli tzw. naturalnej stopy procentowej, jest wyzszy niz w strefie euro nawet
0 ok. 2 pp. Mozna to wigza¢ przede wszystkim z szybszym wzrostem produk-
tywnosci w Polsce, ktéry wynika z procesu konwergencji.

Wyzsza naturalna stopa procentowa w Polsce niz w strefie euro oznacza, ze
polska gospodarka co do zasady potrzebuje wyzszych stop procentowych niz
sa w strefie euro dla stabilizowania inflacji na niskim poziomie. Badania su-
geruja, ze taka réznica moze utrzymac si¢ jeszcze przez wiele lat. Po wejsciu
do strefy euro stopy procentowe w Polsce spadlyby natomiast — najprawdopo-
dobniej dlugotrwale — do poziomow nizszych od naturalnej stopy procentowej
dla Polski. Stwarzaloby to ryzyko dla utrzymania inflacji na niskim i stabilnym
poziomie oraz powstania niestabilnych booméw kredytowych: przejsciowego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego wynikajacego z nadmiernej ekspansji
akcji kredytowej, a nastepnie jego zalamania.

Konsekwencje wejscia do strefy euro dla krajow mniej
zamoznych

Wejscie mniej zamoznych gospodarek do strefy euro moze powodowa¢ nie-
stabilne boomy kredytowe i silne wahania aktywnosci.

Z perspektywy krajow mniej zamoznych przystapienie do strefy euro wia-
7e si¢ z wyraznym obnizeniem kosztow finansowania. Cho¢ spadek stép pro-
centowych po wejsciu do strefy euro jest czesto podawany jako potencjalna
korzy$¢ wynikajaca z przyjecia euro, to w praktyce nizsze stopy procentowe
doprowadzily do powaznych probleméw gospodarczych w wielu mniej zamoz-
nych krajach, ktdre przyjety euro.



W krajach Poludnia Europy wzmozony naplyw kapitalu po przyjeciu euro
wraz z nizszymi stopami procentowymi skutkowal nadmiernym wzrostem
kredytu i narastaniem baniek w sektorze nieruchomosci zamiast pozadanego
wzrostu potencjatu produkcyjnego i trwalego przyspieszenia procesu konwe-
rgencji. Wzrost zadluzenia moze dotyczy¢ zaréwno sektora publicznego, jak
i prywatnego. Przykladowo, zadluzenie sektora prywatnego w Hiszpanii wzro-
sto z ok. 100% PKB w 2000 1. do ponad 200% PKB w 2010 r. (Wykres 4). W Grecji
w analogicznym okresie zwigkszylo sie z 54% PKB do prawie 130% PKB, a dlug
publiczny wzrdst z 105% PKB do 148% PKB. Faza boom wiazala si¢ z relatyw-
nie szybkim wzrostem kosztow pracy, utrata konkurencyjnosci i powstaniem
nierdwnowag zewnetrznych (w tym glebokich deficytéw na rachunku obrotéw
biezacych siggajacych blisko 10% PKB w Hiszpanii i ponad 14% PKB w Grecji)
oraz wewnetrznych (w tym na rynku nieruchomosci).

Wykres 4.
Dtug sektora prywatnego (w relacji do PKB) w Portugalii, Hiszpanii i Grecji (proc.)
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Zr6dto: dane Eurostat.
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W efekcie po okresie relatywnie szybkiego wzrostu PKB (wzrostu ,na kre-
dyt”), w czasie globalnego kryzysu finansowego kraje Poludnia Europy
doswiadczyly zalamania aktywnosci gospodarczej, wzmaganego przez kon-
sekwencje kryzysu zadluzenia w strefie euro z lat 20102013 (Wykres 5). PKB
w Hiszpanii powrdcit do poziomu z 2008 r. dopiero 9 lat péZniej, a w Portu-
galii — 10 lat pdzniej. W Grecji PKB pozostaje caly czas wyraznie nizszy niz
W 2008 I. (0 19% W 2023 I.).

Wykres 5.

Poziom PKB w Portugalii, Hiszpanii i Grecji (indeks 2000=100)

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Grecja essmmse Hiszpania essssmse Portugalia
Zrédto: dane Eurostat.

Zjawisko zalamania gospodarczego nastepujacego po okresie szybszego wzro-
stu PKB i cen w wyniku nadmiernego wzrostu kredytu okresla si¢ pojeciem
cyklu boom-bust. Wplywa ono na zwigkszenie amplitudy wahari aktywnosci
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gospodarczej, zwigkszajac zmiany produkcji i zatrudnienia, w tym powodujac
silny wzrost stopy bezrobocia. Zalamanie si¢ booméw kredytowych moze za-
graza¢ stabilnosci finanséw publicznych, zaréwno bezposrednio w zwigzku
z silnym wzrostem zadluzenia publicznego (por. przyklad Grecji), jak i z ko-
niecznoscia dokapitalizowania sektora bankowego ze srodkéw publicznych
w celu przeciwdziatania skutkom kryzysu bankowego (por. przyklad Hiszpanii).

Cykl boom-bust byl réwniez widoczny w krajach baltyckich, gdzie po okre-
sie wyjatkowo silnej ekspansji po wstapieniu do UE wspieranej wzrostem kre-
dytu (Wykres 6), nastapilo rekordowe w skali §wiata zalamanie gospodarcze.

Wykres 6.
Dtug sektora prywatnego (w relacji do PKB) w krajach battyckich (proc.)

1 T T 1 T T T T T T T 1T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

eam—— | 0twa Litwa e Estonia

Zrédto: dane Eurostat.
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Srednio w krajach tego regionu spadek PKB w 2009 1. wynidst 14% (Wykres 7).
Kraje baltyckie nie nalezatly wowczas wprawdzie do strefy euro (Estonia weszla
do niej w 2011 1., Eotwa w 2014 1., a Litwa w 2015 r.), lecz z powodu usztywnio-
nych kursow walutowych i znacznej skali przeptywu kapitatlu zagranicznego
ponosity wszystkie koszty rezygnacji z wlasnej waluty.

Wykres 7.
Poziom PKB w krajach battyckich (indeks 2000=100)

A

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

essssmse Estonia e to0twa Litwa

Zrédto: dane Eurostat.



Plynny kurs walutowy sprzyja stabilizacji gospodarki

Pragn¢ wyraznie podkresli¢, ze wejscie do strefy euro oraz poprzedzajace
je uczestnictwo w mechanizmie ERM2 oznacza — obok rezygnacji z niezalez-
nej polityki ksztaltowania stép procentowych - rezygnacje z ptynnego kursu
walutowego. Literatura potwierdza zas, ze w przypadku Polski oraz krajéw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej (ESW) faktycznie ptynny kurs walutowy moze by¢
waznym czynnikiem absorbujacym szoki i stabilizujacym cykl koniunkturalny
(badania dla Polski — Cieslik i Teresiniski, 2020; Dabrowski i Wréblewska, 2016;
Brzoza-Brzezina i in., 2013; Konpoczak i Tordj, 2012).

Dobrym przykladem korzysci plynacych z posiadania ptynnego kursu wa-
lutowego sa wydarzenia z czasu globalnego kryzysu finansowego w latach
2008-2009. W reakcji na kryzys doszto do silnej deprecjacji ztotego, ktdry osta-
bil sie¢ wzgledem euro o 23% 1/r w 2009 r. W efekcie w 2009 r. polski eksport
netto istotnie wsparl wzrost PKB, chronigc tym samym gospodarke przed
recesja (Wykres 8, Wykres 9). Polska jako jedyny kraj w UE utrzymata w tym
okresie dodatni wzrost gospodarczy. Wyniki badan sugeruja, ze gdyby Polska

Wykres 8.
Kurs EUR/PLN w latach 2007-2010

2007 2008 2009 2010

Zrédto: dane Refinitiv.
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byla w tym okresie w strefie euro, mogloby dojs¢ do glebokiej recesji naszej
gospodarki (Brzoza-Brzezina i in., 2013). Antycykliczny charakter szoku kur-
sowego w czasie globalnego kryzysu finansowego wynikal z jednoczesnego
wystepowania zawirowan na globalnych rynkach finansowych (prowadzacych
do oslabienia zlotego) i pogorszenia koniunktury w kraju. Taka kombinacja
szokéw nie zawsze musi wystepowac. Przykladowo, w czasie ostatniego epizo-
du pogorszenia sentymentu na rynkach finansowych, tj. po wybuchu pandemii
COVID-19, a w szczegblnosci po agresji Rosji na Ukraing, deprecjacja kursu zto-
tego wspierata wzrost produkcji przemystowej i produkcja przez wieksza czesé

Wykres 9.
Wzrost PKB Polski wraz z jego dekompozycja (r/r) w latach 2007-2011

proc.
159 mmm Spozycie prywatne mmm Nakfady brutto na srodki trwate [
Przyrost zapasow mmm Eksport netto
mmm Spozycie publiczne — PKB

07q1 08q1 09q1 1091 11q1

Zrédto: dane GUS.



tego okresu znajdowala si¢ powyzej trendu. Mimo to warto pamigtac, ze prze-
myst zmagal si¢ wtedy z wysokimi kosztami produkcji w wyniku pandemii
i szoku surowcowego, a gospodarka caty czas sie odbudowywala po pandemii.

Jednoczesnie kanat kursu walutowego odgrywa istotna role w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej w Polsce. Oszacowania modelowe wskazuja, ze
obecnie za reakcje inflacji CPI r/r na impuls polityki pienieznej NBP prawie
w polowie odpowiadaja efekty kanalu kursu walutowego (Cizkowicz-Pekata
i in., 2023). Czynnikiem wzmacniajacym role kursu walutowego w mechani-
zmie transmisji w polskiej gospodarce jest stosunkowo duza otwartos¢ polskiej
gospodarki na handel zagraniczny (udzial importu do PKB w Polsce wynosi
51,5%, wzgledem mediany dla gospodarek strefy euro réwnej 30,4%)3. W przy-
padku przyjecia euro (badZ wejscia do systemu ERM2), ze wzgledu na usztyw-
nienie kursu walutowego zlotego wzgledem euro, kanal kursu walutowego
przestalby odgrywac istotna role w tym mechanizmie*.

3 Jednoczesnie jednak duza czes¢ polskiego handlu odbywa sie w ramach tzw. globalnych taricuchéw produkji, co z kolei moze
ograniczac wrazliwos¢ produkceji oraz cen na zmiany kursu walutowego (Ahmed et al., 2015).

4 Roéwnocze$nie mechanizm transmisji polityki pienieznej po ewentualnym przystapieniu Polski do strefy euro moégtby ulec
pewnemu wzmocnieniu ze wzgledu na fakt, ze polityka pieniezna EBC - w przeciwieristwie do obecnej polityki pienieznej NBP -
oddziatywataby nie tylko bezposrednio na polska gospodarke, ale takze na uwarunkowania ekonomiczne w otoczeniu polskiej
gospodarki (wtym PKBiceny w krajach strefy euro), istotne dla krajowej koniunktury i cen. Efekt ten mogtby by¢ jednak ograniczony,
poniewaz juz obecnie stopy procentowe NBP i EBC sg ze soba do pewnego stopnia (cho¢ nie w petni) skorelowane.

Zloty motorem szybkiego i zréwnowazonego rozwoju Polski

67



68

Wplyw przyjecia euro na rynek pracy

W warunkach braku mozliwos$ci dewaluacji kursu dostosowania gospodar-
cze w krajach strefy euro czesto wiaza si¢ z istotnym wzrostem bezrobocia.
Przyjecie euro moze natomiast przynosi¢ korzysci zamozniejszym gospodar-
stwom domowym, podrézujacym za granice badz posiadajacym aktywa lub pa-
sywa denominowane w walutach obcych.

Wprowadzenie euro moze w rézny sposéb wplywac na sytuacje finansowa
zamoznych i biedniejszych gospodarstw domowych. W szczegdlnosci wska-
zalbym kilka mechanizmdw, poprzez ktdre istotne koszty i ryzyka zwigzane
z przyjeciem euro moga ponosi¢ ubozsze gospodarstwa domowe, a korzysci —
zamozniejsze.

Po pierwsze, gléwnym Zroédlem dochodéw mniej zamoznych gospodarstw
domowych sa dochody z pracy bad? z transferéw rzadowych. Tymczasem przy-
jecie euro moze powodowaé wigksza zmiennos¢ stopy bezrobocia ze wzgledu
na brak mozliwosci akomodacji szokéw gospodarczych poprzez zmiany kursu
walutowego. Ponadto, doswiadczenie wielu gospodarek, w tym zwlaszcza Po-
ludnia Europy, wskazuje, ze proces wychodzenia z kryzyséw, do ktérych przy-
czynialo si¢ euro, byt dlugotrwaly i wigzal si¢ z wieloletnim utrzymywaniem
stopy bezrobocia na wysokim poziomie. Jednoczesnie niektérzy ekonomisci
dowodza, ze spadek stop procentowych po przyjeciu euro moze zwigkszaé
przestrzen fiskalng dla wigkszej redystrybucji fiskalnej, na ktorej moga korzy-
sta¢ biedniejsze gospodarstwa domowe (Bouvet, 2021). Przypominam jednak,
7e kryzysy gospodarcze, ktérych doswiadczaty kraje wchodzace do strefy euro,
powodowaly w dalszej perspektywie konieczno$¢ zaciesnienia polityki fiskal-
nej, w tym poprzez wyrazne ograniczenie $wiadczen spolecznych, na czym tra-
cily mniej zamozne gospodarstwa domowe. Przykladowo:

» w czasie globalnego kryzysu finansowego, w krajach strefy euro, ktdre utra-

city swoja konkurencyjnos¢, odzyskanie rGwnowagi gospodarczej wymaga-
o zaciesnienia fiskalnego, ograniczenia dynamiki wynagrodzen i wzrostu
bezrobocia. Konsekwencje tego procesu byly szczegdlnie dotkliwe w krajach
Potudnia Europy. W Grecji stopa bezrobocia miedzy I kw. 2008 r. a IV kw.
2014 1. wzrosta z niespetna 8% do 26%, a wiec 0 18 pp. W tym samym okresie
stopa bezrobocia w Hiszpanii wzrosta z ok. 9% do ok. 24%, a wiec o blisko 15 pp.
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(Wykres 10). Szczegdlnie silnie rosto bezrobocie wsréd mlodych, przekra-
czajac w Grecji przejsciowo nawet 60%, a w Hiszpanii — 55%. Silny wzrost
bezrobocia i recesja pozwolily tym gospodarkom odzyska¢ réwnowage
na rachunku obrotéw biezacych, cho¢ proces ten trwat kilka lat,

wedlug Bakkera et al. (2012) skala zacie$nienia fiskalnego w krajach baltyc-
kich po kryzysie finansowym byla szacowana na 8,8% PKB w Estonii, 13,9%
PKB na Eotwie i 8,0% PKB na Litwie. WSrdd podjetych dzialan znalazly sig:
trwale obnizenie swiadczeni emerytalnych (Estonia, Eotwa i Litwa) i choro-
bowych (Estonia i Litwa), obnizki wydatkéw na inne programy socjalne, jak
np. obiady szkolne, zasitki macierzynskie i na dzieci (Litwa), a po stronie do-
chodowej podniesienie stawek VAT i akcyzy. Dewaluacja wewnetrzna w kra-
jach battyckich byta szczegdlnie dotkliwa spolecznie, nie tylko prowadzac
do wzrostu ubdstwa i bezrobocia, ale rdwniez przyczyniajac si¢ do emigracji.

Wykres 10.
Zmiana stopy bezrobocia w krajach Unii Europejskiej miedzy | kw. 2008 r. a IV kw. 2014 1. (w pp.)

ITﬁ- ol
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Zrédto: dane Eurostat.
Uwaga: Kolor niebieski - kraje strefy euro. Kolor zétty - kraje UE spoza strefy euro. Kolor fioletowy - kraje regionu ESW z euro.
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Jednoczesnie zwracam uwage na to, ze w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej z wlasna waluta bezrobocie w czasach kryzyséw wzrosto wyraZznie mniej
niz w krajach regionu, ktére przyjelty euro i pozostaje w tych krajach diugo-
okresowo nizsze. Sygnalizuje to, ze dostosowania nominalnego kursu waluto-
wego oraz autonomiczna polityka stép procentowych moga w duzym stopniu
chroni¢ gospodarki przed wzrostem bezrobocia w sytuacji silnych negatyw-
nych szokow (Wykres 11).

Wykres 11.
Stopa bezrobocia w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

proc.

25 25
e==kraje strefy euro
kraje spoza strefy euro
20 R e==Polska 20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zr6dto: dane Eurostat.
Uwaga: Stowacja przystapita do strefy euro w2009 r., Estonia w 2011 1., totwa w 2014 1., a Litwa w 2015 r. W okresie poprzedzajacym
przystapienie do strefy euro kraje te uczestniczyty w mechanizmie kurséw walutowych ERM2 (zaznaczono linig kropkowang).

Po drugie, nawet w okresach ,niekryzysowych” uczestnictwo w unii mo-
netarnej (a co za tym idzie — rezygnacja z polityki kursowej) moze wymuszaé



prowadzenie polityki gospodarczej ukierunkowanej na utrzymywanie niskiej
dynamiki ptac w celu zachowania konkurencyjnosci. Kerschbaumer i Maschke
(2021) analizujac okres przed globalnym kryzysem finansowym, wskazuja, ze
w zwiazku z przyjeciem euro w Niemczech odnotowano wzrost wskaznika
Giniego o ok. 4 pp. Do wzrostu nieréwnosci przyczynily si¢ wspierany przez
uczestnictwo w unii walutowej niemiecki model wzrostu oparty na eksporcie
i instytucje sprzyjajace ograniczeniu dynamiki ptac. Od 1995 do 2008 r. rela-
tywne jednostkowe koszty pracy w Niemczech w stosunku do partneréw han-
dlowych obnizyly sie 0 20% za sprawa ograniczenia dynamiki wzrostu plac
realnych, w tym spadku wynagrodzen najnizej oplacanych pracownikéw
(Dustmann i in., 2018).

Po trzecie, przyjecie euro moze réznokierunkowo oddzialywaé na sytu-
acje finansowa ubogich i zamoznych gospodarstw domowych poprzez wplyw
na handel zagraniczny (cho¢ nalezy pamiegtaé, ze w przypadku krajéow ESW
przyjecie euro nie wydaje sie kluczowym czynnikiem determinujacym handel).
Z jednej strony handel zagraniczny moze przyczyniac si¢ do specjalizacji kraju
konwergujacego w produkcji dobr relatywnie mniej zaawansowanych techno-
logicznie i w efekcie wzrostu popytu na pracownikéw nizej kwalifikowanych
(MFW, 2007). Jednoczesnie rozwoj handlu moglby zwiekszy¢ zagregowany
popyt, przyczyniajac sie¢ do spadku bezrobocia. Z drugiej strony specjalizacja
handlowa moze skutkowaé wzrostem popytu na wyspecjalizowanych pracow-
nikéw kosztem pozostalych (kanal technologiczny), co potegowaloby wzrost
nieréwnosci. Wyniki badari empirycznych dotyczace gospodarek strefy euro
(Cesaroni i in., 2019) wskazuja, ze wzrost wymiany handlowej ograniczat nie-
rownosci dochodowe w krajach rdzenia ,strefy euro” i je wzmagal w krajach
peryferyjnych (mniej zamoznych).

Po czwarte, integracja monetarna wraz z eliminacja ryzyka kursowego
i spadkiem kosztow transakcyjnych moze sprzyja¢ przeplywom finansowym
i rozwojowi rynkéw finansowych. W teorii, wigksza ,,otwartos¢ finansowa”
moze sprzyja¢ dostepowi do kredytu i rynkéw finansowych przez szersze gru-
py spoleczenistwa, co zwigksza mozliwosci wygltadzania ich konsumpcji w cza-
sie (Kose i in, 2009). W praktyce jednak, gdy z rynkéw finansowych korzystaja
przede wszystkim zamozniejsi, rozwdj rynkéw finansowych moze faworyzo-
waé zamozniejsze gospodarstwa domowe (Furceri i Loungani, 2015). Badania
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bezposrednio analizujace skutki przyjecia euro wskazuja, ze wigkszej otwar-
tosci na przeplywy finansowe towarzyszyt wzrost nieréwnosci dochodowych
w krajach peryferyjnych strefy euro. Arestis i Phelps (2018) szacuja, ze 2-krotny
wzrost wskaZznika otwartosci przeplywow kapitatowych (tj. z poziomu Polski
do poziomu krajéw ESW nalezacych do strefy euro) moze zwigkszy¢ wsp6l-
czynnik Giniego o kilka, kilkanascie procent.

Uwazam zatem, ze w przypadku Polski eliminacja ryzyka kursowego i kosz-
tow transakcyjnych wymiany walut bylaby korzystna przede wszystkim dla
zamoznych gospodarstw domowych, a zwlaszcza tych, ktdre czg¢sto podrézuja
badZ tez posiadaja zobowiazania lub aktywa denominowane w walutach ob-
cych. W tym kontekscie chciatbym zwrdci¢ uwage na ponizsze dane:

* W maju 2024 r. depozyty walutowe gospodarstw domowych w sektorze
bankowym w Polsce wynosity 152 mld zl, w tym 93 mld zl stanowily depo-
zyty denominowane w euro (jest to odpowiednio 13,5% oraz 8,3% wszyst-
kich depozytéw gospodarstw domowych),
aktywa zagraniczne gospodarstw domowych na koniec 2023 r. mozna sza-
cowac na kwote rzedu 50 mld zl, z czego 17 mld jest denominowane w euro.
Wigkszos$¢ tych aktywdw zagranicznych to papiery wartosciowe (obliga-
cje, akcje, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych), depozyty
bankowe, gotéwka, a takze nieruchomosci (a wigc aktywa o duzej wartosci
denominowanej w innych walutach niz ztoty). Cho¢ nie jest znana struktu-

ra inwestorow wg zamoznosci, to mozna zaklada¢, ze to przede wszystkim
bardziej zasobne gospodarstwa domowe lokuja swoje srodki za granica,
w szczegblnosci przykladem sa gospodarstwa posiadajace nieruchomosci
za granica (wsrdd nich mozna wymieni¢ cho¢by gospodarstwa domowe,
ktére zakupily w ostatnich latach nieruchomosci w Hiszpanii),

jednoczesnie nalezy pamigtaé, ze tylko niewielka cze$¢ Polakéws wyjez-
dza za granice i musi ponosi¢ koszty transakcyjne wymiany walut. Zatem
ewentualne korzysci z eliminacji kosztow wymiany walut przez Polakéw
podrézujacych za granice dotyczylyby mniejszej czesci spoleczenistwa, jak
mozna zaklada¢ - tej zamozniejszej.

5 Wedtug badania CBOS jedynie 24% Polakéw wyjechato w 2018 1. za granice, a w kolejnych latach odsetek ten byt jeszcze nizszy
(18% w 2022 1.).
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Rola polityki pieni¢znej w stabilizowaniu koniunktury

Synchronizacja cyklu koniunkturalnego Polski ze strefa euro jest niepelna
i mniejsza niz w najwigkszych gospodarkach unii walutowej. Autonomiczna poli-
tyka pieni¢zna ma zatem do odegrania istotna rol¢ w stabilizowaniu koniunktury.

Zgodno$¢ cykli koniunkturalnych zostala uznana za jeden z wymogow przy-
stapienia do unii walutowej wedlug teorii optymalnego obszaru walutowego
(Mundell, 1961). Wynika to z faktu, ze w sytuacji, w ktérej okresy spowolnienia
i ekspansji aktywnosci gospodarczej w krajach nalezacych do unii walutowej
nie sa ze soba zsynchronizowane, powstaje ryzyko, ze wspdlna polityka pie-
ni¢zna bedzie nieadekwatna do biezacej sytuacji gospodarczej w czesci panstw.

W przypadku Polski wspdiczynniki korelacji cykli koniunkturalnych ze
strefa euro w latach 19952019 wyniosty 0,6 dla PKB i 0,8 dla produkcji prze-
mystowej. Oznacza to, ze o ile cykle koniunkturalne w Polsce i w strefie euro
przebiegaja na ogdt podobnie, o tyle korelacja nie jest pelna (Wykres 12). Po-
ziom korelacji ze strefa euro jest duzo mniejszy niz w przypadku takich go-
spodarek, jak: Niemcy, Wlochy, Austria, Holandia czy Francja® (Wykres 13).

Wykres 12.

Produkcja przemystowa w Polsce i strefie euro (indeks, 2019M12=100)

2000 2005 2010 2015 2020

Zrédto: dane Eurostat. e Strefa euro === Polska

6 CzeSciowo wynika to z efektu statystycznego, tj. faktu, ze sg to kraje, ktore tworza strefe euro.
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Wykres 13.
Korelacja komponentu cyklicznego PKB miedzy krajami UE

a krajami strefy euro w latach 1995-2019
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostat.
Uwaga: Za pomoca uko$nych paséw wyrdzniono kraje, ktére posiadajg wtasng walute.
Komponent cykliczny obliczony na podstawie filtru Hodricka-Prescotta.

Jednoczesnie wystepuja okresy, w ktorych zbieznos¢ cyklu koniunkturalnego
miedzy Polska a strefa euro maleje. Widoczne to bylo cho¢by w okresie kryzy-
su pandemicznego (Wykres 14).

Pragne w tym miejscu przywota¢ badania z ostatnich lat, ktére pokazuja,
ze wejscie do strefy euro nie powoduje trwalego wzrostu synchronizacji cykli
koniunkturalnych. Przykladowo, Guerini i in. (2023) pokazuja, Zze po wprowa-
dzeniu wspdlnej waluty nastepowal wzrost stopnia synchronizacji cykli, ale byt
on krétkotrwaly i dotyczyl okresu przed wystapieniem globalnego kryzysu fi-
nansowego. Wedlug tego badania po globalnym kryzysie finansowym nastapit
spadek synchronizacji cykli koniunkturalnych. Réwniez wedlug badania Mi-
lesa i Vijverberga (2018) przystapienie do strefy euro nie wplywalo na stopient
synchronizacji cykli koniunkturalnych. Jednoczesnie Belke i in. (2017) wskaza-
li, Ze wzrost stopnia synchronizacji dotyczyt jedynie krajow centralnych strefy
euro. W przypadku krajéw peryferyjnych nastapil spadek synchronizacji cyklu
koniunkturalnego ze strefa euro.



Wykres 14.

Wspdtczynniki korelacji komponentu cyklicznego produkcji przemystowej

miedzy krajami ESW a strefg euro (kroczace okna 8-letnie)

2008 2013 2018 2023
= == Czechy = Estonia Wegry | itwa
e } otwa = = Polska = = Rumunia Stowacja

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostat

Uwaga: Linig przerywana wyrézniono kraje, ktére posiadaja wtasng walute. Rok na osi poziomej oznacza koniec
danego 8-letniego okna (np. dla roku 2008 pokazano korelacje w oknie 2000-2008 r.).

Komponent cykliczny obliczony na podstawie filtru Hodricka-Prescotta.

Doswiadczenia krajéw ESW, ktére przyjely euro, réwniez nie wskazuja, aby
przystapienie do strefy euro pozytywnie wplywato na stopiert synchronizacji
cykli koniunkturalnych ze strefa euro. Wspolczynniki korelacji sktadowych
cyklicznych produkcji przemystowej Stowacji, Estonii, Eotwy i Litwy nie pod-
legaly duzym wahaniom w latach 2001-2017, w szczegdlnosci nie byly widocz-
ne zmiany, ktore mozna by bezposrednio przypisa¢ przystapieniu tych krajow
do strefy euro (odpowiednio w 2009, 2011, 2014 i 2015 T.).

W tym s$wietle oczekiwania, ze po wejsciu Polski do strefy euro synchroniza-
cja cykli koniunkturalnych by wzrosta, ograniczajac ryzyka zwigzane z utrata
autonomii monetarnej, uznatbym za ztudne.

Zloty motorem szybkiego i zréwnowazonego rozwoju Polski

75



76

Wejscie do strefy euro stwarza ryzyko spowolnienia konwergencji

Polska gospodarka rozwija sie¢ szybciej niz zamozniejsze kraje UE. Wejscie
do strefy euro nie prowadzi do przyspieszenia konwergencji, a nawet stwarza
ryzyko jej zahamowania.

Chcialbym wyraznie wskaza¢, ze o ile posiadanie wlasnej waluty nie gwa-
rantuje sukcesu gospodarczego, o tyle brak wlasnej waluty i trwale niedopaso-
wanie prowadzonej polityki pieni¢znej do potrzeb gospodarki stwarza istotne
ryzyko powstania nieréwnowag makroekonomicznych i finansowych (np. kry-
zysOw zadluzenia czy utraty konkurencyjnosci), ktére moga zahamowac¢ wzrost
gospodarczy na wiele lat. Na takie kryzysy sa podatne zwlaszcza gospodarki
konwergujace, w ktérych utrzymanie réwnowagi makroekonomicznej wymaga
wyzszych stOp procentowych niz w najzamozniejszych gospodarkach strefy euro.

Polska gospodarka rozwija si¢ znacznie szybciej niz kraje strefy euro (ok.
2,5-krotnie). W latach 2013—2019 $rednioroczna stopa wzrostu PKB wyniosta
w Polsce 3,9% wobec 1,6% w strefie euro. Rdwniez po wybuchu pandemii CO-
VID-19 PKB Polski odbudowatl si¢ znaczaco szybciej. W I kw. 2024 1. poziom
PKB w Polsce byt wyzszy o blisko 11% niz przed wybuchem pandemii (tj. w IV
kw. 2019 1.), a w strefie euro — jedynie 0 3,4%.

Cho¢ pojawiaja si¢ opinie, ze wejscie do strefy euro moze przyczyniac si¢
do przyspieszenia procesu konwergencji mniej zamoznych gospodarek, to do-
tychczasowe doswiadczenia pokazuja odwrotng tendencje. Od utworzenia
strefy euro w grupie jej 12 poczatkowych czlonkéw (EA12)” zréznicowanie
w poziomie PKB per capita wyrazonego w parytecie sity nabywczej (PPS) wzro-
sto (Wykres 15).

Doswiadczenia krajéw Poludnia Europy pokazuja, ze po wejsciu do strefy
euro moze nastapi¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego, jednak proces ten
nie jest trwaly. Do szybszego wzrostu po przyjeciu euro przyczynia si¢ bowiem
spadek stop procentowych i wynikajacy z niego wzrost zadtuzenia, ktéry moze
doprowadzi¢ do nieréwnowag makroekonomicznych. W przypadku Hiszpanii,
Gregcji i Portugalii po okresie ekspansji w pierwszych latach XXI w. nastapito
glebokie i dlugotrwale zalamanie gospodarcze (Wykres 16).

7 Strefe euro utworzytow 1999r. 11 krajow (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy,
Portugalia i Wtochy), a Grecja dotgczyta do niej 1.01.2001 1.
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Wykres 15.
Wspdtczynnik zmiennosci PKB per capita w PPS wsréd gospodarek tworzacych poczatkowo

strefe euro

: e FA12

e EA-12 Z wykaczeniem Luksemburga i Iflandii

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP. Uwaga: Wspotczynnik zmiennosci - odchylenie standardowe podzielone przez $rednia.

Wykres 16.
PKB per capita w PPS wybranych gospodarek strefy euro wzgledem Niemiec (Niemcy =100)

e Grecja
e Hiszpania

Portugalia
e \NfOChY

17— ¥———  Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
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W efekcie w latach 19992023 zmniejszenie si¢ rdznicy w PKB per capita
wzgledem bogatszych gospodarek EA12 przez najstabiej rozwinigte gospodar-
ki EA12 bylo raczej wyjatkiem niz regula. Niewielka cz¢$¢ dystansu wzgledem
Niemiec udato si¢ zmniejszy¢ Portugalii. Z kolei réznica w PKB per capita
w Grecji wzgledem Niemiec wyraZznie wzrosta, a w Hiszpanii nie zmienila si¢
istotnie®. We wszystkich tych gospodarkach relacja ich PKB do PKB niemieckie-
g0 podlegata silnym wahaniom. Z kolei we Wloszech PKB per capita w 2000 T.
byt praktycznie na poziomie PKB Niemiec (98,6%), a w kolejnych latach relacja
ta systematycznie malala. W 2023 r. PKB per capita Wloch byl nizszy od nie-
mieckiego o ponad 15%.

Analizujac dotychczasowy proces konwergencji krajéw Europy Srodko-
wo-Wschodniej w kontekscie przyjecia euro, odnotowalbym specyfike kra-
jow ESW, w tym zwlaszcza dwa czynniki, ktére silnie determinowaly proces
konwergencji.

Po pierwsze, wszystkie kraje ESW w 2004 12 charakteryzowaly si¢ wyraZnie
nizszym PKB per capita wg parytetu sily nabywczej od krajow EA12. Réwniez
w samej grupie gospodarek ESW byly widoczne istotne réznice w zamozno-
$ci. PKB per capita w 2004 1. (Wg parytetu sily nabywczej) wynosit od ok. 30%
Sredniej dla zamoznych krajow strefy euro (EA12) w Rumunii i Bulgarii do ok.
70% Sredniej dla EA12 w Czechach. Ten punkt startowy miatl kluczowy wplyw
na dalsze tempo konwergencji. Zgodnie z teoria ekonomii dystans nadrabia-
ly szybciej kraje, ktére znajdowaly si¢ na nizszym poziomie rozwoju niz kraje
bardziej rozwiniete (Wykres 17).

Po drugie, konwergencja we wszystkich gospodarkach ESW byla mozliwa
dzigki przemianom strukturalnym zwigzanym z transformacja w kierunku
gospodarek rynkowych (co wiazalo si¢ z uwalnianiem potransformacyjnych
rezerw w produktywnosci), naplywem inwestycji zagranicznych i wilacze-
niem tych krajow w globalne sieci handlowe, a takze poprawa jakosci kapita-
hu ludzkiego.

8 W 1999 r. PKB per capita w PPS w Niemczech byt o 50% wyzszy niz w Portugalii, 44% wyzszy niz w Grecji i 33% wyzszy niz
w Hiszpanii. W 2023 r. PKB per capita w Niemczech byt 0 39% wyzszy niz w Portugalii, o 71% wyzszy niz w Grecji i 30% wyzszy niz
w Hiszpanii.

9 Rok2004 zostat wybrany jako punkt startowy analizy ze wzgledu na wejscie w tym czasie wiekszosci krajow regionu do UE.
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Wykres 17.
PKB per capita w 2004 r. (0§ pozioma) a tempo konwergencji w latach 2004-2023

(0$ pionowa) w gospodarkach ESW
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Analizujac tempo wzrostu gospodarczego po przyjeciu euro, mozna zauwazyc, ze:

- Slowacja i Stowenia po przyjeciu euro rozwijaly sie wolniej niz kraje ESW,
ktore nie przyjely euro,

« w krajach baltyckich po przyjeciu euro tempo wzrostu PKB bylo zblizone
do obserwowanego w krajach ESW, ktére nie przyjely euro. Analizujac go-
spodarki baltyckie, nalezy bra¢ pod uwage ich specyfike: sa to bardzo male
gospodarki, swego rodzaju ,,paristwa-miasta”, ktore nawet pozostajac poza
strefa euro, nie miatyby mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki
pienieznej w warunkach stabo rozwini¢tych krajowych rynkéw finanso-
wych oraz silnych powigzan handlowych i kapitalowych ze strefa euro.
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Odchylenie standardowe dynamiki realnego PKB (r/r)

Niezaleznie od powyzszych uwarunkowan zmiennos¢ wzrostu PKB w latach
2004-2023 w gospodarkach ESW, ktére na pewnym etapie przyjely euro, byta
wyraznie wyzsza niz w krajach ESW z wlasng waluta™© (Wykres 18, Wykres 19,
Tabela 1). Wysokiej zmiennosci dynamiki PKB towarzyszyla rowniez wyzsza
zmiennos$¢ stopy bezrobocia. Warto przy tym zauwazy¢, ze w Polsce zmiennos¢
dynamiki PKB byla najnizsza sposréd wszystkich krajow ESW.

Wykres 18.
Przecietna dynamika PKB w latach 2004-2023 i jej odchylenie standardowe

7 _
6 ® totwa
@ Estonia
5 @ Litwa
@ Chorwacja
@ Rumunia
4
@ Stowenia @ stowacja
Wegry @ ,
@ Gechy @ Buigaria
3 |
@ Polska
2 T T 1
1 2 3 4

Przecietna dynamika realnego PKB (%, r/r)

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
Uwaga: Kolorem zielonym oznaczono gospodarki, ktére przyjety euro, kolorem czerwonym - Polske, a kolorem niebieskim
pozostate gospodarki ESW. Rok przyjecia euro rézni sie miedzy krajami (por. Tabela 2). Obliczenia na danych rocznych.

10 Kraje ESW przyjmowaty euro w réznym momencie i nie przez caty okres 2004-2023 nalezaty do strefy euro. Natomiast juz na co
najmniej 2 lata przed przyjeciem euro kraje nie prowadzg autonomicznej polityki pienieznej, bowiem nalezg do systemu ERM2.
Niezaleznie od powyzszego kraje battyckie zanim wprowadzity euro, stosowaty sztywny kurs walutowy, a wiec nie prowadzity
autonomicznej polityki stop procentowych.



Wykres 19.
Poziom PKB per capita wg parytetu sity nabywczej w krajach UE w 2004 i 2023 1. (tys. EUR PPS)

2004r. 2023 .

Europa Zachodnia Europa Zachodnia

ESW

NL SE AT DK BE DE FI IT FR ES CY EL SI MT PT CZ HU SK HR EE PL LT LV BG RO

Zrédto: dane Eurostat.
Uwaga: Na wykresie nie zaprezentowano danych dla Luksemburga i Irlandii z uwagi na wptyw dziatalnosci korporacji miedzynaro-
dowych na PKB tych krajéw. Dla Chorwacji — dane za 2022 1.

Tabela 1.

Poziom PKB per capita w PPS w krajach ESW, ktére przyjety euro na tle grupy krajow ESW
nie bedacych cztonkami strefy euro (Polska, Rumunia, Czechy, Wegry i Butgaria)

w roku przyjecia euro (t) oraz 5,10 i 15 lat p6zniej (indeks, t=100)

t t+5 t+10 t+15
Stowenia (t=2007) 100 98,6 115,3 144,6
Srednia dla PL, RO, CZ, HU i BG (t=2007) 100 118,4 143,9 194,6
Stowacja (t=2009) 100 120,1 127,4
Srednia dla PL, RO, CZ, HU i BG (=2009). 100 117,6 153,1
Estonia (t=2011) 100 119,1 156,5
Srednia dla PL, RO, CZ, HU i BG (t=2011) 100 116,2 150,4
Eotwa (t=2014) 100 126,9
Srednia dla PL, RO, CZ, HU i BG (t=2014) 100 130,1
Litwa (t=2015) 100 126,9
Srednia dla PL, RO, CZ, HU i BG (t=2015) 100 122,1

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Zloty motorem szybkiego i zréwnowazonego rozwoju Polski

81



82

Wejscie do strefy euro nie jest kluczowe dla integracji handlowe;j

Literatura wskazuje, ze cho¢ wspdlna waluta moze faktycznie intensyfiko-
waé¢ wymiane handlowa, to ilosciowa ocena tego wplywu rézni si¢ istotnie
miedzy badaniami i wiele z nich sugeruje, ze wplyw wspdlnej waluty na roz-
woj powigzarn handlowych jest ograniczony. Na ksztaltowanie si¢ wymiany
handlowej najwigkszy wplyw maja inne czynniki, w tym czynniki geopoli-
tyczne, technologiczne czy strukturalne. W przypadku regionu ESW kluczowe
znaczenie dla ksztaltowania si¢ wymiany handlowej mial wzrost powiazan
w ramach globalnych sieci podazy. Bylo to zjawisko powszechne dla calego re-
gionu, niezaleznie od przynaleznosci do strefy euro.

Zgodnie z kompleksowa analiza ekonomistéow EBC (Gunnella i in., 2021)
w wyniku przyjecia wspolnej waluty wymiana handlowa pomiedzy paristwa-
mi strefy euro zwigkszyla si¢ zaledwie o ok. 5%". Wspdlny obszar walutowy,
pomimo mozliwego pozytywnego wplywu na rozwoj powiazan gospodarczych
(Gunnella i in., 2021), jest jedynie jednym z kilku czynnikéw, ktore w ostatnich
20 latach wplywaly na wzrost wymiany handlowej pomig¢dzy paristwami EA.

Jednoczesnie przynaleznos¢ do strefy euro nie musi bezposrednio impliko-
waé wigkszego udziatu strefy euro w strukturze eksportu. Udzial strefy euro
w strukturze geograficznej eksportu Polski jest porownywalny z innymi kra-
jami ESW, w tym z krajami, ktore przyjely euro. Udzial panistw strefy euro
w eksporcie Polski wynidst w 2023 r. 59% i byl wyzszy niz w krajach regionu,
ktore dotaczyly do strefy euro, tj. wigkszy niz w Estonii (56%), na Eotwie (49%),
na Stowacji (46%) oraz na Litwie (42%). Jednoczesnie paristwami, dla ktérych
kraje strefy euro maja wyzszy udzial w strukturze eksportu niz w Polsce, byly
Czechy (66%) oraz Wegry (61%), nienalezace do strefy euro.

Posiadanie wlasnej waluty nie stanowito istotnego obciazenia dla silnej
ekspansji polskiego eksportu. Wrecz przeciwnie. W okresach zawirowan kurs
zlotego si¢ deprecjonowal, co pomagalo polskiej gospodarce utrzymaé konku-
rencyjnos$¢. W latach 2005-2023 wzrost udziatu Polski w globalnym eksporcie
dobr oraz ustug byl najwigkszy wsrdd paristw Unii Europejskiej (Wykres 20).

11 Pierwsze empiryczne badania natemat wptywu wprowadzenia wspélnejwaluty nawarto$¢ wymiany handlowej wewnatrz strefy
euro wskazuja, ze wptyw ten wyniést pomiedzy +3% a +22% (Baldwin i Taglioni, 2004; Serlenga i Shin, 2007; Micco i in., 2003; Farugee,
2004). W badaniu przygotowanym na dziesieciolecie wprowadzenia euro Baldwin i inni (2008) wskazuja, ze wptyw przystapienia
do strefy euro na warto$¢ wymiany handlowej byt pozytywny, jednak wynidst zaledwie 2%.

Pozniejsze badania Glicka i Rose’a (2016) oraz Eichera i Henna (2011), oparte na wiekszej prébie paistw oraz danych od 1950 r.,
wskazuja natomiast, ze wptyw wspélnej waluty na warto$¢ eksportu moze wynies¢ nawet 50%. Jednoczesnie na brak wptywu
przystapienia Stowacji i Stowenii na warto$¢ eksportu tych gospodarek wskazuje badanie Cieélikaiin. (2012).



Wykres 20.

Udziat w miedzynarodowym eksporcie towaréw (indeks, 2005 = 0)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych WTO.

W tym okresie udzial Polski w globalnym eksporcie towaréw wzrdst z 0,8%
do 1,6%. Wzrost udzialu w swiatowym eksporcie dotyczyt wszystkich parstw re-
gionu. W tym samym okresie znaczacy spadek udzialu w eksporcie globalnym
odnotowaly natomiast Niemcy (z 9,2% w 2005 1. do 7,1% W 2023 1.) oraz Francja
(z 4,4% do 2,7%).

Udzial Polski w swiatowym eksporcie ustlug rowniez silnie wzrést — z 0,7%
W 2005 T. do 1,4% w 2023 1. (Wykres 21). Jednoczesnie Polska, Litwa i Rumunia
byly jedynymi panistwami regionu, ktére w analizowanym okresie odnotowaty
istotny wzrost udzialu w globalnym eksporcie ustug.

Zgodnie z wynikami analiz (Wykres 22) w przypadku Polski efekt konku-
rencyjnosci mial dominujacy wplyw na wzrost udzialu w unijnym eksporcie
towaréw™. Wysoka konkurencyjnos¢ polskich towaréow wynika w duzej mierze
z niskich kosztéw produkcji oraz wysoko wykwalifikowanej sity roboczej.

12 Wzrost udziatu w unijnym eksporcie dotyczyt réwniez innych pafstw ESW, przy jednoczesnym znaczacym spadku udziatu
panstw Europy Zachodniej, zwtaszcza Francji, Niemiec i Belgii.
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Wykres 21.
Udziat w miedzynarodowym eksporcie ustug (indeks, 2005 = 0)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych WTO.

Wykres 22.
Dekompozycja zmiany udziatu Polski w eksporcie towaréw UE w IV kw. 2023
(wzgledem | kw. 2004 r., ceny biezgce, w pp.)

om N
mvEEgny
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NARODOWY BANK POLSKI W CZASIE MEGASZOKOW EKONOMICZNYCH PO PANDEMII I W KRYZYSIE ENERGETYCZNYM — HISTORIA SUKCESU

u Efekt konkurencyjnosci u Efekt geograficzny u Efekt produktowy

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Eurostat
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W przypadku krajéow ESW decyzja o wstapieniu do strefy nie wydaje sie
mie¢ istotnego wplywu na stopienl integracji handlowej w ramach UE. Po-
mimo wykazanego w literaturze empirycznej, bazujacej na szerszych danych
miedzynarodowych, dodatniego wplywu przyjecia wspdlnej waluty na war-
to$¢ handlu zagranicznego poszczegdlnych krajéw, w przypadku krajéow ESW
efekt ten jest nieistotny na tle efektéw pozostalych mechanizméw integracji
europejskiej, oddziatujacych m.in. poprzez realna konwergencje¢ oraz rozwoj
regionalnych sieci podazy (Wykres 23 i Wykres 24).

Wykres 23.

Poréwnanie wartosci eksportu towaréw i ustug Polski oraz panstw ESW przystepujacych

Zloty motorem szybkiego i zréwnowazonego rozwoju Polski

do strefy euro (w cenach statych, 1= kwartat przystapienia do strefy euro)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostat.
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Wykres 24.
Poréwnanie warto$ci eksportu towardw i ustug Polski oraz pafnstw ESW przystepujacych

do strefy euro (w cenach statych, 1= kwartat przystapienia do strefy euro)

Estonia (01/2011) Lotwa (01/2014)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostat.

Zmiennos$¢ kursu zlotego nie zagraza polskiemu eksportowi

Kurs polskiego zlotego wzgledem euro pozostaje pltynny, co implikuje wy-
stepowanie ryzyka kursowego. Jednak w praktyce od 2013 1. jego zmiennos¢ -
co pragn¢ odnotowa¢ - nie stanowila znaczacej bariery rozwoju polskich
przedsiebiorstw (NBP, 2024). W tym okresie odsetek przedsiebiorstw deklaruja-
cych kurs walutowy jako bariere rozwoju wynosil przecietnie 5,5% i w zadnym
kwartale nie przekroczyl 10% (Wykres 25, Wykres 26). Przedsi¢biorcy deklaruja,
7e wazniejsza bariera rozwoju niz kurs walutowy sa przepisy i podatki, popyt,
ceny i koszty oraz niepewno$¢. Niskie znaczenie bariery kursowej od 2013 r.
sugeruje, ze w tym okresie kurs walutowy relatywnie dobrze réwnowazyt inte-
resy eksporteréw i importeréw.



Wykres 25.

Bariera kursu (w proc.) oraz rzeczywiste kursy ztotego wzgledem euro i dolara [w z1]
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Wykres 26.

Optacalnos¢ eksportu (w proc.)
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Zrédto: dane z Szybkiego Monitoringu NBP.

Zrédto: dane z Szybkiego Monitoringu NBP.
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W przypadku wystepowania zmian kursu rynkowego przedsiebiorstwa
rozliczajace si¢ w walutach zagranicznych podejmuja liczne dzialania dosto-
sowawcze. Wedtug danych ankietowych za 2014 1. przedsi¢biorstwa stosuja od-
powiednie instrumenty finansowe (65%), renegocjuja ceny zakupu surowcow
(56%), poszukuja nowych rynkéw zbytu lub zaopatrzenia (55%), zmieniaja ceny
wlasne (46%), zmieniaja wielkos¢ importu lub eksportu (24%) oraz podejmuja
inne dzialania (45%).

Przedsigbiorstwa sa dobrze zabezpieczone przed ryzykiem kursowym. Po
pierwsze, znaczna czes$¢ eksporteréw jest takze importerami — w 2023 r. wsréd
przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikéw 55% stanowili
eksporterzy, przy czym 82% eksporteréw bylo rownoczesnie importerami. Po
drugie, struktura walutowa przychoddéw i kosztéw oraz eksportu i importu jest
relatywnie stabilna w czasie i zrbwnowazona (tzw. hedging naturalny, Wykres
27). Udzial euro w strukturze walutowej przychodéw jest o ok. 7-8 pp. wyzszy
niz w przypadku kosztéw; udzial euro w strukturze walutowej eksportu jest
natomiast o ok. 5-6 pp. wyzszy niz w przypadku importu. Po trzecie, zdecy-
dowana wigkszos¢ przedsigbiorstw stosuje rézne rozwigzania i instrumenty
zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym — wedlug danych ankietowych za
2022 1. ok. 74% eksporteréw oraz 71% importerow nie jest narazonych na ryzyko
kursowe lub si¢ przed nim zabezpiecza.

W efekcie ryzyko kursowe, eliminowane catkowicie przez przyjecie wspdlnej
waluty, juz teraz nie stanowi istotnej bariery rozwoju polskich przedsigbiorstw
ze wzgledu na wystepowanie hedgingu naturalnego oraz wielorakie sposoby
zabezpieczania si¢ firm przed tym ryzykiem, m.in. poprzez instrumenty finan-
SOwe czy renegocjacje cen zakupu surowcow.



Wykres 27.

Struktura walutowa przychodow i kosztéw w prébie przedsiebiorstw niefinansowych (proc.)
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Zrédto: szacunek na podstawie danych GUS.

Koszty
70 A
60 - PLN
50 -
40 -
301 EUR
20 -
10 usb
() | — - : : - - - . GBP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: szacunek na podstawie danych GUS.
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Wplyw przyjecia euro na inflacje

Po przyjeciu euro (badZ bezposrednio przed przyjeciem) kraje doswiadcza-
ja jednorazowego wzrostu inflacji. Wynika on z tzw. efektu cappuccino, czy-
li praktyki zaokraglania cen, gléwnie towaréw i uslug kupowanych czesto
i 0 niewielkiej wartosci jednostkowej, do ceny atrakcyjnej i latwej do zapamig-
tania (np. cen z koricéwka ,,99”).

Wedtug Eurostatu skala tego wzrostu cen jest zauwazalna, aczkolwiek relatyw-
nie niewielka. Szacunki te dotycza zmian inflacji bezposrednio (do 1 kwartatu)
po wprowadzeniu euro, wigc nie sa w nich ujete zmiany Srednio- i dlugookreso-
we. Wedlug opracowan Eurostatu, krétkookresowy wplyw wprowadzenia euro
na inflacj¢ nie przekraczatl 0,3 pp. (Tabela 2).

Tabela 2.
Krétkookresowy wptyw wprowadzenia euro na inflacje

w nowych krajach cztonkowskich strefy euro (pp.)

Szacowany wptyw na inflacje
w momencie wprowadzenia euro (pp.)

Kraj (rok przyjecia euro)

Stowenia (2007) 0,3
Cypr i Malta (2008) 0,2-0,3
Stowacja (2009) do 0,3
Estonia (2011) 0,2-0,3
Lotwa (2014) 0,12-0,21
Litwa (2015) 0,04-0,11
Chorwacja (2023) 0,04-0,18

Zrédto: szacunki Eurostat (Komisja Europejska 2007, 2008, 2009, 2011, 2014, 2015, 2023).



Na nieco wigkszy, cho¢ w dalszym ciggu ograniczony wplyw wskazuja anali-
zy przeprowadzone przez banki centralne i instytucje rzadowe (Tabela 3).

Tabela 3.
Krotkookresowy wptyw wprowadzenia euro na inflacje

w nowych krajach cztonkowskich strefy euro (pp.)

. Szacowany wplyw
Badanie . 4

na inflacje (pp.)

Institute of Macroeconomic Analysis and Development of the Republic of Slovenia, (2007),
Stowenia Euro Changeover Effect on Inflation in Slovenia, Slovenian Economic Mirror , ,,Economic Analyses” 0,24
vol. 13, No. 2
Stowacja National Bank of Slovakia, (2006), Effects of Euro Adoption on the Slovak Econony , NBS do 0,3
Research Department
Estonia R66m, T., and K. Urke, (2014), The 'Euru C/m.ngeover in Estonia: Implications for Inflation , ,Bank 0,0-0,5
of Estonia Working Papers” No. 6/2014
Chorwacja Falagiarda M., Gartner C., Muiic’l L, P“xfni.k A., (2923), Has the euro changeover really caused 0,4
extra inflation in Croatia?, ECB Blog

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie wskazanych publikacji.

Przystapienie do wspdlnego obszaru walutowego przez kraje na nizszym
poziomie rozwoju gospodarczego i finansowego powinno w efekcie wspierac
przyspieszenie akcji kredytowej (co moze prowadzi¢ do pojawienia si¢ tzw. cy-
klu boom-bust), wzrost popytu i tym samym oddzialywa¢ w kierunku przyspie-
szenia tempa wzrostu cen.

W drednim okresie — na podstawie analizy skumulowanego wzrostu cen —
trudno jednak jednoznacznie stwierdzi¢, aby przyjecie euro w krajach ESW
wiazalo sie z szybszym wzrostem cen, cho¢ w cz¢sci gospodarek faktycznie taki
proces mial miejsce.
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Skumulowany wzrost cen w Slowenii oraz na Slowacji po przyjeciu euro
(do korica 2019 r.) byl nawet istotnie nizszy niz w analogicznym okresie w Polsce
czy tez srednio w Polsce, Czechach i na Wegrzech (CEE-3, Tabela 4), a wigc w kra-
jach, ktdre nie przyjely euro. Nalezy jednak pamietad, ze Stowacja i Stowenia to
kraje o nizszym wzroscie gospodarczym. Ponadto, co istotne, Slowacja weszla
do strefy euro przy przewartosciowanym kursie wymiany (Fidrmuc, 2013), co przy-
czynito si¢ do spadku konkurencyjnosci cenowej, poglebienia si¢ spadku stowac-
kiego eksportu i glebszej recesji w czasie globalnego kryzysu finansowego (PKB
spadl w 2009 1. 0 5,5%), co jednoczesnie ograniczylo presje cenowa. Stowenia nato-
miast jest krajem relatywnie wysoko rozwinietym na tle innych gospodarek ESW,
a jednocze$nie zmagajacym sie z kryzysem bankowym w latach 2012-2013. W efek-
cie mimo ze bezposrednio po wejsciu do strefy euro inflacja w Stowenii wyraznie
wzrosta (do 7% w polowie 2007 r.) — do czego przyczynial si¢ zaréwno silny wzrost
cen zywnosci, jak i wzrost popytu konsumpcyjnego w warunkach luZznych warun-
kéw monetarnych i ekspansji akcji kredytowej (por. MFW, 2009) - to w dluzszym
okresie skumulowany wzrost cen byl nizszy niz w innych krajach regionu.

Natomiast skumulowany wzrost cen na Litwie, Eotwie i w Estonii po przyje-
ciu euro byl w tym samym okresie wyzszy niz w Polsce i grupie krajéw CEE-3
(Tabela 4). Wedlug szacunkéw Banku Litwy z 2020 r. laczny wzrost cen w la-
tach 20152019 byl wskutek przystapienia do strefy euro wyzszy o 0,53-0,59 pp.
(podczas gdy skumulowany wzrost cen na Litwie wynidst woéwczas 4,0 pp.).

Tabela 4.
Skumulowany wzrost poziomu cen HICP od momentu wstapienia do strefy euro

na tle krajéw CEE-3 (proc.)

Skumulowany wzrost cen . .
Y Skumulowany wzrost cen Skumulowany w

w analogicznym okresie w analogicznym ok
w Polsce dla Polski, Czed

Rok wejécia od momentu przyjecia euro
do strefy euro w danym kraju

przyjmujacym euro

do 2019 do 2023 do 2019 do 2023 do 2019 do 2023

Stowenia 2007 26,2 50,3 29,0 76,7 36,7 91,7
Stowacja 2009 17,9 53,8 20,7 65,3 24,0 74,0
Estonia 2011 25,7 70,1 13,1 54,9 17,2 64,5
Lotwa 2014 6] 44,7 41 42,6 7,4 50,6
Litwa 2015 8,6 48,5 4,0 42,5 7,2 50,4

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.



100

90

80

70

60

50

40

W latach 20042022 we wszystkich gospodarkach ESW miala miejsce kon-
wergencja cen do cen w zamozniejszych krajach UE. Byla ona jednak zréznico-
wana co do skali i w dalszym ciggu utrzymuje si¢ znaczne zréznicowanie cen
pomiedzy poszczegélnymi krajami ESW. Najszybsza konwergencja cen ujed-
noliconego koszyka dobr konsumpcyjnych od 2004 r. miala miejsce w Estonii,
Stowacji (krajach strefy euro) i w Czechach (kraju z wlasna waluta).

W 2023 1. Polska, Rumunia, Wegry, a wiec kraje spoza strefy euro, charakte-
ryzowaly si¢ najnizszym $rednim poziomem cen ujednoliconego koszyka débr
konsumpcyjnych sposréd analizowanych krajéow ESW (Wykres 28). Najwyzszy
poziom cen ujednoliconego koszyka débr konsumpcyjnych odnotowano w naj-
zamozniejszych krajach regionu, a wiec Stowenii, Estonii i Litwie (krajach, ktd-
re przyjely euro), ale takze w Czechach (kraju spoza strefy euro). Jednoczesnie
mozna zauwazy¢, ze wigkszo$¢ krajow ESW pozostajacych poza strefa euro
(w tym Polska, Rumunia, Wegry) charakteryzowala si¢ nizszym poziomem cen
niz kraje regionu, ktére przyjely euro, cho¢ nalezy to wigza¢ przede wszystkim
z nizszym poziomem PKB per capita liczconym w euro (Wykres 29).

Wykres 28.
Sredni poziom cen ujednoliconego koszyka débr konsumpcyjnych

w krajach ESW w latach 2004-2023 (UE27=100)

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: dane Eurostat.

Estonia
Stowenia
totwa
Stowacja
Czechy
Litwa
Wegry
Polska

Rumunia
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Eurostat.
Uwaga: Ze wzgledu na wartosci odstajace na wykresie nie przedstawiono Irlandii oraz Luksemburga.

Polityka fiskalna w kontescie przyjecia euro

Analizujac kwestie zwiazane z polityka fiskalna w kontekscie ewentualnego
przyjecia euro, pragn¢ zwrdci¢ uwage na trzy aspekty.

Po pierwsze, po wejsciu do strefy euro w praktyce jedynym narzedziem
do stabilizowania koniunktury pozostaje polityka fiskalna. Aby polityka fiskal-
na oddziatywala stabilizujaco na wahania cykliczne gospodarki, powinna by¢
ona zacie$niana w fazie ozywienia i luzowana w fazie spowolnienia.



W praktyce jednak postulat ten nie zawsze jest realizowany i polityka fi-
skalna bywa procykliczna, a wigc wzmaga wahania aktywnosci, zamiast je
stabilizowa¢ (por. Wykres 30, Wykres 31, Wykres 32, Wykres 33). W badaniu
przeprowadzonym przez Komisje Europejska w 2018 r. dla wszystkich krajow
UE stwierdzono, ze ocena cyklicznosci polityki fiskalnej w tych krajach jest
niejednoznaczna (Komisja Europejska, 2018). W pierwszej dekadzie funkcjono-
wania strefy euro, tj. w latach 19992008, polityka ta byta acykliczna lub procy-
kliczna, a wiec mogta nawet potgegowac zmiennos¢ aktywnosci i inflacji w cyklu
koniunkturalnym. Natomiast w okresie po swiatowym kryzysie finansowym
kraje cztonkowskie byly mniej sktonne do luzowania polityki fiskalnej w czasie
ozywienia gospodarczego i polityka byta acykliczna lub antycykliczna®.

Po drugie, przystapienie do strefy euro ma implikacje w zakresie stosowa-
nia europejskich regul fiskalnych'4. Wszystkie kraje UE sa zobowiazane dazy¢
do utrzymywania deficytu finanséw publicznych ponizej 3% PKB oraz dlugu
publicznego ponizej 60% PKB. Jednak zasady dyscyplinowania panstw UE za
nieprzestrzeganie zalecen w ramach procedury nadmiernego deficytu sa rozne
dla krajow strefy euro oraz krajow spoza obszaru wspdlnej waluty. Rdznica do-
tyczy mozliwosci stosowania kar finansowych w ramach procedury nadmier-
nego deficytu — kary te moga by¢ stosowane wylacznie wobec paristw strefy
euro, przy czym jak dotad sankcja ta nie byla stosowana. Oprocz kar finan-
sowych istnieje inny mechanizm egzekwowania regul dotyczacych polityki
fiskalnej, tj. mechanizm warunkowosci makroekonomicznej funduszy struktu-
ralnych UE. Mechanizm ten dotyczy wszystkich panistw cztonkowskich i polega
na mozliwosci zawieszenia funduszy UE w przypadku uporczywego niewypel-
niania przez kraj cztonkowski zalecenl procedur zarzadzania gospodarczego
w UE (procedury nadmiernego deficytu i procedury nieréownowag makroeko-
nomicznych). Réwniez te kary nie byly jak dotad stosowane.

13 Kraje, ktére przestrzegaty europejskich regut fiskalnych prowadzity mniej procyklicznag polityke. W krajach prowadzacych
luzng polityke fiskalng wystgpienie spowolnienia gospodarczego skutkowato przekroczeniem przez deficyt finanséw publicznych
wartosci referencyjnej 3% PKB i koniecznoscig ograniczenia deficytu w warunkach dekoniunktury, co miato charakter procykliczny.
Tego rodzaju ciecia budzetowe byty kosztowne spotecznie i politycznie, co skutkowato ,zmeczeniem reformami” (reform fatigue)
i sktonnoscig do ponownego poluzowania polityki fiskalnej, gdy tylko gospodarka zaczeta sie ponownie rozwija¢, umozliwiajac
spetnienie kryterium deficytu.

14 Podstawe prawna funkcjonowania europejskich regut fiskalnych, tj. Paktu Stabilnosci i Wzrostu (PSW), stanowi Traktat
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (artykuty 119-144 oraz protokoét nr 12). W potaczeniu z zapisami aktéw drugiego rzedu, stanowi
on, ze kraje UE powinny dazy¢ do utrzymania deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB oraz dtugu publicznego ponizej
60% PKB. W razie gdy deficyt przekracza warto$¢ referencyjna oraz/lub dtug przekracza wartosc referencyjna i nie jest ograniczany
w satysfakcjonujacym tempie, wobec danego kraju jest uruchamiana procedura nadmiernego deficytu, w ramach ktérej jest
wyznaczany termin ograniczenia nadmiernego deficytu.
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Zmiana pierw. salda strukt (pp. PKB)

Zmiana pierw. salda strukt (pp. PKB)

Wykres 32.
Cyklicznos¢ polityki fiskalnej we Francji w latach 2002-2023
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Wykres 33.
Cyklicznos¢ polityki fiskalnej w Hiszpanii w latach 2002-2023

Zmiana luki popytowej (pp.)

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie
danych Komisji Europejskiej (AMECO).

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie
danych Komisji Europejskiej (AMECO).
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Po trzecie, w debacie publicznej wskazuje sie, ze wejscie do strefy euro moze
przyczynia¢ si¢ do spadku rentownosci obligacji skarbowych, obnizajac koszty
obstugi dlugu. Rentownosci obligacji skarbowych w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej prowadzacych niezalezng polityke pieniezna (Czechy, Polska, Ru-
munia i Wegry) zwykle utrzymuja si¢ na wyzszym poziomie niz rentownosci
w krajach strefy euro (zwlaszcza w przypadku obligacji denominowanych w wa-
lutach lokalnych). Jest to zwigzane przede wszystkim z biezaca i oczekiwana wy-
sokoscia stop procentowych bankéw centralnych, ktora jest ksztaltowana tak,
aby zapewni¢ utrzymywanie si¢ inflacji na poziomie celéw inflacyjnych w sred-
nim okresie. W krajach ESW stopy procentowe bankéw centralnych sa na ogét
wyzsze niz w strefie euro, co wynika z faktu, ze sa to gospodarki konwergujace.

Jednoczes$nie zwracam uwagg na to, ze rentownosci polskich obligacji rzado-
wych denominowanych w euro (ktére nie zaleza wprost od krajowej polityki
pienieznej NBP, a w wigkszym stopniu s3 zwigzane ze stopami procentowymi
w strefie euro) obecnie ksztaltuja si¢ na nizszym poziomie niz w np. we Wio-
szech, a wiec w kraju o wysokim poziomie dtugu publicznego®.

Badania wskazuja na brak jednoznacznego wplywu wejscia do strefy euro
na ryzyko inwestycyjne parstwa (Wykres 34). Przykladowo rating Stowenii po
wejsciu do strefy euro spadt z poziomu AA do poziomu A- i wciaz nie wrdcit do po-
ziomu AA. Takze rating Wloch wielokrotnie si¢ obnizal pomimo pozostawania
Wioch w strefie euro. Dla poréwnania ratingi Polski czy Czech na przestrzeni lat
ulegaly sukcesywnemu podwyzszaniu, pomimo pozostawania poza strefa euro.
Dostepne oszacowania wskazuja na istnienie dodatniej premii ratingowej z tytulu
przynaleznosci do strefy euro przez pierwsze lata jej funkcjonowania, jednak po
globalnym kryzysie finansowym - ktory unaocznit ryzyka zwiazane z przynalez-
noscia do strefy euro - premia ta utracita istotnos¢ (por. MFW, 2015; Erhart, 2021).

Nalezy réwniez pamietac, ze postrzeganie ryzyka inwestycyjnego krajow be-
dacych w strefie euro jest podyktowane w duzej mierze oceng trwalosci stre-
fy euro przez inwestoréw. Problem ten jest o wiele mniejszy dla pozostatych
panstw UE, na co wskazuje zdecydowanie mniejsza zmiennos$¢ spreadéw obli-
gacji tych krajow. Przykladowo, w nastepstwie swiatowego kryzysu finansowe-
go i kryzysu zadluzeniowego w strefie euro silnie wzrosty spready obligacji dla
wielu gospodarek tego obszaru walutowego, w tym zwlaszcza dla krajéw Po-
ludnia Europy, zmagajacych si¢ z wysokim zadluzeniem (Wykres 35). Wejscie
do strefy euro nie gwarantuje zatem trwalego obnizenia stép procentowych
i kosztéw obsthugi dtugu.

15 0d stycznia 2023 r. do czerwca 2024 r. rentownos¢ obligacji 10-letnich Wtoch byta Srednio 0 0,2 pp. wyzsza od rentownosci
obligacji Polski denominowanych w euro.



Wykres 34.

Ratingi wybranych panstw Unii Europejskiej
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Zrédto: dane S&P, opracowanie NBP.

Zrédto: dane Bloomberg, opracowanie NBP.
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Rezerwy zlota
na zle i dobre czasy

Solidne, a najlepiej potezne rezerwy dewizowe i bardzo duze zasoby zlota
w odpowiedniej lokalizacji maja dwa cele.

Po pierwsze cel ekonomiczny, powszechnie znany i uswiadamiany,
o0 ktorym szeroko pisz¢ ponizej.

Po drugie cel zwigzany z bezpieczeristwem parstwa. Wyjatkowo wazny
w przypadku Polski. Nasze polozenie geopolityczne i fatwe do przewidze-
nia przyszie powazne zagrozenia dla bezpieczeristwa militarnego i ekono-
micznego naszego kraju oraz doswiadczenia historyczne Polski nakazuja
stanowczo bra¢ pod uwage wszystkie scenariusze. W kazdym ztym dla Pol-

ski scenariuszu odpowiednio potezne rezerwy ztota i dewiz s3 absolutnie

niezbedne.
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Znaczenie rezerw dewizowych i zlota

Rezerwy dewizowe Narodowego Banku Polskiego sa to latwo rozporza-
dzalne, plynne aktywa zagraniczne. Obejmuja one rezerwy walutowe, czyli
aktywa w obcych walutach wymienialnych, gléwnie w formie papieréw war-
tosciowych, lokat i gotéwki, oraz zloto. Przez rezerwy dewizowe nalezy rozu-
mie¢ jedna z najwazniejszych pozycji wchodzacych w sklad sumy bilansowe;j
banku centralnego. W niektérych modelach teoretycznych aktywa bankdéw
centralnych ograniczaja sie¢ do kredytéw (udzielanych przez bank centralny)
oraz wspomnianych rezerw. Udzial tych ostatnich w calosci aktywow banku
centralnego czesto moze swiadczy¢ o rodzaju polityki prowadzonej przez bank
centralny. Im wigkszy jest ich udzial, tym wigeksza wage przywiazuja wladze
monetarne do rownowagi zewnetrznej i odwrotnie. Z kolei niewielka ilos$¢
rezerw oznacza najczesciej prymat rownowagi wewnetrznej nad zewngtrz-
na. Zwracam uwagge, ze rezerwy walutowe Stanéw Zjednoczonych oraz strefy
euro (czyli gospodarek duzych i relatywnie zamknigtych) stanowia niewielki
udzial zaréwno sum bilansowych obu bankéw centralnych, jak i PKB gospo-
darek tych krajéw. Ponadto w przypadku wielu krajéw, ktére zdecydowaly sie
na przejscie do plynnego kursu walutowego, wyzbycie si¢ rezerw walutowych
nie jest tatwe. Rzecz w tym, ze jakakolwiek ich zamiana na krajowe srodki
platnicze bedzie niemal z definicji postrzegana jako swoistego rodzaju inter-
wencja walutowa. Jest to jeden z istotnych powodow, dla ktérych wiladze mo-
netarne wybranych krajéow decyduja si¢ na zachowanie rezerw — mimo ze ich
uwarunkowania gospodarcze uzasadnialyby ich wyprzedaz. Co wazniejsze,
czesto wysoki poziom rezerw walutowych zmusza wladze monetarne do ak-
tywnego zarzadzania nimi w celu zwigkszenia dochodowosci tych aktywow.

Poczatkowo banki centralne utrzymywaly rezerwy dewizowe jako swoistego
rodzaju pokrycie dla emitowanego pieniadza. Pokrycie to nie musialo by¢ za-
wsze w zlocie. Innymi metalami pelniagcymi podobna funkcje byly srebro, pla-
tyna, a wczesniej nawet i miedZ. Dopiero w 1873 r. rozwinat si¢ system waluty
zlotej, za sprawa ktdrej ztoto urosto do roli jednostki referencyjnej dla nowego
systemu. Wbrew dos¢ mylacej nazwie Owczesnego systemu walutowego (zna-
nego pod nazwa waluty zlotej), relacja zlota (czy innego metalu) do emitowa-
nego pieniadza nie wynosila 1:1. Jako przyklad mozna poda¢ Wielka Brytanie,



gdzie dzieki jej silnej wiarygodnosci dochodzilo czesto do efektu substytucji,
za sprawa ktorej funt szterling urastat do rzeczywistego substytutu zlota. Taki
stan rzeczy wynikal miedzy innymi z tego, ze 6wczesna niezmiernie pr¢zna sfe-
ra prywatna gospodarki rozliczala si¢ w Srodkach platniczych, a nie za pomoca
zlota. Tym samym chcac zapewni¢ plynnos¢ tejze sferze, banki centralne mu-
sialy mie¢ w swoich rezerwach inne skladniki niz ztoto. Dlatego juz nawet wte-
dy rodzila si¢ potrzeba dywersyfikacji posiadanych rezerw walutowych. Bazujac
na badaniach P.H. Linderta z Princeton University wiemy, ze w latach 1900-1913
udzial rezerw walutowych w calosci rezerw dewizowych nie przekraczal 20%.
Stosunkowo duza sklonnos¢ do dywersyfikacji swoich rezerw walutowych wy-
kazywaly zwlaszcza kraje o duzym potencjale gospodarczym. Z kolei w krajach
0 mniejszym potencjale gospodarczym wprowadzono bardziej restrykcyjne
ustawodawstwo regulujace stosunek emitowanego pieniadza do posiadanego
zlota. Dla przykladu ustawodawstwo hiszpariskie z 1874 r. méwito wprost o tym,
ze taczny wolumen emitowanych przez Bank Hiszpanii banknotéw nie mdégt
przekraczac 4-krotnosci zasobOw zlota ani 5-krotnosci wniesionego kapitatu.

Z uplywem czasu rezerwy walutowe zaczely stuzy¢ jako element gwarantu-
jacy wymienialno$¢ danego pieniadza. Szczegdlnie bylo to widoczne w dobie
systemu z Bretton Woods. Szybki drenaz rezerw walutowych czgsto prowadzit
do silnych zawirowan walutowych. Chyba najbardziej spektakularnym przy-
kladem takiego drenazu byt casus funta szterlinga z 1947 r., kiedy w niespelna
po szesciu tygodniach od wprowadzenia wymienialnos$ci, na skutek niemalze
blyskawicznego kurczenia si¢ rezerw, wtadze Wielkiej Brytanii postanowity za-
wiesi¢ wymienialnos¢ funta.

Kolejng wazna cecha systemu z Bretton Woods bylo upolitycznienie za-
réwno stanu posiadania, jak i cen zlota. W latach 60. XX w. Francja zaczela -
zgodnie z wystepujacymi woéwczas regulami funkcjonowania tego systemu —
domagac si¢ zamiany posiadanych dolaréw na zloto. Z kolei sama cena zlota
byla utrzymywana sztucznie na zbyt niskim poziomie z obawy o to, ze ewen-
tualna rewaluacja kruszcu moglaby wzmocni¢ pozycje bylego ZSRR oraz RPA.
Zalamanie si¢ sytemu z Bretton Woods oznaczalo de facto wprowadzenie pie-
niadza fiducjarnego — opartego na wzajemnym zaufaniu stron postugujacych
si¢ takim pieniagdzem. Waluta, ktéra najdluzej (bo az do maja 2000 r.) byla
(w ujeciu formalnym) powigzana ze zlotem byl frank szwajcarski.
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Pragne zauwazy¢, ze zloto wydaje sie by¢ gleboko zakorzenione zaréwno
w polskiej tradycji, jak i sposobie prowadzenia polityki pienigznej. Juz sama
nazwa polskiej waluty przynosi samoistnie skojarzenia z tym szlachetnym
kruszcem. 123 lata zaboréw oraz niemal réwnoczesna dezintegracja trzech
zaborcOdw (wraz z ich systemami pieni¢znymi) czynila ze zlota de facto jedy-
ny skuteczny $rodek tezauryzacji. Co wazniejsze, tak jak podkreslaja w swo-
jej ksiazce Harold i Marzenna James, zloto oferowalo wspdlny mianownik
dla wywodzacych si¢ z trzech réznych zaboréw Polakéw. W przeciwieristwie
do innych srodkéw platniczych zloto nie miato swojego emitenta, a jego war-
tos¢ byla odporna na procesy zachodzace w szeroko rozumianej geopolityce.
Stad tez ogromne przywiazanie ze strony Polakéw w okresie miedzywojen-
nym do zlota. Jednym z jego pierwszych przejawéw bylo wprowadzenie we
wrzesniu 1922 r. przez owczesnego ministra skarbu, Zygmunta Jastrzebskie-
g0, w dramatycznie trudnych uwarunkowaniach makroekonomicznych tzw.
pozyczki zlotowej, ktérej wartos¢ byta nominowana w starych (ztotych) fran-
kach szwajcarskich. Powolanie Banku Polskiego SA (z poczatkowymi kapita-
lem, w sklad ktérego wchodzilo 25,55 ton zlota) oraz wprowadzenie do obiegu
polskiego ztotego (ktorego wartos¢ zostata zdefiniowana na poziomie 1/3,444
grama czystego zlota) bylo kolejnym dowodem na silne przywiazanie Pola-
kéw do ziota. Co wazniejsze, Bank Polski SA zobowiazat sig, ze pokrycie emi-
towanych przez niego banknotéw w zlocie miato wynosi¢ przynajmniej 30%.
W rzeczywistosci ksztaltowalo si¢ ono na duzo wyzszym poziomie i przyktado-
wo na koniec 1929 r. wyniosto 38,7%.

Z uplywem czasu przywiazanie do zlota nie malato. Wrecz przeciwnie.
H&M James zwracaja uwage na fakt, ze wraz z odplywem zlota w latach 30.
XX w. przywiazanie Polakéw do tego kruszcu stawalo si¢ jeszcze mocniejsze.
Nie bez przyczyny Polska pozostawala do korica w tzw. ztotym bloku - ugru-
powaniu krajow, ktore wywiazywaly si¢ (ze wszystkimi tego skutkami) z zo-
bowiazan plynacych z funkcjonowania waluty sztabowo-zlotej. Wspomniane
przywiazanie byto dodatkowo potegowane rosnacym zagrozeniem dla polskiej
panstwowosci. Kiedy to zagrozenie juz si¢ zmaterializowato, wielu Polakéw
w pierwszych dniach II wojny $wiatowej uczestniczylo w heroicznych wysil-
kach wywiezienia zlota, znajdujacego si¢ w skarbcach Banku Polskiego SA,
poza dotkniety okupacja kraj. Ewakuacja odbywala si¢ pod przewodnictwem



komisarza rzadowego w Banku Polskim SA pplk. Adama Koca, ktéry powie-
dziak: Zloto podczas wojny ma stuzy¢ obronie paristwa. Nie petni juz tej roli, jakg
petnito w czasie pokoju, gdy byto podstawa polskiej waluty.

Nawet w okresie PRL w ramach owianej bardzo zla stawa denominacji z paz-
dziernika 1950 r. dwczesne wiladze ustalily parytet polskiego zlotego na po-
ziomie 1 zl = 0,222168 grama czystego zlota, identycznym do tego, na jakim
ustalono wczesniej kurs rubla radzieckiego. Przywiazania rodakéw do zlota
nie zmniejszyl nawet obowiazujacy pierwotnie (do 7 listopada 1956 r.) zakaz
posiadania tego szlachetnego kruszcu. Obok zyskujacego na coraz wigkszej po-
pularnosci dolara amerykariskiego, ztoto nadal bylo postrzegane przez wielu
Polakéw jako inwestycja na czarng godzing.

Lata 90. XX w. zbiegly sie z duzymi spadkami cen zlota zaréwno w ujeciu
realnym, jak i nominalnym. Dzialo si¢ tak migedzy innymi za sprawa zakon-
czenia Zimnej Wojny i dywidendy pokojowej oraz intensyfikacji w gospodar-
ce Swiatowej proceséw znanych pod nazwa Wielkiego Uspokojenia (Great
Moderation). Pierwsze dzialania na rzecz zwigkszenia zasobow zlota nasta-
pily za czaséw urzedowania Hanny Gronkiewicz-Waltz w 1998 1. za sprawa
zakupu ponad 74,5 tony zlota (réwnowarto$¢ 709,9 min USD) i w efekcie
ktorych zasoby NBP przekroczyly poziom 100 ton zlota. O ile jeszcze do po-
czatku lat 90. nasz kraj cierpial na chroniczny brak dewiz, o tyle z chwila
podpisania porozumienia z wierzycielami w ramach Klubu Londyriskiego
rezerwy walutowe naszego kraju zaczely szybko rosnad. Taki stan rzeczy sta-
nowil spore wyzwanie dla NBP. Rzecz w tym, Ze naptyw kapitatu nalezalo
odpowiednio sterylizowa¢, a zakumulowane rezerwy wlasciwie dywersyfiko-
wac oraz inwestowac.

Poczatek XXI w. byl na swiecie kontynuacja proceséw zainicjowanych w la-
tach 90. XX w. Ponadto szereg krajow (gléwnie gospodarek wschodzacych) zde-
cydowalo si¢ na akumulacje rezerw dewizowych, jednak udziatl zlota w tych
rezerwach malal. Sytuacja zmieniala si¢ diametralnie na styku pierwszej
i drugiej dekady XXI w. Przelomowym okazato si¢ przeméwienie Prezydenta
Federacji Rosyjskiej W. Putina z 10 lutego 2007 r. wygloszone w Monachium,
w ktérym zakwestionowany zostal dwczesny lad polityczny. Nie bez przyczy-
ny byl tez gwaltowny wzrost ceny zlota, ktéra w okresie od wrzesnia 2009 .
do wrzesnia 2011 r. ulegla niemal podwojeniu.
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Wspomniany wzrost rezerw dewizowych jest w duzej mierze generowany
przez gospodarki wschodzace, ktérych wizja swiatowego tadu czesto rozni sie
zasadniczo od polskiej racji stanu. Taki uklad stawia Polske w nietatwym poto-
zeniu, gdyz mimo odmiennych intereséw politycznych kierowana przeze mnie
instytucja dolacza do opisywanego wyzej trendu. Nasz kraj znajdowat si¢ jed-
nak niemal w samym epicentrum dwdch najwazniejszych wojen $wiatowych
w dziejach ludzkosci. Nie chcac szerzy¢ psychozy wojennej, ale Swiadom stéw
ppik. Koca doszedlem do wniosku, Ze za mojej kadencji na stanowisku Prezesa
NBP Polska powinna zwigkszy¢ swoja ekspozycje na zloto. Warto tez pamig-
ta¢ o tym, ze wladze monetarne szeroko rozumianego Swiata zachodniego na-
dal zachowuja wysoka ekspozycje na zloto. Powyzsze argumenty utwierdzaja
mnie w przekonaniu o shusznosci zainicjowanej w 2018 1. polityki zwigkszania
ekspozycji na zloto. Niniejszym opracowaniem chcialbym przyblizy¢ proble-
matyke rezerw dewizowych ze szczegdlnym naciskiem na zagadnienie zwigk-
szenia znaczenia zlota.

Istota i funkcje rezerw dewizowych

Zgodnie z definicja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oficjalne
aktywa rezerwowe (rezerwy dewizowe) sa to zagraniczne aktywa rezerwo-
we, ktore sa tatwo dostepne i kontrolowane przez wladze monetarne danego
kraju (zazwyczaj bank centralny), wykorzystywane w celu finansowania defi-
cytéw bilansu platniczego, w interwencjach na rynku walutowym majacych
na celu oddzialywanie na kurs waluty krajowej oraz w innych powiazanych
celach, takich jak utrzymywanie wiarygodnosci i zaufania do waluty i gospo-
darki krajowej oraz jako instrument zagranicznego kredytowania. Ze wzgledu
na szczegdlna funkcje oficjalne aktywa rezerwowe musza cechowac si¢ wyso-
kim poziomem bezpieczeristwa oraz ptynnosci (musza si¢ da¢ spieniezy¢ tatwo
i w krétkim czasie przy niewielkim koszcie, a ponadto sprzedaz nie powinna
powodowac spadku wartosci tych aktywéw).

Struktura oficjalnych aktywéw rezerwowych (rezerw dewizowych) jest pre-
zentowana najczesciej z wykorzystaniem Kklasyfikacji zawartej w wytycznych
MFW, w ktorej wyrdznia si¢ cztery zasadnicze kategorie aktywow:



« aktywa w walutach wymienialnych (rezerwy walutowe),

- zloto monetarne,

« specjalne prawa ciagnienia (SDR),

* pozycja rezerwowa w MFW.

W strukturze rezerw walutowych (foreign exchange) najwazniejsza pozycje
stanowia dtuzne papiery wartosciowe nominowane w gtéwnych walutach mig-
dzynarodowych, a lokaty i gotéwka stanowia jedynie niewielka ich czes¢.

Pragne podkresli¢, ze utrzymywane przez banki centralne rezerwy dewizo-
we stanowia bezwarunkowa plynnos$¢ migedzynarodowa. Kraj dysponuje tym
rodzajem plynnosci w sposéb suwerenny i nieograniczony spelnieniem okre-
Slonych warunkéw. Mozliwe sa oczywiscie inne sposoby pozyskania plynno-
$ci w walutach wymienialnych. W tym przypadku mamy jednak do czynienia
z warunkowa plynnoscia miedzynarodowa. Jej najwazniejszym elementem
sa swapy walutowe zawierane przez banki centralne, ktére stanowia swe-
go rodzaju alternatywne w stosunku do akumulacji rezerw Zrédto pltynnosci
w najwazniejszych walutach miedzynarodowych. Szczegllny wzrost znaczenia
i wykorzystania tego instrumentu nastapil w czasie globalnego kryzysu finan-
sowego, kiedy powstaly cztery sieci porozumiert swapowych zogniskowane
wokol Banku Rezerwy Federalnej, Europejskiego Banku Centralnego, Naro-
dowego Banku Szwajcarii oraz Banku Japonii. Poczatkowo linie swapowe sta-
nowily instrument zarzadzania kryzysowego i nie mialy stalego charakteru.
Kluczowe znaczenie mialo podpisanie w pazdzierniku 2013 r. porozumienia
0 utworzeniu stalej sieci swapéw walutowych o nieograniczonym dostepie
do plynnosci w okreslonej walucie pomi¢dzy Fed, EBC, Bankiem Anglii, Na-
rodowym Bankiem Szwajcarii, Bankiem Japonii i Bankiem Kanady. Nalezy
jednak podkresli¢, ze dostep do plynnosci w gléwnych walutach migdzyna-
rodowych w ramach swapéw maja gtéwnie banki centralne krajow rozwinig-
tych, natomiast w przypadku gospodarek wschodzacych nadal podstawowym
elementem zapewnienia dostepu do plynnosci miedzynarodowej na wypadek
kryzysu jest akumulacja rezerw. Wzrost napie¢ geopolitycznych i eskalacja
konfliktéw zbrojnych uwydatniaja ponadto przewage rezerw nad warunkowy-
mi Zrédtami ptynnosci w walutach miedzynarodowych.

Ze wzgledu na fakt, ze bank centralny jest inwestorem publicznym, a re-
zerwy dewizowe stanowia cze$¢ majatku narodowego, zarzadzanie tymi
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rezerwami rézni si¢ zasadniczo od strategii stosowanych przez inwestorow pry-
watnych. W literaturze wskazuje si¢ na istnienie tzw. klasycznej trojcy celéw
(classic trilogy of objectives) zarzadzania rezerwami dewizowymi, na ktéra skla-
daja si¢ zapewnienie bezpieczenistwa rezerw, odpowiedniej ich plynnosci oraz
mozliwie duzego zysku. Cele te tworza uklad hierarchiczny, w ktérym priory-
tetowy charakter ma bezpieczenistwo, gdyz rezerwy sa aktywami publicznymi
i stanowia cze$¢ majatku narodowego. Drugim pod wzgledem istotnosci celem
jest pltynnos¢, ktdra oznacza, ze aktywa mozna sprzeda¢ szybko i bez genero-
wania strat wskutek wywotanego wzrostem podazy spadku ich ceny. Jest to
istotna cecha aktywdw rezerwowych, ktére musza by¢ dostepne dla wladz mo-
netarnych, m.in. w celu ich wykorzystania w interwencjach na rynku waluto-
wym. Tradycyjnie najmniej istotnym celem pozostaje dochodowos¢, jednakze
wobec dynamicznej akumulacji rezerw dewizowych w gospodarce swiatowe;j
znaczenie tego celu systematycznie wzrasta. W dalszym ciggu jednak moty-
wem utrzymywania rezerw nie jest maksymalizacja zysku. Celem zarzadzania
rezerwami dewizowymi jest natomiast maksymalizacja ich dochodowosci przy
jednoczesnym zachowaniu wysokiego poziomu bezpieczeristwa i ptynnosci.
Rola rezerw dewizowych oraz ich poziom s3a determinowane w szczegdlno-
$ci przez typ systemu kursu walutowego stosowany przez dany kraj. W syste-
mach kursu sztywnego i stalego, zakladajacych mniej lub bardziej sztywne
powiazanie waluty krajowej z waluta obca (zwykle z jedna z gtéwnych walut
miedzynarodowych) lub koszykiem walut, bank centralny jest zobowiazany
do stabilizowania kursu, ktéry pehi funkcje numerycznie okreslonej kotwi-
cy nominalnej. Bank centralny dazy zatem do osiggnigcia celu kursowego,
a czyni to gléwnie poprzez interwencje walutowe. Powoduje to koniecznos¢
utrzymywania odpowiednio duzych rezerw dewizowych. W systemach kursu
plynnego zazwyczaj cel kursowy nie wystepuje, a funkcje kotwicy nominal-
nej peli najczesciej cel inflacyjny (rzadziej jest to cel odnoszacy sie do tem-
pa wzrostu wybranego agregatu monetarnego). Nie oznacza to jednak, ze
w rezimie kursu plynnego rezerwy dewizowe nie wyst¢puja. Czesto dzieje si¢
tak - jak wskazuje we wstepie — za sprawa czynnikow historycznych. Ponadto
rezerwy dewizowe pelnia wiele funkcji, niezaleznie od rodzaju prowadzonej
polityki monetarnej. W systemie plynnego kursu walutowego podstawowa
rola rezerw dewizowych jest wzmacnianie wiarygodnosci kredytowej kraju.



Wielkos¢ rezerw jest uwzgledniana m.in. przy ocenie stabilnosci makroekono-
micznej i finansowej dokonywanej przez MFW, agencje ratingowe czy tez inwe-
storOow zagranicznych. Z kolei im wyzsza ocena wiarygodnosci kredytowej, tym
nizszy koszt finansowania na rynkach globalnych, mniejsza zmiennos¢ kursu
walutowego i nizsze ryzyko gwaltownego odplywu kapitalu. Ponadto rezerwy
dewizowe moga by¢ réwniez wykorzystane do wsparcia stabilnosci rynkéw fi-
nansowych lub sektora bankowego. Wynika to z faktu, ze bank centralny peni
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji dla bankéw krajowych, zapewniajac
im dostep do finansowania walutowego w sytuacjach kryzysowych.

Nalezy podkresli¢, ze w systemie kursu plynnego rezerwy dewizowe pelnia
rowniez funkcje protekcyjna, a ich gromadzenie wynika z motywu ostrozno-
$ciowego, czyli dazenia do zabezpieczenia si¢ przed skutkami naglych prze-
plywéw kapitalu i atakéw spekulacyjnych, ktére wywoluja znaczne wahania
poziomu kursu walutowego i jego nadmierne odchylenia od kursu réwnowagi.
Inaczej méwiac, gromadzenie rezerw stanowi forme¢ zabezpieczania si¢ przed
kryzysami finansowymi. W szczegdlnosci adekwatne rezerwy pozwalaja na po-
wstrzymanie gwaltownej deprecjacji waluty krajowej w przypadku naglego
odplywu kapitatu krétkoterminowego, a w zwiazku z tym zmniejszaja prawdo-
podobieristwo wystapienia atakéw spekulacyjnych. Ponadto gromadzenie re-
zerw dewizowych przez banki centralne jest podyktowane réwniez motywem
transakcyjnym, ktéry wiaze sie z zagwarantowaniem sprawnej i terminowej
obstugi zobowigzan z tytulu handlu zagranicznego (importu) oraz zadluzenia
zagranicznego. Rezerwy decyduja tutaj bezposrednio o wyplacalnosci kraju
ijego zdolnosci do wywiazywania sie z biezacych zobowiazan.

Adekwatny poziom rezerw dewizowych oznacza taka wielkos¢ rezerw, ktéra
jest odpowiednia w stosunku do potrzeb danej gospodarki. Poziom adekwat-
ny to inaczej poziom bezpieczny. Zwracam uwage, ze odpowiednio wysokie
rezerwy dewizowe stanowia bufor zwigkszajacy odpornos¢ kraju na negatyw-
ne szoki zewnetrzne. Tradycyjne miary adekwatnosci poziomu rezerw dewizo-
wych oparte na wskaznikach prostych odnosza wielko$¢ rezerw do wybranych
zmiennych makroekonomicznych. Obliczona przy ich zastosowaniu relatywna
wielko$¢ rezerw jest okreslana jako bezpieczna oraz adekwatna do potrzeb da-
nej gospodarki. Wraz z ewolucja Zrédet popytu na rezerwy wynikajacych z pro-
cesOw liberalizacji finansowej zmienialy si¢ réwniez wskazniki adekwatnosci,
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ktére uwzglednialy pojawiajace si¢ nowe typy szokow, w przypadku ktérych
odpowiednie rezerwy pozwalaja na skuteczne im przeciwdziatanie.

Najstarszym tradycyjnym wskaznikiem adekwatnosci rezerw jest relacja po-
ziomu rezerw dewizowych do warto$ci miesiecznego importu. Miare t¢ zapro-
ponowal w 1947 r. Robert Triffin. Wskaznik ten pokazuje, jak dlugo gospodarka
pozbawiona zewnetrznych Zrédet finansowania bedzie w stanie importowac
na dotychczasowym poziomie. Za odpowiednia wielko$¢ rezerw uwaza sie
poziom odpowiadajacy wartosci trzech miesiecy importu. Wskaznik adekwat-
nosci oparty na imporcie powstat w czasach, gdy bilans obrotéw handlowych
stanowil znaczaca czes$¢ bilansu platniczego. Inaczej méwiac, przeptywy kapi-
talu zwigzane z wymiana handlowa stanowily przewazajaca czes¢ Swiatowych
przeplywdw kapitatu.

Wraz z liberalizacja przeplywéw kapitatu rejestrowanych na rachunku fi-
nansowym bilansu platniczego pojawila si¢ jednak potrzeba skonstruowania
nowej miary adekwatnosci rezerw, ktéra uwzgledniataby potrzeby wynikaja-
ce z mozliwych szokéw plynacych ze strony tego rachunku. Miara ta jest tzw.
wskaZznik Greenspana-Guidottiego (tzw. miara G-G), ktory stanowi relacje
poziomu rezerw dewizowych do wartosci zadluzenia krétkoterminowego, tj.
o terminie zapadalnosci do roku. Zgodnie z ta regula adekwatny poziom re-
zerw dewizowych odpowiada wartosci 100% zadluzenia krétkoterminowego.
Wskaznik Greenspana-Guidottiego jest wykorzystywany w ocenie podatnosci
danego kraju na kryzysy finansowe. Koncentruje si¢ on na ryzyku external dra-
in w generowaniu kryzysu plynnosciowego. Kryzys taki wystepuje woéwczas,
gdy nagly odplyw kapitalu prowadzi do szybkiego wyczerpywania si¢ rezerw
dewizowych. Uwaza si¢, ze kraje 0 wyzszym poziomie rezerw w stosunku
do krétkoterminowego zadluzenia zagranicznego sa mniej narazone na kryzy-
sy finansowe, gdyz dzieki bezpiecznemu poziomowi rezerw ograniczaja praw-
dopodobienistwo naglego zwrotu w przepltywach kapitatu.

Adekwatna wielkos¢ rezerw jest takze wyznaczana za pomoca odniesienia
do podazy pieniadza. Miara ta uwzglednia ryzyko wystapienia zjawiska inter-
nal drain, czyli odplywu kapitalu z krajowego systemu bankowego (ucieczka
do zagranicznej waluty lub bankéw). W tym przypadku wskaznik adekwatno-
$ci rezerw przyjmuje postac relacji wielkosci rezerw do agregatu pieniadza M2,
a za odpowiednia wartos¢ uznaje si¢ 20%.



Zaleta tradycyjnych wskaznikow adekwatnosci jest ich prostota oraz przej-
rzystos¢. Jednakze do oceny adekwatnosci rezerw niezbedne jest polaczenie
réznych czynnikéw warunkujacych ich odpowiednia wielko$¢. Z tego powodu
konstruuje si¢ kompozytowe wskazniki adekwatnosci, z ktérych najszerzej jest
wykorzystywana jako miara - stworzony i stosowany przez MFW — wskaZnik
oceny adekwatnosci rezerw (Assessing Reserve Adequacy, ARA). Wskaznik ten
uwzglednia szeroki katalog zagrozen dla rownowagi zewnetrznej kraju, ktore
stanowia Zrédla szokéw dla bilansu platniczego. Jest on wazona suma czterech
sktadnikéw, ktére obejmuja krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne, szeroki
agregat pieniezny M2, dochody z eksportu oraz inne zobowigzania. Wartos¢
referencyjna tego wskaznika, obrazujaca adekwatny poziom rezerw, to prze-
dzial od 100% do 150%.

Wzrost rezerw dewizowych bankéw centralnych w XXI w.

Szczegblna tendencja charakteryzujaca gospodarke swiatowa od II pol. lat
90. XX w. jest dynamiczna akumulacja rezerw dewizowych przez kraje zali-
czane do gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sie¢ (emerging market and
developing economies — EMDEs). Dzialo si¢ tak i dzieje si¢ w duzej mierze za
sprawa wnioskéw plynacych z kryzyséw walutowych, jakie dotknety gospodar-
ki wschodzace. Proces ten rozpoczal si¢ po serii kryzysow walutowych, w szcze-
gblnosci w reakcji na kryzys azjatycki lat 1997-1998. Kraje korzystajace wowczas
z pomocy finansowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego bardzo kry-
tycznie ocenily efekty wymaganych przez Fundusz programéw dostosowaw-
czych, czego rezultatem stalo si¢ dazenie do uniezaleznienia si¢ od pomocy
finansowej tej instytucji poprzez akumulacje rezerw dewizowych, stanowiaca
swego rodzaju samodzielne zabezpieczanie si¢ na wypadek wystapienia kryzy-
su walutowego (self-insurance). W gre wchodzily réwniez inne przyczyny kry-
jace sie za akumulacja tychze rezerw. Po pierwsze, wptywaly i wplywaja na to
czynniki wewnetrzne, zwiazane przede wszystkim z proeksportowym mode-
lem wzrostu gospodarczego (charakterystycznym zwtlaszcza dla wielu krajow
azjatyckich) generujacym znaczne nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.
Po drugie, oddzialuja na analizowany tu wzrost rezerw czynniki systemowe,
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w szczegOllnosci turbulencje systemu monetarnego opartego na pienigdzu fidu-
cjarnym oraz brak efektywnego globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji
w sytuacji wzrostu skali i zmiennosci przeplywoéw kapitatu i kryzysogennosci
gospodarki $wiatowej. Wspomniany proces doprowadzit do wzrostu global-
nych rezerw dewizowych z 1,9 bln USD w 1996 1. do 14,3 bln USD w 2022 .
Relatywna wielko$¢ swiatowych rezerw mierzona relacja ich wartosci do glo-
balnego produktu brutto wzrosta z 5,95% w 1996 r. do 16,9% w 2020 r., po czym
nastapit lekki spadek tej relacji do 14,1% w 2022 1.

Przewazajaca cze$¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych (rezerw dewizo-
wych) stanowia rezerwy w walutach wymienialnych (czyli rezerwy walutowe).
Ich udzial w swiatowych rezerwach dewizowych rést szybko z 78,9% w 1996 r.
do 88,8% w 2015 1., jednak pdzniej obnizat si¢ i w 2022 r. wynidst 80,5%. Nie-
zmiennie drugim co do wielkosci sktadnikiem swiatowych rezerw dewizowych
pozostaje zloto. Co prawda jego udzial w swiatowych oficjalnych aktywach re-
zerwowych spadt z 17% w 1996 1. do 12,6% W 2022 1., jednak wiazalo si¢ to z tym,
ze wielkos¢ rezerw walutowych rosta znacznie szybciej niz oficjalne zasoby zlota.

Wykres 1.

Swiatowe rezerwy dewizowe w mld USD i jako odsetek $wiatowego produktu brutto

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych International Financial Statistics.
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Wykres 2.

Struktura $wiatowych oficjalnych aktywéw rezerwowych
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych International Financial Statistics (dostepne sa dane do 2022 r.).

Akumulacja rezerw dewizowych jest zjawiskiem zachodzacym gléwnie
w gospodarkach wschodzacych, co doprowadzito do znacznego wzrostu udzia-
hu tych krajow w swiatowych oficjalnych aktywach rezerwowych. Bezpreceden-
sowym przypadkiem sg Chiny, ktére na koniec 2022 r. utrzymywaly aktywa
rezerwowe 0 wartosci 3,3 bln USD. Szczegdlne przyczyny zadecydowaly o dy-
namicznej akumulacji rezerw dewizowych w dwdch krajach wysoko rozwinig-
tych, a mianowicie w Japonii i w Szwajcarii. W rezultacie tego procesu Japonia
zajmuje druga pozycje w rankingu krajow z najwiekszymi rezerwami dewizo-
wymi (1,2 bln USD na koniec 2022 1.), a Szwajcaria pozycj¢ trzecia z rezerwami
na poziomie 924 mld USD na koniec 2022 1.
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W przypadku obu wspomnianych krajéw o akumulacji rezerw decydowat
motyw interwencyjny. W Japonii dynamiczny przyrost rezerw wynikat z prze-
ciwdzialania przez bank centralny aprecjacji jena zwlaszcza w 2004 r. w celu
zwigkszenia konkurencyjnosci sektora eksportowego, co stanowito jeden z in-
strumentéw strategii walki z deflacja i stabym wzrostem gospodarczym po-
przez kanal wzrostu eksportu. W przypadku Szwajcarii gromadzenie rezerw
stanowilo rezultat interwencji Narodowego Banku Szwajcarii wobec silnej
aprecjacji franka. Szwajcarskie rezerwy rosty dynamicznie od 2009 r., co miato
bezposredni zwigzek z globalnym kryzysem finansowym oraz zmniejszeniem
si¢ réznicy w oprocentowaniu miedzy Szwajcaria a pozostalymi gléwnymi
bankami centralnymi (co bylo pochodna drastycznych obnizek ze strony tych
ostatnich i wzrostem niepewnosci w gospodarce $wiatowej). Rosnacy popyt
na franka prowadzacy do jego aprecjacji wynikal z wystapienia tzw. efektu
aktywéw bezpiecznej przystani, ktéry polega na tym, ze w okresach kryzysu
i wzrostu niestabilnosci w swiatowym systemie finansowym inwestorzy ucie-
kaja do aktywow tradycyjnie postrzeganych jako bezpieczne. Wspomniana wy-
zej malejaca réznica w oprocentowaniu potgegowala jeszcze ten popyt.

Wykres 3.

Kraje posiadajace najwieksze zasoby rezerw dewizowych na koniec 2022 r. (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych International Financial Statistics (dostepne sg dane do 2022 r.).



W strukturze walutowej Swiatowych rezerw niezmiennie pozycje dominuja-
ca zajmuje dolar amerykarniski, a druga - aczkolwiek odlegla — pozycje zajmuje
euro, przy czym obie te waluty stanowia ok. 80% swiatowych rezerw. Nalezy
jednak podkresli¢, ze dotyczy to tzw. rezerw sklasyfikowanych (allocated re-
serves), tej czesci Swiatowych rezerw, ktorych struktura walutowa jest ujaw-
niana MFW przez kraje cztonkowskie i publikowana przez Fundusz w postaci
zagregowanych danych w bazie Currency Composition of Official Foreign Exchan-
ge Reserves (COFER). Natomiast struktura walutowa rezerw niealokowanych
(unallocated reserves) nie jest ujawniana przez kraje czlonkowskie Funduszu.
Analiza struktury walutowej Swiatowych rezerw w walutach wymienialnych
przez dlugi czas byla utrudniona ze wzgledu na duzy udzial rezerw niesklasyfi-
kowanych. Jednakze w tym obszarze nastapita duza zmiana i obecnie rezerwy
niesklasyfikowane na koniec 2023 r. stanowily 7,2% catkowitych Swiatowych re-
zerw walutowych (wobec 37,6% na koniec 2015 r.). Stalo si¢ tak m.in. ze wzgledu
na rozszerzenie raportowania o strukturze rezerw przez bank centralny Chin.

Udzial amerykaniskiej waluty w swiatowych rezerwach walutowych co praw-
da spadt z 71,5% w 2001 1. do 58,4% W 2023 1., jednakze wynikalo to nie tylko
z dywersyfikacji portfeli rezerw przez banki centralne i wzrostu udzialu alter-
natywnych walut rezerwowych (zwlaszcza CAD, AUD i CNY), lecz takze bylo
nastepstwem deprecjacji dolara. Ponadto nalezy podkresli¢, ze w tym samym
czasie udzial euro - pomimo przejsciowego wzrostu — pozostal praktycznie
niezmieniony (w 2001 r. wynosil 19,2%, a w 2023 r. 19,9%). Nie potwierdzily si¢
zatem tezy mowiace o zdetronizowaniu dolara przez euro. Pomimo wielkiego
rozglosu towarzyszacemu umiedzynarodowieniu waluty Chin, w 2023 r. banki
centralne utrzymywaly jedynie 2,3% rezerw w renminbi.

W strukturze inwestycyjnej swiatowych rezerw walutowych jest zauwazalna
dominacja dtuznych rzadowych papieréw wartosciowych nominowanych w naj-
wazniejszych walutach miedzynarodowych. Wynika to ze wspomnianych cech
oficjalnych aktywow rezerwowych, ktére musza by¢ przede wszystkim akty-
wami bezpiecznymi. Cecha charakterystyczng zjawiska akumulacji oficjalnych
rezerw dewizowych jest koncentracja inwestycyjna tego zjawiska, w szczegolno-
$ci inwestowanych w amerykariskie obligacje skarbowe. Nalezy podkresli¢, ze
znaczny wzrost rezerw dewizowych powodowat koniecznos$¢ ich dywersyfikacji.
Jednym ze sposobdw tej dywersyfikacji stalo sie¢ zwigkszanie przez banki cen-
tralne rezerw ztota po globalnym kryzysie finansowym.
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Wykres 4.

Struktura walutowa Swiatowych sklasyfikowanych rezerw w walutach wymienialnych
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER).

Zmiana podejscia bankow centralnych do zlota

Zawieszenie wymienialnosci dolara amerykariskiego na ztoto, ktdre nastapito
15 sierpnia 1971 r., jest szczegdlna cezura w dziejach migdzynarodowego syste-
mu walutowego. W kwietniu 1978 r. weszla w zycie druga poprawka do statutu
MFW sankcjonujaca eliminacje¢ zlota jako kotwicy monetarnej i centralnego
elementu tego systemu. Po latach pelnienia w wigkszym badZ mniejszym stop-
niu funkcji pieniadza ten szlachetny metal zostal zdemonetyzowany, a jego for-
malne zwiazki z pieniagdzem krajowym ostatecznie zerwane. Nalezy podkresli¢,
ze jego demonetyzacja w wyniku rozpadu systemu z Bretton Woods zakoriczyla
ere powigzania waluty krajowej ze zltotem, natomiast nie wyeliminowata go ze
wszystkich funkcji pieniagdza. We wspoélczesnym miedzynarodowym systemie
walutowym, zwanym systemem z Kingston, kruszec ten nie petni funkcji srod-
ka platniczego i miernika wartosci, natomiast w znaczacym stopniu pemi funk-
cje srodka tezauryzacji zarowno w sektorze oficjalnym, jak i prywatnym.



Barry Eichengreen i Machael Bordo w artykule The Rise and Fall of a Barba-
rous Relic: The Role of Gold in the International Monetary System wykazali, ze
przez ok. 20 lat po upadku systemu z Bretton Woods zloto utrzymywato do-
minujaca pozycje w strukturze swiatowych oficjalnych aktywow rezerwowych.
Wielko$¢ rezerw zlota w uncjach pozostala w tym okresie praktycznie bez
zmian, natomiast ich wartos¢ i udziat w swiatowych rezerwach dewizowych
wahaly si¢ ze wzgledu na fluktuacje ceny kruszcu. W 1972 1. rezerwy zlota sta-
nowily 41,9% Swiatowych oficjalnych aktywoéw rezerwowych, nastepnie utrzy-
mywaly sie na podwyzszonym poziomie wskutek wzrostu cen zltota. W 1989 .
relacja ta wynosita 40,3% i dopiero od tego momentu zaczelta wyraznie i syste-
matycznie spadac. Bordo i Eichengreen wskazuja na pie¢ przyczyn utrzymuja-
cej sie¢ dominacji zlota w rezerwach dewizowych przez diugi czas po upadku
systemu z Bretton Woods: sila przyzwyczajenia i pami¢¢ instytucjonalna ban-
kéw centralnych (rezerwy zlota nadal byly kojarzone ze stabilnoscia waluto-
wa), lobbing przemystu wydobywczego zlota, motyw behawioralny (nieche¢
do zmniejszania udzialu zlota w rezerwach przez banki centralne posiadaja-
ce znaczace ilosci zlota w obawie, ze inne banki centralne postapia podobnie
i wéwczas spadek cen spowoduje utrate wartosci zgromadzonych w formie zto-
ta rezerw), pelienie przez zloto funkcji szczegdlnego zabezpieczenia na wypa-
dek wojny (a war chest), co byto istotna przestanka w kontekscie zimnej wojny
(nie dziwi wigc, ze rezerwy zlota zaczely wyraznie spadac¢ dopiero po 1989 r.),
a takze niezmienna cecha zlota jako dobrego zabezpieczenia wartosci w okre-
sach wysokiej inflacji (co bylo istotne w kontekscie silnego wzrostu inflacji
i kryzyséw naftowych w latach 70. XX w.).

Od poczatku lat 90. udzial zlota w rezerwach dewizowych zaczal jednak ma-
le¢. Dzialo si¢ tak za sprawa wielu czynnikéw. Po pierwsze, coraz wigcej rezerw
zaczely akumulowaé kraje Azji Wschodniej (wpierw prym widdl Tajwan, kto-
rego rezerwy rosty juz od drugiej potowy lat 80., potem od potowy lat 90. Ja-
ponia, a nastepnie od poczatku XXI w. Chiny). Po drugie, w latach 90. XX w.
niektére banki centralne zdecydowaly si¢ na sprzedaz swoich rezerw. Wsréd
gléwnych przyczyn tego trendu byly: generalnie dobra koniunktura swiato-
wa i sytuacja makroekonomiczna, w szczegolnosci ustabilizowanie si¢ inflacji,
a takze zmniejszenie ryzyka politycznego zwiazane z zakoriczeniem zimnej woj-
ny, co powodowalo, ze cechy zlota jako bezpiecznej przystani (safe-haven asset)
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zdawaly si¢ juz mniej istotne. Zmniejszenie udzialu zlota w rezerwach dewizo-
wych dokonywalo si¢ zatem w okresie Wielkiego Uspokojenia (Great Modera-
tion). Wyprzedaz zlota prowadzila do spadku ceny kruszcu w drugiej polowie
lat 90., co jeszcze bardziej zmniejszalo jego atrakcyjnos¢ jako sktadnika rezerw
dewizowych. Ponadto wzrost presji na zwigkszenie dochodowosci rezerw dewi-
zowych sprzyjal réwniez decyzjom o sprzedazy kruszcu. Tym samym w wyni-
ku opisywanej sprzedazy kruszcu przez wybrane banki centralne i MFW udzial
ztota w rezerwach dewizowych spadt z 35% w 1989 r. do 9,1% w 2008 .

Obserwowany w latach 90. XX w. spadek cen zlota - wywotany m.in. wspo-
mniang sprzedaza kruszcu przez banki centralne — byl znaczacy. Ze Srednie-
go poziomu 380—420 USD za uncj¢ uksztaltowanego w latach 80., w sierpniu
1999 1. — wskutek sygnaléw o wyprzedazy - cena spadla do prawie 252 USD
za uncje. Aby zapobiec dalszym spadkom cen kruszcu, ktdre byly zwigzane
z niejasnymi dla rynku intencjami bankéw centralnych, we wrzesniu 1999 r.
w Waszyngtonie podczas dorocznego spotkania gubernatoréw MFW zawarto
porozumienie 15 europejskich bankéw centralnych, w ktorym nieformalnie
uczestniczyly takze banki centralne Stanéw Zjednoczonych, Japonii i Australii
oraz MFW i Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Pierwsze Porozumienie
Bankow Centralnych w sprawie rezerw zlota (CBGA 1 — The First Central Bank
Gold Agreement) obowiazywalo do wrzesnia 2004 r. i mialo na celu zmniejsze-
nie rezerw zlota znajdujacych sie w posiadaniu uczestniczacych w nim bankéw
centralnych w sposéb kontrolowany i skoordynowany. Nalezy podkresli¢, ze
banki centralne bedace sygnatariuszami porozumienia posiadaly 45% sSwia-
towych rezerw zlota, natomiast wraz z nieformalnymi uczestnikami az 85%
Swiatowych rezerw utrzymywanych w postaci tego kruszcu. W ramach poro-
zumienia wprowadzono gérne limity sprzedazy ztota dla poszczegdlnych ban-
kéw centralnych. Catkowity limit dla calego porozumienia wynosil 2000 ton
i w calosci zostal wyczerpany sprzedaza zlota. Drugie tego typu porozumienie
(CBGA 2 - The Second Central Bank Gold Agreement) zostalo zawarte na okres
od kwietnia 2004 1. do wrzes$nia 2009 r. Limit sprzedazy zlota zostal podwyz-
szony do 2500 ton. Jednakze banki centralne sprzedaly w ramach CBGA2 ,tyl-
ko” 1884 tony zlota, a wiec znaczaco mniej niz pozwalal na to ustalony limit.
Ponadto nastapil znaczny spadek dynamiki sprzedazy zlota pod koniec okresu
obowigzywania porozumienia.
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Trzecie porozumienie bankéw centralnych w sprawie rezerw zlota (CBGA 3 -
The Third Central Bank Gold Agreement) zawarto na okres od wrzesnia 2009 r.
do wrze$nia 2014 r. W porozumieniu obnizono limit sprzedazy zlota do 2000
ton. W tym przypadku uderzajacy byl spadek sktonnosci bankéw centralnych
krajéow rozwinietych do pozbywania si¢ rezerw zlota. Wigkszo$¢ bankéw cen-
tralnych z tych krajéw w ogdle nie prowadzila sprzedazy zlota (w niewielkim
zakresie dokonaly tego tylko Niemcy, a w marginalnym stopniu Grecja, Malta
i Stowacja). W ramach CBGA sprzedano jedynie 207,2 tony zlota, czyli zaledwie
jedna dziesigta planowanej sprzedazy, z czego wigkszos¢ (181,3 tony) przypada-
la na MFW, a banki centralne sprzedaly jedynie 25,9 tony kruszcu. Nalezy to
traktowac jako pierwszy bardzo wyrazny sygnal zmian zachodzacych w podej-
$ciu bankéw centralnych krajow rozwinietych do znaczenia zlota w oficjalnych
aktywach rezerwowych.

Wykres 5.

Sprzedaz ztota przez banki centralne w ramach sukcesywnych CBGA (w tonach)*

CBGA1 CBGA2 CBGA3 CBGA4
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych World Gold Council.

*Zakupy w kolejnych latach CBGA byty realizowane w okresach wrzesiefi-wrzesien.
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Pomimo niezrealizowania planowanej sprzedazy zlota w ramach CBGA3
banki centralne krajow europejskich zdecydowaly si¢ w maju 2014 r. na kon-
tynuacje wspélpracy w ramach czwartego porozumienia (CBGA 4 - The Fo-
urth Central Bank Gold Agreement). Symptomatyczna byla w tym przypadku
rezygnacja z limitéw sprzedazy zlota. Najwazniejszym sygnalem byto jednak
praktycznie calkowite zaniechanie sprzedazy kruszcu przez banki centralne
uczestniczace w porozumieniu. W ramach CBGA banki centralne zbyly zaled-
wie 17,6 tony zlota, z czego sprzedaz prowadzit praktycznie tylko Bundesbank.
Po zakoriczeniu CBGA banki centralne krajow europejskich zdecydowaly o nie-
kontynuowaniu wspoélpracy w ramach CBGA ze wzgledu na to, ze zaden z nich
nie planowal wéwczas sprzedazy znacznej ilosci ztota.

Trudno jest jednoznacznie oszacowac skuteczno$¢ dzialarn CBGA. Rzecz
w tym, ze juz w pierwszych latach XXI w. cena zlota zaczela szybko rosnac.
Dzialo si¢ tak za sprawa rosnacego popytu ze strony wielu coraz zamozniej-
szych krajéow azjatyckich. Migedzy marcem 2001 r. a marcem 2008 1. ceny zlo-
ta wzrosly niemal 4-krotnie — mimo stosunkowo niskiej inflacji. Zwyzkujace
ceny zlota nie tylko wyhamowaly dalsza wyprzedaz zlota, ale wrecz zachecily
wiele bankéw centralnych do zwiekszania swojej eskpozycji na ztoto. Wybuch
wielkiego kryzysu finansowego w 2008 r. jedynie przyspieszyl rozw6j nowe-
go trendu. Tym samym banki centralne gospodarek wysoko rozwinietych de-
finitywnie zaprzestaly sprzedazy zlota i niezmiennie utrzymuja najwigksze
rezerwy kruszcu. Natomiast banki centralne gospodarek wschodzacych i roz-
wijajacych zaczely dynamicznie zwigkszac rezerwy ztota. W 2008 r. banki cen-
tralne jako agregat staly sie¢ ponownie nabywcami netto ztota. Zakoriczylo to
definitywnie okres, w ktorym banki centralne byly istotnym Zrédlem podazy
zlota. Od tego czasu zakupy netto zlota bankéw centralnych stawaly sie co-
raz wigeksza czescia Swiatowego popytu na ztoto. Udzial bankéw centralnych
w Swiatowym popycie na zloto wzrastal niezwykle dynamicznie z zaledwie
1,9% W 2010 I. do 23,3% W 2023 T.
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Wykres 6.

Struktura Swiatowego popytu na ztoto

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

u Sektor jubilerski Sektor technologiczno-przemystowy ®Popyt iwestycyjny Zakupy netto bankéw centralnych

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych World Gold Council.

Chcialbym jednocze$nie podkresli¢, ze banki centralne krajow wysoko rozwi-
nietych nadal utrzymuja najwicksze rezerwy zlota. Zasoby zlota Stanéw Zjedno-
czonych niezmiennie pozostaja na poziomie 8,13 tys. ton. Poza USA w czoléwce
najwigkszych posiadaczy rezerw kruszcu znajduja sie¢ Niemcy (3,35 tys. ton), Wio-
chy (2,45 tys. ton) i Francja (2,44 tys. ton). Eacznie te cztery kraje posiadaja zatem
14,4 tys. ton zlota, co stanowi az 45% swiatowych oficjalnych rezerw kruszcu. Co
wiecej, kraje te cechuje réwniez bardzo wysoki (znaczaco powyzej sredniej dla
gospodarek rozwinietych) udzial zlota w oficjalnych aktywach rezerwowych.
W czerwcu 2024 1. wynosil on 72,4% w Stanach Zjednoczonych, 71,5% w Niem-
czech, 68,3% we Wloszech i 70% we Francji. Wsrdd krajéow europejskich warto
jeszcze wspomnie¢ o Holandii, Portugalii i Wielkiej Brytanii. Holandia dokonala
znaczacej sprzedazy ztota w ramach CBGA1 i CBGA2 w latach 1999-2008, kiedy
bank centralny zbyl az 400 ton kruszcu. Jednakze Holandia zakoriczyla na tym
zmniejszanie rezerw kruszcu i nie prowadzila juz sprzedazy w ramach kolejnych
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porozumienri bankéw centralnych w sprawie zlota i nadal utrzymuje 612,5 tony,
a zloto stanowi 61,5% rezerw dewizowych. Bank centralny Portugalii utrzymuje
mniej, bo 382,7 tony, jednak zloto stanowi w tym kraju az 74,1% oficjalnych ak-
tywow rezerwowych. Wielka Brytania przeprowadzila niefortunna sprzedaz po-
nad 50% zasobdw zlota w latach 19992002 w ramach CBGA1. Kraj ten zbyl 345
ton zlota za wyjatkowo niska cene wynoszaca srednio 275 USD za uncjg.

Wykres 7.

Rezerwy ztota utrzymywane przez najwazniejsze banki centralne gospodarek rozwinietych

(w tonach)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych World Gold Council.
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Zwracam uwage, ze zakupy zlota realizowane przez banki centralne od
czasu globalnego kryzysu finansowego cechuja niezmiennie dwie tendencje.
Po pierwsze, kruszec kupuja prawie wylaczenie banki centralne gospoda-
rek wschodzacych, podczas gdy rezerwy zlota w gospodarkach rozwinietych



1200,00

1000,00

800,00

600,00

400,00

200,00

0,00

pozostaja na staltym poziomie. Po drugie, znaczacy wzrost rezerw ztota ban-
kéw centralnych po 2008 1. nie jest zjawiskiem powszechnym i ogranicza si¢
do bardzo duzych zakupéw realizowanych przez kilka bankéw centralnych.
W efekcie prowadzonych zakupdéw zmniejszyla sie dysproporcja pomiedzy
zasobami zlota bedacymi w posiadaniu gospodarek wysoko rozwinigtych
i wschodzacych. Udzial zasobéw zlota gospodarek rozwinigtych w $wiato-
wych rezerwach kruszcu zmniejszyt sie z 84,7% w 2000 1. do 68,4% W 2022 T.,
natomiast w przypadku gospodarek wschodzacych relacja ta wzrosta z 15,3%
do 31,6 w ww. okresie. Ponadto udziat kruszcu w rezerwach dewizowych
duzych gospodarek wschodzacych pozostaje czesto znaczaco nizszy niz w go-
spodarkach wysoko rozwinietych. W 2022 r. zloto stanowilto 19% oficjalnych ak-
tywéw rezerwowych w gospodarkach rozwinigtych, natomiast w gospodarkach
wschodzacych relacja ta wynosita 7,3%. Nalezy jednak podkres$li¢, ze w wielu
gospodarkach rozwinietych Zachodu udzial ztota w rezerwach ksztaltuje sie
znaczaco powyzej sredniej dla calej tej grupy.

Wykres 8.

Swiatowe oficjalne rezerwy ztota (w mln uncji trojanskich)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych International Financial Statistics (dostepne s dane do 2022 1.).
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Wykres 9.
Udziat krajow wysoko rozwinietych oraz krajow wschodzacych i rozwijajacych sie

w Swiatowych rezerwach ztota

e A\FS e E\|DEs

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych International Financial Statistics (dostepne sa dane do 2022 ..

0Od 2010 1. banki centralne zwigkszyly rezerwy zlota o 7,8 tys. ton i na koniec
2023 1. utrzymywaty lacznie 36,7 tys. ton. Stanowi to 17% Swiatowych zasobéw
zlota. Jednoczes$nie udzial bankéw centralnych w swiatowym popycie na ztoto
wzrést z zaledwie 1,9% w 2010 1. do 23,3% w 2023 1. W 2022 1. banki central-
ne nabyly 1082 ton, co stanowilo najwigksze jego zakupy od 1967 r., natomiast
w 2023 1. nabyly 1037,4 tony kruszcu, co stanowi jedynie nieznacznie nizszy
poziom zakupéw w poréwnaniu z 2022 .

Wiodaca role w zakupach zlota odgrywaly banki centralne duzych gospo-
darek wschodzacych: Rosji, Chin, Turcji i Indii. Do 2019 r. najwigksze zakupy
kruszcu prowadzit Bank Rosji, ktory od 2007 do 2022 r. zwigkszyl zasoby zlota
o ponad 1,93 tys. ton, co plasowalo Rosje¢ na pierwszym miejscu wsrdéd krajow
skupujacych kruszec. Polityka zakupdw zlota byla w tym przypadku elemen-
tem strategii dedolaryzacji rezerw, w wyniku ktdrej udzial dolara amerykan-
skiego w rezerwach zostal zmniejszony z 43% w 2014 do 16,4% w 2021 . W tym
samym czasie Rosja znacznie zwickszyla udzial zlota w rezerwach dewizowych
do poziomu 21,7% w 2021 1. (na koniec 2023 r. zloto stanowito 25,7% rezerw).
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Wykres 10.

Zakupy netto ztota przez banki centralne (w tonach)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych World Gold Council.

Szczegblna role w zakupach zlota odgrywa réwniez bank centralny Chin,
ktéry w latach 2009-2023 1. nabyl ponad 1,63 tys. ton. Co prawda Ludowy Bank
Chin zaprzestal kupowania zlota jesienia 2019 r., jednakze powrdcit do sys-
tematycznych zakupéw w listopadzie 2022 r., co niewatpliwie mialo zwiazek
z eskalacja napie¢ geopolitycznych i jednoczesnie stanowito przejaw spadku za-
ufania do aktywéw dolarowych po nalozeniu sankcji na Bank Rosji i zamroze-
niu znacznej czesci jego aktywow rezerwowych. W 2023 r. Ludowy Bank Chin
zajal wiodaca pozycje w zakupach zlota prowadzonych przez banki centralne,
nabywajac 225 ton kruszcu, a w pierwszym poétroczu 2024 r. zakupil prawie 29
ton. Zasoby zlota utrzymywane przez Chiny zwigkszyly si¢ w zwigzku z tym
do 2264 ton, co plasuje ten kraj na szostym miejscu w rankingu bankéw cen-
tralnych utrzymujacych najwigksze rezerwy ztota. Mimo ostatniej aktywnosci
ze strony Banku Chin udzial zlota w rezerwach dewizowych Chin pozostaje
nadal niski, stanowiac zaledwie 4,9%.

Znaczace zakupy zlota prowadzil réwniez bank centralny Indii (Reserve
Bank of India, RBI). Polityke systematycznego zwigkszania rezerw zlota RBI
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prowadzi dopiero od 2018 r. (jednorazowa operacja byt zakup 200 ton zlota od
MFW w 2009 r.). Charakterystyczne jest przy tym, ze bank ten skupuje zloto
w niewielkich ilosciach, ale za to dos¢ regularnie. W 2023 r. RBI zmniejszyt ska-
le zakupéw w poréwnaniu do lat poprzednich i nabyl 16,2 tony zlota (wobec
77,5 tony w 2021 1. i 33,3 tony w 2022 r.). W latach 20182023 zwigkszyt swoje
rezerwy zlota o0 245,5 tony. W pierwszym poélroczu 2024 r. RBI kontynuowat za-
kupy i nabyl 37,2 tony zlota, zwigkszajac tym samym zasoby kruszcu do 840,8
tony, a udzial ztota w rezerwach dewizowych osiagnatl 9,6%. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze dla Indii jest charakterystyczny réwniez bardzo silny prywatny
popyt na zloto.

W latach 20172022 bank centralny Turcji (Central Bank of the Repu-
blic of Tiirkiye, CBRT) pozostawal niezmiennie jednym z kluczowych na-
bywcoéw zlota, a rezerwy kruszcu definiowane jako (official sector gold
reserves)! zostaly zwigkszone lacznie o ponad 425 ton. W 2022 r. CBRT byt
bankiem centralnym skupujacym najwigksze ilosci zlota (1473 tony). War-
to przy tym wspomnieé, ze zasoby wykazywane w bilansie banku cen-
tralnego Turcji sa wyzsze niz faktyczne rezerwy zlota bedace wlasnoscia
CBRT. Wynika to z wprowadzenia w 2011 r. instrumentu Reserve Option
Mechanism (ROM), ktéry umozliwia bankom komercyjnym odprowadza-
nie czesci rezerwy obowiazkowej w zlocie (do 10% wartosci rezerwy obo-
wigzkowej). W styczniu i lutym 2023 r. Turcja zakupila 45,5 tony zlota,
natomiast pomiedzy marcem a majem sprzedala az 158,9 tony kruszcu.
Byla to odpowiedZ na silny wzrost popytu na zltoto wobec hiperinflacji i zna-
czacej deprecjacji liry. Poniewaz Turcja wprowadzila tymczasowy zakaz impor-
tu zlota, wzrost popytu stwarzat ryzyko destabilizacji lokalnego rynku zlota.
Sprzedaz zlota przez CBRT miala réwniez na celu obrong kursu liry. Jednakze
od czerwca 2023 r. CBRT wznowil zakupy, co dowodzi, ze sprzedaz byla dziala-
niem taktycznym i nie oznaczala zmiany strategii polegajacej na zwigkszaniu
rezerw zlota. Znaczace zakupy w II pol. 2023 r. pozwolily na odbudowanie za-
sobéw zlota CBRT i na koniec roku wyniosty one 540 ton, co bylo poziomem
jedynie nieznacznie (0 1,8 tony) nizszym niz na koniec 2022 r. W pierwszym
potroczu 2024 1. turecki bank centralny zakupit 44,7 tony zlota, zwigkszajac

1 Chodzi o tzw. rezerwy ztota sektora oficjalnego (official sector gold reserves). Wiecej informacji na temat liczenia rezerw ztota
w Turcji mozna znalez¢ pod adresem: https://www.gold.org/download/file/16208/Central-bank-stats-methodology-technical-ad-
justments.pdf.
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zasoby kruszcu do ok. 585 ton. Jednoczesnie udzialt zlota w oficjalnych akty-
wach rezerwowych Turcji pozostaje wysoki i wynosi 34,1%>.

Wykres 11.

Rezerwy ztota wybranych gospodarek wschodzacych (w tonach)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych World Gold Council.

2 Danete pochodzagzWorld Gold Council (WGC). Wedtug danych wyswietlanych na tej stronie z dnia 20 sierpnia 2024 r. mowa jest o
danych za listopad 2022 r. Jest to jednak najprawdopodobniej btad ze strony WGC, poniewaz na stronach tej samej organizacji moz-
naprzeczytac, ze na koniec 2022 r. na skutek zakupow ztota w grudniu 2022 r. rezerwy ztota wzrosty do 542 ton (i stanowity wéwczas
28% wszystkich rezerw). https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2023/02/central-banks-round-2022-more-net-purchases-de-

cember.
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Wykres 12.

Najwieksze zakupy ztota przez banki centralne w latach 2009-2023 (w tonach)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych World Gold Council.

W 2018 1. réwniez banki centralne Polski i Wegier staly si¢ waznymi na-
bywcami zlota. Strategi¢ zakupéw zlota realizowana przez NBP szczegdtowo
przedstawie w dalszej cze¢sci materialu. W 2018 r. bank centralny Wegier zwigk-
szyl rezerwy zlota z zaledwie 3,1 tony do 31,5 tony, natomiast w 2021 r. potroit
swoje rezerwy zlota (za sprawa zakupu 63 ton zlota w marcu), zwigkszajac je
do 94,5 tony. Wzrost udziatu zlota w rezerwach dewizowych Wegier byl przy
tym imponujacy: w 2000 1. kruszec stanowit zaledwie 0,3% oficjalnych akty-
wow rezerwowych, natomiast na koniec 2023 r. jego udziat stanowit juz 13,8%,
a do czerwca 2024 r. wzrést do 14,3% (efekt wzrostu wartosci zlota). Strategie
systematycznych zakupéw zlota od marca 2023 r. realizuje réwniez bank cen-
tralny Czech. W tym przypadku zakupy sa dokonywane bardzo regularnie,
nieprzerwanie co miesiac, natomiast w matych ilosciach, nieprzekraczajacych
trzech ton. Od czasu rozpoczecia zakupoéw rezerwy ztota Banku Czech zwigk-
szyly sie z 12 ton do 41,5 tony w I kw. 2024 r., jednakze udzial zlota w rezer-
wach dewizowych wynosit zaledwie 2,1%.
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Wykres 13.

Banki centralne i instytucje utrzymujace najwieksze rezerwy ztota na koniec 2023 r. (w tonach)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych World Gold Council.

W efekcie znaczacych zakupdw zlota banki centralne gospodarek wscho-
dzacych realizujacych taka strategie dolaczyly do grupy najwigkszych posiada-
czy zlota. Jednakze w dalszym ciaggu dominuja w niej gospodarki rozwini¢te,
a w pierwszej dziesigtce bankéw centralnych z najwigkszymi rezerwami krusz-
cu znajduja si¢ jak dotad tylko trzy gospodarki wschodzace — Rosja, Chiny
i Indie.
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Przyczyny zmiany podejscia bankow centralnych do zlota

Znaczaca zmiana podejscia bankéw centralnych do zlota i skala prowadzo-
nych zakupdéw kruszcu rodza pytanie o przyczyny tego zjawiska. Sa one zroz-
nicowane i maja charakter czynnikéw zaréwno o charakterze ekonomicznym,
jak i pozaekonomicznym. Istnieja przestanki do wyjscia z teza, w mysl ktérej
tendencja do zwigkszania rezerw zlota widoczna w wielu bankach centralnych
w gospodarkach wschodzacych byla réwniez efektem polityki luzowania ilo-
$ciowego realizowanej przez najwazniejsze banki centralne oraz zwiazanego
z tym dlugotrwalego utrzymywania ujemnych realnych stop procentowych.
Ponadto istnialy obawy, ze luzowanie ilosciowe moze wywola¢ wzrost inflacji.
Jednoczesnie ujemne realne stopy procentowe zmniejszaly alternatywny koszt
utrzymywania rezerw dewizowych w zlocie. Nalezy réwniez podkresli¢, ze
bezprecedensowy wzrost globalnych rezerw dewizowych - gléwnie za$ rezerw
w walutach wymienialnych — stwarzal potrzebe ich dywersyfikacji. W tym
kontekscie nasilaly si¢ obawy o kondycje dolara amerykariskiego, gtéwnie ze
wzgledu na pogarszajaca si¢ pozycje fiskalna Stanéw Zjednoczonych. Symp-
tomatyczna wsréd bankéw centralnych jest zwlaszcza tendencja do dywersy-
fikacji rezerw walutowych poprzez zmniejszenie udzialu dolara i zwigkszenie
udzialu alternatywnych walut miedzynarodowych. Coraz istotniejszym ele-
mentem dywersyfikacji oficjalnych aktywéw rezerwowych stawalo sie réwniez
zwigkszanie zasobow zlota.

Zmiana nastawienia i powrdt bankéw centralnych do zakupéw zlota wiaza
si¢ rOwniez ze strategiczna rola zlota w rezerwach dewizowych. Zloto gwaran-
tuje bankom centralnym zachowanie wartosci rezerw w dlugim okresie (long-
-term store of value). Co wigcej, w okresach kryzyséw cena kruszcu najczesciej
ros$nie, prowadzac do wzrostu wartosci zasobow zlota utrzymywanych przez
banki centralne. Istotna pozostaje rOwniez historyczna rola zlota w oficjalnych
aktywach rezerwowych, a zasoby kruszcu bywaja okreslane jako war chest. Mo-
tywy gromadzenia zlota coraz czesciej wiaza si¢ z uwarunkowaniami geopoli-
tycznymi. Silny wzrost ryzyka geopolitycznego nastapit w zwigzku z wojnami
w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie, a takze wiaze si¢ z rosnacymi napigcia-
mi w relacjach Stanéw Zjednoczonych z Chinami, w szczeg6lnosci w odniesie-
niu do statusu Tajwanu. Widoczne staly si¢ rOwniez symptomy deglobalizacji



i fragmentacji gospodarki oraz wylaniania si¢ wyraznego podzialu na bloki
polityczno-gospodarcze. Szczegdlne znaczenie ma tutaj wzrost liczby i zakresu
stosowanych przez Stany Zjednoczone i kraje sojusznicze sankcji finansowych
od poczatku XXI w. Dolar staje si¢ w tym przypadku ,bronia finansowa” (dol-
lar’s weaponisation) Stanéw Zjednoczonych i instrumentem realizacji geopo-
litycznych intereséw tego kraju. W literaturze coraz cz¢sciej podkresla sie, ze
stosowanie sankcji zmniejsza atrakcyjno$¢ dolara jako waluty miedzynarodo-
wej, gdyz w efekcie sankcji dolar traci jedna z podstawowych cech globalnego
dobra publicznego, a mianowicie nieograniczony dostep do niego. Nalezy tu
zwlaszcza zwrdci¢ uwage na sankcje nakladane na banki centralne, co dotych-
czas mialo miejsce w przypadku Iranu, Wenezueli i Rosji. W szczegdlnosci za-
mrozenie oficjalnych aktywdéw rezerwowych bankéw centralnych i ryzyko ich
konfiskaty maja silny efekt sygnalny i sklaniaja banki centralne do zabezpie-
czenia si¢ przed takim ryzykiem, miedzy innymi poprzez zwigkszanie udzia-
hu zlota w rezerwach dewizowych. Chcialbym podkresli¢, ze zloto moze by¢
skutecznym zabezpieczeniem w razie nalozenia sankcji i zamrozenia rezerw
banku centralnego jedynie wéwczas, gdy kruszec znajduje si¢ w skarbcach kra-
jowych. Wéwczas ztoto faktycznie stanowi sktadnik oficjalnych aktywoéw rezer-
wowych, ktérego zamrozenie jest niemozliwe (unfreezable asset).

Szczegblnie istotna w kontekscie wzrostu rezerw zlota bankéw central-
nych jest ewolucja ceny kruszcu. Od poczatku XXI w. mial miejsce znaczacy
wzrost ceny zlota na rynku londyriskim, ktory nadal pozostaje najwazniejszym
na swiecie migdzynarodowym rynkiem zlota. Jeszcze w 2001 1. cena uncji zlota
spadla do najnizszego od 20 lat poziomu 276,5 USD. Jednakze wskutek global-
nego kryzysu finansowego i nastepnie kryzysu zadluzenia publicznego w stre-
fie euro nastapil dynamiczny wzrost cen zlota. W lipcu 2007 1. cena ungji ztota
wynosita ok. 660 USD, natomiast we wrzesniu 2011 r. osiagnela juz poziom
1902 USD. Nastepnie ceny zlota znacznie spadly (miedzy innymi na skutek za-
ciesniania ze strony Fed) i utrzymywaly si¢ na obnizonym poziomie do marca
2020 1., kiedy w zwigzku wybuchem koronakryzysu gwatltownie wzrosty. Wéw-
czas cena uncji zlota przekroczyla psychologiczna bariere i osiagneta poziom
2060 USD w sierpniu 2020 r. Nastepnie ceny zlota utrzymywaly si¢ na pod-
wyzszonym poziomie w czasie trwania koronakryzysu. Ponowny gwaltowny
wzrost ceny kruszcu nastapit wskutek zbrojnej agresji Rosji przeciw Ukrainie
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24 lutego 2022 1., ponownie przekraczajac bariere 2000 USD/oz. Okres szcze-
goblnie silnego wzrostu cen zlota nastapil po atakach Hamasu na Izrael 7 paz-
dziernika 2023 r. Ze wzgledu na trwajace napiecia geopolityczne cena zlota
w 2023 1. utrzymywala si¢ na historycznie wysokim poziomie i od listopada
2023 1. przez wiekszo$¢ czasu znajdowata sie powyzej 2000 USD/oz. Jednakze
prawdziwie bezprecedensowy wzrost cen ztota rozpoczal sie¢ w lutym 2024 r.
i doprowadzit do przekroczenia poziomu 2400 USD/oz. W sierpniu 2024 r. cena
zlota pobila kolejny rekord osiagajac 2508 USD/oz. Zjawisko to jest w duzej
mierze napedzane przez dwa czynniki, a mianowicie stale rosnace napigcia ge-
opolityczne i powszechne oczekiwania obnizek stop procentowych przez glow-
ne banki centralne.

Wykres 14.
Cena ztota na rynku spot (w USD)
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Zrédto: Bloomberg.

Poza przedstawionymi wyzej bezposrednimi przyczynami wzrostu popytu
bankéw centralnych gospodarek wschodzacych na zloto wplynely na niego
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réwniez unikalne cechy tego metalu. Maja one uniwersalny i ponadczasowy
charakter oraz odrézniaja ten kruszec od pozostalych sktadnikéw oficjalnych
aktywoéw rezerwowych. Uwazam, ze ze wzgledu na te cechy zloto lepiej za-
pewnia bezpieczenistwo finansowe kraju niz inne aktywa rezerwowe. W szcze-
gbInosci chcialbym uwypukli¢ ponizsze kwestie. Przede wszystkim rezerwy
zlota sa pozbawione ryzyka kredytowego zwigzanego z niewyplacalnoscia
emitenta. Ponadto nie wystepuje ryzyko walutowe. W odréznieniu od papie-
réw dluznych nominowanych w walutach obcych, ktérych deprecjacja badZ
dewaluacja prowadza do spadku wartosci utrzymywanych w nich rezerw
w przeliczeniu na walute krajowa, zloto nie moze zosta¢ zdewaluowane, jed-
nak wahania jego ceny sa znaczne. W przeciwienistwie do rezerw walutowych
zasoby zlota nie sa réwniez narazone na skutki polityki pieni¢znej bankéw
centralnych emitujacych waluty rezerwowe. Ponadto nie ma mozliwosci nie-
ograniczonego zwigkszania ilosci zlota, podczas gdy w przypadku walut re-
zerwowych banki centralne maja prawo do nieograniczonej kreacji pieniadza.
Istotne jest takze to, ze rezerwy zlota nie sa narazone na ryzyko inflacyjnego
finansowania dlugu.

Znaczne rezerwy zlota zwiekszaja zaufanie do banku centralnego i pienia-
dza krajowego. W tym przypadku zloto jest symbolem wartosci i stanowi swe-
go rodzaju kotwice zaufania. Wynika to réwniez z jego fizycznej postaci oraz
trwatosci i niezniszczalnosci (zloto nie ulega korozji). Ponadto badania wska-
7uj3, ze duze rezerwy zlota pozytywnie wplywaja na oceng ryzyka kredyto-
wego kraju, co ma znaczenie dla kosztu pozyskania finansowania na rynkach
mig¢dzynarodowych. Dodatni wplyw zlota na wartos¢ oficjalnych aktywéw
rezerwowych jest szczegllnie widoczny w okresach kryzysow, kiedy jego cena
rosnie w wyniku ucieczki inwestoréw do aktywOw bezpiecznej przystani (safe
haven assets). Pozytywna korelacje pomig¢dzy wzrostem ryzyka geopolityczne-
g0 a cenami zlota potwierdzaja réowniez najnowsze badania. Wyniki ankiet
prowadzonych przez Swiatowa Rade Zlota (World Gold Council) pokazuja, ze
wzrost cen zlota w okresach kryzysu jest obecnie druga wsréd najwazniej-
szych przyczyn gromadzenia zlota przez banki centralne. Ponadto wartos¢
zlota zachowuje w ciagu wielu lat - pomimo znacznych wahan jego ceny -
stala tendencje do wzrostu. Co wigcej, szczegdlna cecha zlota jest skuteczna
ochrona przed inflacja (inflation hedge) w dtugim okresie. Wzrost inflacji lub
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oczekiwan inflacyjnych powoduje, ze rosnie popyt inwestoréw na zitoto, wsku-
tek czego rosnie réwniez jego cena. Ztoto jest takze skutecznym dywersyfikato-
rem aktywow rezerwowych bankéw centralnych, przede wszystkim ze wzgledu
na niski stopieni korelacji ceny kruszcu z cenami innych aktywéw oraz ujemna
korelacje z kursem dolara amerykariskiego. Zloto jest zatem antycyklicznym
sktadnikiem portfela rezerw.

Zloto nie jest takze narazone na ryzyko o charakterze politycznym, w szcze-
gblnosci jest wolne od bezposrednich powigzan z polityka gospodarcza
jakiegokolwiek kraju. Rola czynnikéw politycznych natomiast szczegdlnie uwi-
dacznia si¢ w przypadku rezerw utrzymywanych w dolarach amerykarnskich
ze wzgledu na powazne ryzyko zablokowania dostepu do nich. Podkresla si¢
réwniez znaczna dyskrecjonalnos¢ administracji federalnej w podejmowaniu
decyzji o zablokowaniu rezerw utrzymywanych w dolarach. Rezerwy zlota
stwarzaja w tym kontekscie szczeg6lna ochrone, gdyz pozwalaja na dywersyfi-
kacje ryzyka politycznego i stanowia strategiczne zabezpieczenie na wypadek
konfliktu zbrojnego. Z tego powodu zloto okresla si¢ jako aktywa ostatniej
szansy (asset of last resort).

Gospodarki wschodzace posiadajace najwigksze rezerwy zlota cechuje
w coraz wigkszym stopniu tendencja do przechowywania ich w kraju. Trend
ten nie ogranicza si¢ zreszta tylko do gospodarek wschodzacych, gdyz ope-
racje sprowadzenia zlota do kraju przeprowadzily réwniez banki centralne
Niemiec, Austrii, Belgi, Holandii i Francji. Repatriacja miala réwniez miej-
sce w przypadku polskiego ztota. W 2019 r. prawie potowa dwczesnych zaso-
béw zlota, tj. 100 ton, zostala przeniesiona z Banku Anglii do skarbcéw NBP
na terenie Polski. Proces dywersyfikacji miejsc przechowywania wynika ze
strategicznego charakteru rezerw zlota i jest zgodny z tendencja, jaka panu-
je w innych krajach europejskich, ktére ok. 50% swoich zasobdéw zlota prze-
chowuja we wilasnych skarbcach. W 2013 r. Bundesbank podjat jednak decyzje
o relokacji czesci rezerw zlota do skarbca we Frankfurcie nad Menem w taki
sposOb, aby od 2020 1. potowa tych rezerw znajdowala si¢ w kraju. W wyniku
zakrojonej na szeroka skale operacji przetransportowano do Frankfurtu 300
ton zlota z Nowego Jorku i 374 tony z Paryza, a cale przedsiewzigcie zakoriczo-
no juz w 2017 1.



Wzrost rezerw dewizowych NBP

Zgodnie z art. 52 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim bank cen-
tralny gromadzi rezerwy dewizowe i zarzadza nimi, a takze podejmuje
czynno$ci majace na celu zapewnienie bezpieczenistwa obrotu dewizowego
i plynnosci platniczej kraju. W Polsce od 2000 r. obowiazuje system plynnego
kursu walutowego, a polityka pieni¢zna jest prowadzona w ramach strategii
celu inflacyjnego. W tych warunkach rezerwy dewizowe stuza przede wszyst-
kim wzmocnieniu wiarygodnosci finansowej kraju, przez co przyczyniaja sie
do obnizenia kosztu finansowania na globalnych rynkach i zmiennosci kur-
su zlotego, a takze do ograniczenia ryzyka gwaltownego odpltywu kapitatu.
Wspieraja tym samym stabilnos¢ polskiej waluty. Ponadto rezerwy moga by¢
wykorzystane do wsparcia stabilnosci rynkéw finansowych lub sektora banko-
wego w przypadku znacznych zaburzen ich funkcjonowania.

System plynnego kursu walutowego oznacza, ze relacja zlotego do walut
obcych jest zasadniczo ksztattowana przez sity rynkowe, czyli podaz i popyt
na walute. Interwencje walutowe sa przez NBP przeprowadzane incydentalnie,
a ich celem nie jest osiagniecie okreslonego poziomu kursu zlotego wzgledem
walut obcych, a jedynie przeciwdzialanie negatywnym tendencjom, ktére mo-
glyby zakloci¢ sprawne funkcjonowanie rynku walutowego, finansowego lub
tez negatywnie wplywac na stabilnos¢ finansowa czy skutecznos¢ realizowanej
przez NBP polityki pieniezne;j.

Nalezy podkresli¢, ze po przelomie z 1989 r. Polska wchodzita w system
rynkowy z dramatycznie malymi rezerwami walut, za to z ogromnym zadlu-
zeniem, grozacym bankructwem parnistwa. Ryzyko to zazegnano, podpisujac
W 1994 1. porozumienia z wierzycielami wywodzacymi si¢ z Klubu Londyn-
skiego. Do Polski zaczal napltywac kapital zagraniczny i rosta wartos¢ walut
zgromadzonych w NBP. Jednym z celéw polityki kursowej po 1991 1. bylo utrzy-
manie wzrostu rezerw dewizowych zapewniajacego ich bezpieczny poziom.

W 1994 1. mial miejsce silny wzrost rezerw dewizowych NBP. Wiazal si¢ z na-
plywem kapitalu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich i portfelo-
wych. W latach 1994-1995 rezerwy wzrosty réwniez wskutek nadwyzek bilansu
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obrotéw biezacych. Od 1995 r. NBP organizowal sesje fixingowe z bankami
krajowymi (w ramach tzw. fixingu transakcyjnego), na ktérych dokonywat za-
kupu walut obcych od bankéw krajowych. Znaczny wzrost obrotéw podczas
fixingu byl konsekwencja rozwoju krajowego rynku walutowego, stymulowa-
nego decyzjami Rady Polityki Pienigznej, ktdre liberalizowaly mechanizm
ustalania kursu ztotego. Ponadto wystepujaca nadwyzka ptynnosci na rynku
miedzybankowym zmuszala NBP do jej absorbowania przez sprzedaz wia-
snych bonéw pienigznych. Na rynku walutowym przewazala zatem tendencja
do aprecjacji zlotego w stosunku do gléwnych walut. W tej sytuacji interwen-
cje banku centralnego prowadzone w sytuacji nadmiernej aprecjacji zlotego
skutkowaly réwniez wzrostem rezerw dewizowych NBP. Nalezy podkreslic,
7e wzrost rezerw dewizowych NBP w latach 90. przyczynit sie w duzej mierze
do stopniowego uelastycznienia mechanizmu kursowego, a nastepnie przej-
$cia w kwietniu 2000 1. do systemu plynnego kursu walutowego w warunkach
polityki pieni¢znej opartej na strategii celu inflacyjnego. Jednoczesnie zniesie-
nie w czerwcu 1999 r. fixingu transakcyjnego oraz faktyczny brak interwencji
na rynku walutowym skutkowaly przejsciowym i niewielkim spadkiem rezerw
dewizowych NBP.

Od 2000 r. tempo akumulacji rezerw dewizowych NBP pozostaje zgodne
z trendem $wiatowym. Jednak gléwne Zrédla tej akumulacji bylty odmienne od
typowych dla wigkszosci gospodarek wschodzacych. W przypadku Polski suk-
cesywny wzrost wartosci rezerw wynikal nie z prowadzonych interwencji wa-
lutowych, ale przede wszystkim z dodatniego salda przeplywéw zewnetrznych,
pochodzacego w duzej mierze z naptywu srodkéw z Unii Europejskiej. W stycz-
niu 2004 r. Ministerstwo Finanséw i NBP podpisaly Umowe w sprawie sprze-
dazy i skupu walut obcych na obstuge zobowiazan i naleznosci zagranicznych
skarbu paristwa oraz zasad realizacji tej obstugi. Wedtug danych Ministerstwa
Finanséw wartos¢ netto naplywédw z UE w latach 20042021 wyniosta 143,4
mld EUR (178,0 mld USD). Znaczna cze$¢ tych srodkoéw zostata przewalutowa-
na na zlote przez NBP i tym samym zwigkszyla poziom rezerw dewizowych.
Do wzrostu rezerw NBP przyczyniatl si¢ rGwniez wynik z ich inwestowania.

W swiatowym rankingu krajow dysponujacych najwigkszymi rezerwami de-
wizowymi Polska plasuje si¢ na wysokiej pozycji. Na koniec 2023 r. rezerwy
dewizowe NBP osiagnely rGwnowartos¢ 193,8 mld USD, wzrastajac 7-krotnie
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w stosunku do poziomu 27,5 mld USD w 2000 1. W 2023 1. wielko$¢ rezerw de-
wizowych NBP odpowiadala blisko 24% PKB Polski. Ponadto wielkos¢ rezerw
zapewnia zachowanie wlasciwego poziomu powszechnie stosowanych wskaz-
nikéw adekwatnosci rezerw, odzwierciedlajacych przede wszystkim potencjal-
ne potrzeby bilansu platniczego w sytuacjach kryzysowych.

Wykres 15.

Oficjalne aktywa rezerwowe NBP (w mld USD)

2012
2013
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych NBP.

Wielko$¢ rezerw dewizowych NBP mozna analizowaé poprzez pryzmat za-
prezentowanych uprzednio miar adekwatnosci rezerw dewizowych. Jest to
istotne réwniez dlatego, ze w podobny sposob wielkos¢ rezerw NBP jest ana-
lizowana i oceniana m.in. przez MFW. W odniesieniu do miary importowej
rezerwy dewizowe NBP pozostawaly na poziomie nie tylko gwarantujacym
pokrycie referencyjnej wartosci trzech miesiecy importu, lecz utrzymywaly
si¢ na wyzszym poziomie i w 2023 r. odpowiadaly réwnowartosci zobowigzan
z tytulu 5,1 miesiecy importu. W odniesieniu do miary adekwatnosci opartej
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na relacji rezerw dewizowych do krdtkoterminowego zadluzenia zagranicz-
nego poziom rezerw NBP réwniez ksztaltowal si¢ znaczaco powyzej wartosci
referencyjnej 100% i wynosit odpowiednio 145,9% w 2016 1., 135,4% W 2017 T.,
139,6% W 2018 T., 140,6% W 2019 T., 156,4% W 2020 T., 161,3% W 2021 T. i 149%
w 2022 1. W przypadku miary adekwatnosci odnoszacej wielko$¢ rezerw de-
wizowych do agregatu pieniadza M2 oficjalne aktywa rezerwowe NBP znaj-
dowaly si¢ rébwniez znaczaco powyzej wartosci referencyjnej 20% i w 2023 .
odpowiadaly 33,6% agregatu M2.

Wykres 16.

Relacja rezerw dewizowych do warto$ci miesiecznego importu Polski

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Rezerwy/(IMmport/12)  e=m==\Vartos¢ referencyjna 3 miesiecy

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych MFW.

Ewolucja wskaznikéw adekwatnosci rezerw dewizowych NBP pokazuje, ze
polski bank centralny utrzymuje rezerwy na odpowiednim poziomie, gwa-
rantujac w ten sposéb bezpieczeristwo finansowe i duza odpornos$¢ na szoki.
Potwierdzaja to réwniez analizy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.



40,0%

35,0%

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

Wykres 17.

Rezerwy dewizowe jako odsetek agregatu pienigdza M2 w Polsce

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Reserwy/agregat pienigdza M2 e \Wartosc referencyjna 20%

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych MFW.

RoOwniez w odniesieniu do kompozytowej miary adekwatnosci rezerw dewizo-
wych stosowanej przez MFW, a mianowicie wskaznika ARA, wida¢ wyraZnie,
ze od czasu globalnego kryzysu finansowego NBP utrzymuje adekwatny po-
ziom oficjalnych aktywdéw rezerwowych, ktére w 2023 r. odpowiadaly wartosci
149,2% tej miary. Pozytywne oceny formutowane przez MFW zawarte sa w ra-
portach przygotowywanych przez Fundusz w ramach corocznych konsultacji
w ramach art. IV statutu tej instytucji. W sprawozdaniach tych MFW podkre-
$la, ze rezerwy dewizowe NBP znajduja si¢ na adekwatnym poziomie, ktéry
gwarantuje odpowiednie zabezpieczenie na wypadek negatywnych szokéw ze-
wnetrznych oraz turbulencji na rynkach.
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Wykres 18.
Ewolucja warto$ci wskaznika adekwatnosci ARA w odniesieniu do rezerw dewizowych NBP
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych MFW.

Strategia zarzadzania rezerwami dewizowymi NBP

Podejscie NBP do zarzadzania rezerwami dewizowymi jest pod wzgledem
celéw podobne jak w innych bankach centralnych. Ze wzgledu na role rezerw
priorytetem w zarzadzaniu nimi jest zapewnienie bezpieczeristwa inwestowa-
nych srodkéw oraz ich niezbednej plynnosci. Narodowy Bank Polski speiniajac
te kryteria, podejmuje jednoczesnie dzialania stuzace podwyzszeniu docho-
dowosci rezerw w horyzoncie dlugookresowym. Przyjeta przez Zarzad NBP
W 2020 1. Strategia zarzgdzania rezerwami dewizowymi zaklada utrzymanie zdy-
wersyfikowanej struktury walutowej rezerw w celu ograniczenia zmiennosci
kurséw walutowych i podwyzszenia dochodowosci rezerw w dtugim okresie.

Rezerwy dewizowe NBP sa zarzadzane wewnetrznie, co oznacza, ze wszyst-
kie decyzje inwestycyjne sa podejmowane i realizowane bezposrednio przez
NBP, bez udzialu zewnetrznych instytucji zarzadzajacych aktywami. Ramy dla
procesu inwestycyjnego stanowia zatwierdzone przez Zarzad NBP wytyczne,



obejmujace zbior zasad, przepisow i procedur dotyczacych w szczegdlnosci pro-
cesu decyzyjnego, dopuszczalnych klas aktywow, a takze zasad zarzadzania
ryzykiem finansowym, w tym ustalania limitéw kredytowych oraz kryteriéw
wyboru kontrahentéw.

Struktura inwestycyjna rezerw NBP

NBP inwestuje rezerwy walutowe w typowe instrumenty stosowane przez
banki centralne. Jednoczes$nie sukcesywny wzrost rezerw NBP oraz uwa-
runkowania rynkowe (zwlaszcza spadek rentownosci dluznych papieréw
wartosciowych) stworzyly potrzebe poszukiwania inwestycji oferujacych
wyzsza rentownos¢ i staly si¢ przestanka do stopniowego rozszerzania przez
NBP spektrum inwestycyjnego. Dominujaca cze$¢ rezerw NBP inwestuje
w dluzne rzadowe papiery wartosciowe (gléwnie amerykanskie, niemieckie,
francuskie). Charakteryzuja si¢ one najwyzszym stopniem bezpieczeristwa
i pltynnosci. W 2023 1. stanowily one 81% rezerw walutowych NBP. Bank inwe-
stuje rowniez w dtuzne pozarzadowe papiery wartosciowe. Emituja je przede
wszystkim instytucje miedzynarodowe, agencje rzadowe i stanowe oraz kor-
poracje. W 2023 r. stanowily one 13,2% rezerw walutowych NBP. Niewielka
czedcia rezerw s krétkoterminowe lokaty w bankach o wysokiej wiarygod-
nosci kredytowej (4,3% rezerw dewizowych w 2023 r.). Cze$¢ papierow war-
tosciowych w portfelu NBP (ok. 1,1% rezerw walutowych) stanowia zielone
obligacje oraz obligacje zréwnowazonego rozwoju. W 2023 1. rozpoczeto za-
kupy jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (exchange traded
funds, ETF) replikujacych indeksy akcji na rynkach USA, strefy euro, Wiel-
kiej Brytanii, Kanady i Australii. Na koniec 2023 r. stanowily one 1,5% rezerw
walutowych.
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Wykres 19.

Struktura inwestycyjna rezerw walutowych NBP w latach 2020-2023 (stan na koniec roku)
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Zrédto: dane NBP.

Struktura walutowa rezerw NBP

Zgodnie z praktyka wigkszosci bankéw centralnych dominujaca role réw-
niez w portfelu NBP odgrywaja dolar amerykarski i euro. Wynika to z naj-
wyzszej ptynnosci tych walut i najszerszych mozliwosci inwestycyjnych, jakie
zapewniaja rynki amerykanskich, niemieckich i francuskich rzadowych pa-
pieréow wartosciowych przy relatywnie niskim ryzyku kredytowym. Znaczne
zaangazowanie na tych rynkach stuzy zachowaniu priorytetéw zarzadzania
rezerwami dewizowymi banku centralnego, jakimi sa wysoki poziom bezpie-
czenistwa inwestowanych srodkéw i ich wlasciwa ptynnos¢.

Poczawszy od 2006 r., gdy portfel rezerw NBP obejmowat jedynie USD (45%),
EUR (40%) i GBP (15%), NBP stopniowo wiaczal do rezerw kolejne waluty, czyli
dolara australijskiego, korone norweska i dolara nowozelandzkiego, a w 2021 1.
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rowniez dolara kanadyjskiego. Celem tego dzialania bylo podwyzszenie docho-
dowosci rezerw w dlugim okresie przy ograniczeniu ryzyka kursowego, czyli
gléwnego ryzyka w procesie inwestowania rezerw. Na koniec 2023 r. struktura
walutowa rezerw przedstawiala si¢ nastepujaco: 41% USD, 20% EUR, 12% GBP,
10% CAD, 8% AUD, 6% NOK i 3% NZD. Nalezy podkres$li¢, ze pomimo domi-
nujacego udzialu USD i EUR w rezerwach, NBP moze by¢ zaliczany do grona
bankoéw centralnych o relatywnie silnie zdywersyfikowanej strukturze waluto-
wej rezerw. £aczny udzial tych dwdch podstawowych walut w rezerwach NBP
wynosi 61%, podczas gdy w globalnych rezerwach siega ok. 80%.

Wykres 20.

Struktura walutowa rezerw NBP (stan na koniec roku)
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Zrédto: dane NBP.
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Zakupy zlota prowadzone przez NBP

Zloto stanowi druga co do wielkosci czes¢ rezerw dewizowych NBP, co od-
zwierciedla tez tendencje w ksztaltowaniu si¢ struktury Swiatowych rezerw
dewizowych. Ponadto kruszec jest strategicznym skladnikiem oficjalnych
aktywéw rezerwowych. Warto zauwazy¢, ze od 1990 do 1996 1. rezerwy zlota
NBP wynosily zaledwie 14,7 tony. W 1997 r. NBP zmienil sposéb prezentowa-
nia zlota jako skladnika oficjalnych aktywéw rezerwowych. Do korica 1996 .
wykazywano tylko cz¢$¢ ztota monetarnego ulokowana w bankach za grani-
ca. 0d 1997 r. w oficjalnych aktywach rezerwowych jest wykazywana calos¢
zlota monetarnego stanowiacego aktywa NBP. Pierwsze zakupy zlota polski
bank centralny przeprowadzil w 1998 1., co wigzato si¢ z powolaniem komi-
sji do spraw zagospodarowania ztota w NBP. Miala ona za zadanie rozstrzy-
gnad, jakie stanowisko w kwestii zlota powinien zaja¢ NBP: wyprzedac, jak
inne banki centralne, zwigekszy¢ udzial, utrzyma¢ za granica czy sprowadzi¢
do Polski. W wyniku prac komisja zarekomendowala zwigkszenie zasobow zlo-
ta NBP. W efekcie bank centralny Polski kupit w czerwcu 1998 1. 74,5 ton zlota,
co zwiekszylo catkowity zasob kruszcu w posiadaniu NBP do 103 ton i na tym
poziomie utrzymywal si¢ on przez kolejne 20 lat.

W 2018 1. zainicjowany zostal nowy etap w postaci znaczacego wzrostu re-
zerw ztota NBP w wyniku dokonywanych zakupéw kruszcu. Zakupy zlota
pozwolily nie tylko zwigkszy¢ strategiczny bufor bezpieczeristwa finansowego
Polski, lecz spowodowaly takze, ze pod wzgledem udzialu tego kruszcu w re-
zerwach dewizowych NBP zblizyl si¢ do sredniej bankéw centralnych na swie-
cie. Ponadto zakupy zlota pozwolily na dywersyfikacje rosnacych rezerw
dewizowych NBP. W 2018 r. Zarzad NBP podjat strategiczna decyzj¢ o zwigk-
szeniu rezerw zlota o 25%. Za ta decyzja przemawial fakt, ze relacja zasobow
ztota NBP do og6lnej wielkosci rezerw banku centralnego byla nizsza niz w in-
nych krajach. W zwiazku z tym w latach 2018-2019 NBP kupil 125,7 tony zlota
(25,7 tony w 2018 1. i 100 ton w 2019 1.), co zwigkszyto zaséb rezerw kruszcu
do 231,8 tony. W 2023 r. NBP zajal druga pozycje wsrdd bankéw centralnych
prowadzacych najwigksze zakupy zlota. Polski bank centralny nabyl 130 ton
kruszcu, zwigkszajac swoje rezerwy ztota do 358,7 tony. Znaczaco wzrdst réw-
niez udziat zlota w oficjalnych aktywach rezerwowych NBP z 3,3% w 2000 T.
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do 12,3% w 2023 r. W II kw. 2024 r. NBP zakupit lacznie 18,7 tony zlota i upla-
sowal si¢ na pierwszym miejscu wsréd bankéw centralnych pod wzgledem
wielkosci zakupéw zlota. Rezerwy zlota NBP zwigkszyly sie¢ w zwiazku z tym
do 377,4 tony. W lipcu 2024 r. zloto stanowilo 14,2% rezerw dewizowych NBP.
Pod wzgledem wielkosci rezerw zlota NBP zajmuje 14. miejsce wsréd krajo-
wych bankéw centralnych na swiecie i 7. wsrdd europejskich (MFW i EBC jako
miedzynarodowe instytucje finansowe nie zostaly tutaj uwzglednione). W wy-
niku realizowanych zakupow zasoby zlota w posiadaniu NBP sa obecnie wigk-
sze niz Wielkiej Brytanii (320 ton) i Hiszpanii (282 tony) i nieco mniejsze niz
Portugalii (383 tony).

Wykres 21.

Rezerwy ztota NBP (w tonach i jako % rezerw dewizowych)

% rezerw dewizowych (o$ prawa)
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych NBP i International Financial Statistics.
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W 2024 r. Zarzad NBP podjat decyzje o zwigkszeniu udzialu zlota w ofi-
cjalnych aktywach rezerwowych do 20%. W wyniku tej operacji rezerwy zlota
polskiego banku centralnego osiagna poziom prawie 600 ton, czyli zblizony
do zasobow kruszcu Banku Holandii, a Polska stanie si¢ jednym z wigkszych
posiadaczy zlota na swiecie.

W odniesieniu do lokalizacji zasobéw zlota Zarzad NBP podjal w lipcu
2019 1. decyzje o dywersyfikacji miejsc przechowywania zlota przez sprowa-
dzenie do kraju 100 ton tego kruszcu. Decyzja ta byla powiazana z wczesniej-
szymi decyzjami wladz banku o zwigkszeniu rezerw kruszcu lacznie o 125,7
tony. Operacja relokacji zlota zostala zakoriczona w listopadzie 2019 r. Decy-
zja Zarzadu NBP o repatriacji zlota miala charakter strategiczny i byta po-
dyktowana dazeniem do zwigkszenia bezpieczenstwa finansowego Polski,
w szczegllnosci do umozliwienia swobodnego dysponowania zlotem w wa-
runkach materializacji ryzyka geopolitycznego. Polskie zloto jest obecnie
przechowywane zaréwno w skarbcach NBP, jak i w Banku Anglii oraz Banku
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku.

Przechowywane w skarbcach krajowych i zagranicznych zloto ma po-
sta¢ sztab speiniajacych migedzynarodowe standardy London Good Delivery
— kazda sztaba ma zblizona mase¢ (ok. 12,5 kg) i zawiera co najmniej 99,5%
czystego zlota. Jest to gwarancja latwego obrotu oraz wysokiej ptynnosci,
czyli mozliwosci szybkiej zamiany na gotéwke. Nalezy réwniez podkreslic, ze
zloto NBP przechowywane poza granicami kraju ma posta¢ allocated gold,
co oznacza, ze kazda sztaba przypisana do rachunku NBP jest jednoznacz-
nie identyfikowalna, oznaczona unikatowym numerem seryjnym i znakiem
rafinera. Przechowywanie przez NBP zlota w Londynie stwarza mozliwos¢
podwyzszenia dochodowosci rezerw dzigki lokowaniu kruszcu w postaci de-
pozytéw na rynku migdzybankowym.



Podsumowanie

Zainicjowany 16 lat temu trend polegajacy na zwigkszaniu przez banki cen-
tralne rezerw zlota ma charakter trwaly i jest odporny na czynniki sezonowe
czy cykliczne. Prognozy Swiatowej Rady Zlota wskazuja, ze banki centralne
pozostana nabywcami netto zlota, jednakze malo prawdopodobne jest, aby
w 2024 1. skala zakupdw przekroczyla 1000 ton trzeci rok z rzedu.

Popyt bankéw centralnych na zloto jest co prawda w duzej mierze genero-
wany przez gospodarki wchodzace, jednak rézne 7rédla wskazuja na mozli-
wos¢ dolaczenia ze strony krajow najwyzej rozwinietych. Przyklad Polski nie
pozostaje bez echa. Wiele wskazuje na to, ze dzialania NBP mogly zachecic¢
Czeski Bank Narodowy do zainicjowania w marcu 2023 1. zakupdéw zlota. Pod
wzgledem wielkosci rezerw zlota nasz kraj mimo wzmozonej dzialalnosci ze
strony NBP pozostaje w tyle nie tylko za wielka trojka europejska (Niemcy,
Francja i Wlochy), ale takze takimi krajami, jak Holandia czy Portugalia.
Wysokie zasoby zlota w wyzej wymienionych krajach (mierzone réznymi
wskaZnikami) potwierdzaja stusznos¢ kierunku podjetego przez NBP w 2018.
Prowadzone przez NBP zakupy zlota przyczyniaja sie nie tylko do wzrostu
prestizu polskiego banku centralnego, ale takze poprawy bezpieczenistwa fi-
nansowego naszego kraju, co jest szczegllnie wazne w obliczu obecnej, napig-
tej sytuacji geopolitycznej. Pozytywne oczekiwania dotyczace zakupow zlota
potwierdzaja rowniez wyniki badani ankietowych prowadzonych przez WGC
wsrdéd bankéw centralnych. W najnowszej edycji Central Bank Gold Reserves
Survey z czerwca 2024 1. wynika, ze az 29% ankietowanych bankéw central-
nych zamierza zwigkszy¢ swoje rezerwy zlota w ciagu kolejnych dwunastu
miesiecy, co jest najwyzszym zaobserwowanym poziomem od poczatku wyda-
wania tego raportu w 2018 1.
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Gotowka gwarantem
bezpieczenstwa kraju
i wolnosci jednostki

Stopniowe wypieranie gotéwki przez cyfrowe systemy platnosci pozbawia
nas prywatnosci i anonimowosci w transakcjach rynkowych. Zagraza to pod-
stawowym zasadom wolnosci jednostki. Po wyparciu gotéwki rzady i duze
instytucje finansowe, w tym ponadnarodowe, beda kontrolowa¢ wszelka ak-
tywnos¢ czlowieka, a podstawowe wartosci swobdd obywatelskich i wolnos¢
jednostki zostang unicestwione i znajda si¢ pod catkowita kontrola.

Nadmierne wyparcie gotéwki z obiegu bardzo zagraza tez bezpieczeristwu
Polski, i to nie tylko ekonomicznemu. Ataki cybernetyczne na cyfrowe sys-
temy lacznosci i platnosci moga sie zdarzy¢ w kazdej chwili na mniejsza lub
wieksza skale i o r6znym charakterze. Poprzedzaja one oczywiscie kazda po-
wazna agresje.

Rozwazajac powyzsze, pamigtajmy, ze gotéwka jest gwarantem bezpieczen-

stwa kraju i wolnosci jednostki.
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Narodowy Bank Polski obchodzi w tym roku 100-lecie wprowadzenia zlote-
go do obiegu. W tym kontekscie chciatbym przypomnie¢, jak wazne jest posia-
danie wlasnej waluty oraz utrzymanie pieniadza gotéwkowego w obiegu, nie
tylko jako czynnika sprzyjajacego rozwojowi gospodarczemu, ale réwniez sta-
bilizatora nastrojow spolecznych w czasach ogélnoswiatowych kryzyséw.

W opinii niektérych ekspertéw korzystanie z gotéwki odchodzi do lamusa.
Nawoluja oni do postugiwania si¢ wylacznie platnosciami bezgotowkowymi.
Te same osoby, ktére wybieraja na co dzien platnosci bezgotéwkowe, w sytu-
acji zagrozenia wywotanego wybuchem pandemii COVID-19 czy rosyjska inwa-
zja na Ukraing¢ pierwsze swoje kroki skierowaly do bankomatéw i oddzialéw
bankdw, aby wyplaci¢ gotéwke na wszelki wypadek.

W przestrzeni publicznej pojawiaja si¢ takze glosy wieszczace rychty koniec
gotowki. Chcialbym Parnistwu wyjasni¢, dlaczego utrzymanie pieniadza gotow-
kowego w obiegu jest potrzebne, a nawet konieczne dla wszystkich obywateli,
réwniez tych, ktérzy na co dziern gotéwka si¢ nie postuguja, i dlaczego NBP
broni gotéwki. Wokodt gotéwki narasta bowiem wiele mitéw, ktore jako emi-
tent jesteSmy zobowiazani obali¢.

Pierwszy mit glosi, ze gotéwka jest juz bliska wycofania z codziennych trans-
akcji platniczych. W rzeczywistosci odsetek osob, ktére deklaruja, ze postugu-
ja sie najczesciej gotdwka, utrzymuje si¢ na niezmiennym poziomie od 2019 r.
i wynosi, z wylaczeniem lat pandemii, ok. 30%. Jednoczesnie wyniki badania
zwyczajow platniczych w Polsce z 2023 r. wskazuja, ze ok. 60% liczby i 72%
wartosci platnosci zrealizowanych w punktach handlowo-ustugowych, urze-
dach oraz miedzy osobami fizycznymi dokonano z uzyciem instrumentéw
bezgotéwkowych.

Kto kreuje, wspiera i kontroluje obrét bezgotéwkowy? Platnosci bezgotéw-
kowe bazuja gtéwnie na rozwigzaniach opracowanych przez globalne podmio-
ty dostarczajace infrastrukture platnicza, organizacje kartowe, a takze tzw.
gigantow technologicznych produkujacych oprogramowanie oraz urzadzenia
mobilne. S3 to firmy spoza Polski, a nawet spoza Europy, wiec rodza si¢ watpli-
wosci m.in. co do gromadzenia i wykorzystania danych wytworzonych w pro-
cesie obstugi ptatnosci. Ponadto podmioty te wraz z bankami maja ogromny
wplyw na okre$lanie zasad korzystania z kart platniczych i zwigzanych z tym
oplat. Wplyw banku centralnego na rozwigzania i mechanizmy na rynku
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Jak czesto postuguje sie Pan(i) gotowka?
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Zrédto: badanie opinii publicznej dotyczace znakéw pienieznych bedacych w obiegu, wykonane na zlecenie NBP przez Grupe:
Agencja Badawcza EDBAD sp. z0.0., Grupe WW sp. z 0.0., Instytut Badawczy IPC sp.z 0.0., Warszawa, 2024.

bezgotéwkowych ustug platniczych jest ograniczony. Pragne podkresli¢, ze po-
wyzsze dowodzi dobitnie, ze posiadanie wlasnej waluty oraz mozliwos¢ doko-
nywania ta waluta platnosci gotéwkowych, ktére sa niezalezne od globalnych
firm, jest nie tylko zabezpieczeniem na wypadek ewentualnych awarii, ale réw-
niez warunkiem zachowania stabilnosci paristwa w warunkach kryzysowych.

Dbajac o wlasne interesy, sektor bankowy intensywnie wspiera obrét bez-
gotéwkowy. W tym celu w Polsce powolano Fundacj¢ Polska Bezgotéwkowa,
ktorej zadaniem jest rozbudowa sieci akceptacji instrumentéw platniczych
oraz promowanie platnosci bezgotéwkowych wsréd polskich przedsiebiorcow
i konsumentéw. Tymczasem nie podlega dyskusji, ze prawidlowo funkcjo-
nujacy system platniczy powinien sktadac si¢ nie tylko ze sprawnego rynku
ushug bezgotéwkowych, ale takze z silnego i stabilnego obrotu gotéwkowe-
g0, ktory zapewnia bezpieczenistwo tego systemu, anonimowos¢ uzytkowni-
kow, tatwos¢ w obstudze platnosci i odpornos¢ na wypadek kryzysu. Dlatego
z calym naciskiem podkresle, ze, w obliczu tak silnego wsparcia dla obrotu
bezgotowkowego, NBP musi dba¢ o tych, ktérzy w wyniku postepujacej cy-
fryzacji i promocji instrumentéw bezgotowkowych moga sta¢ si¢ ofiarami
wykluczenia finansowego ze wzgledu na swoje przywiazanie do polskiego
zlotego w formie gotowki.

3,50%

czesciej zdecydowanie tak samo czesto zdecydowanie czesciej gotowkag wytgcznie gotowka wylgcznie
bezgotéwkowo niz czesciej gotéwka, czesciej gotowkg niz bezgotéwkowo bezgotéwkowo
gotowka bezgotéwkowo niz co bezgotéwkowo niz bezgotéwkowo
gotéwka
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Wykres 2.
Sposoby ptatnosci wybierane przez respondentdéw 2019-2024
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Zrédto: opracowanie wtasne NBP na podstawie wynikéw badar opinii publicznej (edycje 2019-2024).

Chcialbym takze zwrdci¢ uwage, ze korzystajac z elektronicznej formy plat-
nosci, tracimy nasza anonimowos$¢, udostepniamy informacje o naszych zaku-
pach, a takze ryzykujemy, ze cyberprzestepcy pozbawia nas zgromadzonych
na koncie oszczednosci.

Wedlug danych przekazanych do NBP przez banki w sprawozdaniach tylko
w I kwartale 2024 r. liczba transakcji oszukariczych przy uzyciu bezgotéwkowych
instrumentéw platniczych wyniosta 105,6 tys., a ich wartos¢ - 165,9 min zl, pod-
czas gdy w calym 2023 r. ujawniono w Polsce 4,1 tys. sztuk falsyfikatow znakéw
pienigznych, a wskaznik liczby ujawnionych falsyfikatow na milion autentycz-
nych znakéw pienieznych w obiegu gotéwkowym wynidst 1,0. Wartos¢ nominal-
na ujawnionych w 2023 r. falsyfikatow znakéw pieni¢znych wynosila 371 tys. zk.

W 2024 1. kontynuowany jest trend wzrostowy wartosci pieniadza gotéw-
kowego w obiegu. Na koniec czerwca 2024 r. wyniosta ona 393,5 mld zl. To
znaczy, ze podczas mojej kadencji na stanowisku Prezesa NBP warto$¢ go-
towki pozostajacej poza kasami banku centralnego wzrosta ponad 2-krotnie
- 0 218,4 mld zl. Mitem jest zatem twierdzenie, ze gotéwka odchodzi do la-
musa, skoro jej warto$s¢ w obiegu systematycznie rosnie. Ten ogromny przyrost
jest oczywiscie efektem wzrostu PKB, ale takze swiadczy o tym, ze obywate-
le potrzebuja gotéwki — w celach transakcyjnych, ale takze tezauryzacyjnych
i przezornosciowych.
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Prosze¢ pamietad, ze liczba banknotéw i monet pozostajacych w obiegu nie
jest wynikiem decyzji Narodowego Banku Polskiego, a jedynie efektem popytu
na pieniadz w tej formie zglaszanego przez uczestnikéw obrotu gospodarczego
(tj. osoby fizyczne i podmioty gospodarcze), ktory za posrednictwem bankéw
jest zaspokajany przez NBP.

Narodowy Bank Polski zasila banknotami i monetami banki zgodnie z ich
zapotrzebowaniem. Za przekazane przez NBP do tych podmiotéw bankno-
ty i monety zaplata nastepuje w formie pieniadza elektronicznego. Tak wiec
wprowadzanie przez NBP do obiegu banknotéw i monet nie powoduje przy-
rostu wartosci pieniadza w gospodarce, a jedynie zamiang jego formy z pienia-
dza elektronicznego na posta¢ gotéwkowa. Emitujac gotéwke, NBP nie drukuje
wiec pieniedzy, a jedynie odpowiada na potrzeby rynku.

W przeciwieristwie natomiast do nieprawdziwych informacji o koricu gotow-
ki faktem jest, ze podczas wybuchu pandemii COVID-19 i w pierwszych dniach
agresji Rosji na Ukraing gotéwka stala sie testem zaufania obywateli do polskie-
go systemu finansowego. Tylko w pierwszych dniach wojny w Ukrainie, tj. od 25
lutego do 7 marca 2022 1., NBP zaspokoil niespotykany wczesniej popyt na pie-
niadz gotéwkowy, realizujac zaméwienia bankéw na banknoty i monety o lacznej
wartosci 42 mld zl, czyli zblizonej do pobrart w calym I kw. 2021 r. NBP 28 lutego
2022 1. zanotowat historyczne pobrania gotéwki przez banki osiagajace rekordowa
wartos¢ 12,5 mld zl, tj. 17-krotnos¢ sredniej dziennej pobran z 2021 r. Kwota ta jest
rOowniez 2-krotnie wyzsza od wartosci gotowki pobranej z NBP w poczatkowym
okresie pandemii COVID-19, odnotowanej 13 marca 2020 1. i wynoszacej 6 mld zt.

Znaczny wzrost popytu na gotéwke w okresie pandemii COVID-19 i w pierw-
szych dniach wojny w Ukrainie zaobserwowano w wielu krajach. W pierw-
szym okresie po wybuchu wojny w Ukrainie, nie tylko w Polsce, ale réwniez
w innych krajach regionu, odnotowano wzmozony popyt na gotéwke, wyno-
szacy od 3-krotnosci wczesniejszych srednich dziennych pobrarh w Rumunii az
do 25-krotnosci na Litwie'. Podobnie jak w Polsce, po tym wzroscie nastapit po-
wrét gotdwki do bankéw centralnych. Bazujac na reakcji rynku obrotu gotéw-
kowego na wydarzenia na terytorium Ukrainy, nalezy wskazad, ze zarGwno
w Polsce, jak w innych krajach istotnego znaczenia nabrata przezornosciowa

1 WAustrii - 4-krotno$¢, w Czechach - 5-krotnos¢, na Stowacji - 6-krotnos¢, na Wegrzech - 10-krotnos¢, w Polsce - 17-krotnosc.
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funkcja pieniadza, poniewaz daje on posiadaczowi poczucie bezpieczenistwa,
szczegOlnie w sytuacjach kryzysowych.

W 2022 1., tj. w roku agresji Rosji na Ukraing, przyrost wartosci bankno-
téow w obiegu w Polsce wyniost 3,6% 1/r — znaczaco wiecej niz w strefie euro
(1,8%), USA (3,0%), Norwegii (0,8%) czy Szwajcarii (-9,9%). Réwniez po wysta-
pieniu pandemii koronawirusa w 2020 r. notowane w Polsce przyrosty obiegu
byly zdecydowanie wyzsze niz w innych krajach. Przyrost wartosci banknotéw
w obiegu w 2020 1. w Polsce wyniost 35%, tj. istotnie wigcej niz np. w strefie
euro (11%), USA (16,4%), Szwajcarii (5,4%) czy Wielkiej Brytanii (0,5%). Dzieje si¢
tak, gdy popyt na gotowke gwaltownie rosnie i zmienia si¢ jej przeznaczenie,
a zwlaszcza gdy zwigksza si¢ niepewnos$¢ w gospodarce i pojawiaja si¢ obawy
np. o brak sprawnosci i powszechnej dostepnosci elektronicznych systeméw
platniczych oraz mozliwosci realizowania bezgotéwkowych platnosci.

Wykres 3.

Roczne zmiany wartosci banknotéw w obiegu w wybranych krajach w latach 2019-2023
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Zrédto: opracowanie wtasne NBP na podstawie danych publikowanych przez wybrane banki centralne.
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Chcialbym podkresli¢, ze gotdbwka odgrywa nadzwyczajna role podczas cy-
beratakéw na system rozliczeniowy w calym kraju, kiedy zostaja sparalizowa-
ne wszystkie formy platnosci elektronicznych i operacji bankowych. W takiej
sytuacji gotowka wykazuje si¢ najwieksza odpornoscia i pozwala m.in. konty-
nuowa¢ wymiane handlowa, przynajmniej w zakresie podstawowych towaréw
i uslug. Dwie trzecie respondentéw badania przeprowadzonego przez NBP
przechowuje gotéwke na wszelki wypadek, przy czym blisko 50% sposrdd nich
kwote powyzej 1 000 ztotych.

Dzialania podejmowane przez Narodowy Bank Polski w ostatnich trudnych
latach sa dowodem na to, ze bank centralny rozumie swoja role emisyjna i wy-
wiazuje si¢ ze swoich zadan. Pomimo olbrzymiego i gwaltownego wzrostu za-
potrzebowania na gotéwke Narodowy Bank Polski realizowal w trudnych dla
Polski okresach zaméwienia bankéw na pieniadz gotéwkowy nieprzerwanie
i w pelnej strukturze nominalowej.

Sprostanie temu wyzwaniu bylo mozliwe miedzy innymi dzieki Narodo-
wej Strategii Bezpieczeristwa Obrotu Gotéwkowego przyjetej przez Zarzad NBP
W 2021 1., a wigc na kwartal przed wystapieniem szokowego przyrostu popytu
na gotéwke. Ten unikalny na skal¢ europejska dokument ma na celu wzmoc-
nienie bezpieczeristwa obrotu gotébwka w Polsce, zapobieganie eliminowaniu
gotowki z obrotu gospodarczego, obrong wolnosci wyboru instrumentéw plat-
niczych oraz wspieranie dalszego zréwnowazonego rozwoju rynku obrotu go-
towkowego przy zachowaniu wysokiego poziomu jego bezpieczeristwa.

Wykres 4.
Czy ma Pan(i) odtozong gotowke na tak zwany ,wszelki wypadek”

(czyli na wypadek powaznego kryzysu, jakiej$ kleski naturalnej albo katastrofy)?

22,1%
20,8%
19,1%

11,7% 11,4%
0,
7.9% 7.0%
nie mam tak, powyzej tak, do 1 000 zt odmawiam tak, powyzej tak, powyzej tak, powyzej
1000 zt odpowiedzi na to 5000 zt 20 000 zt 10 000 zt
do 5 000 zt pytanie do 10 000 zt do 20 000 zt

Zrédto: badanie opinii publicznej dotyczace znakéw pienieznych bedacych w obiegu, wykonane na zlecenie NBP przez Grupe:

Agencja Badawcza EDBAD sp. z0.0., Grupe WW sp. z 0.0., Instytut Badawczy IPC sp.z 0.0., Warszawa, 2024.
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W ramach Strategii realizowane sa dzialania z obszaréw: dostepnosci i akcepta-
¢ji gotéwki, plynnego zaopatrywania w gotéwke, cyberbezpieczeristwa systeméw
informatycznych wykorzystywanych w procesach zaopatrywania w gotéwke oraz
bezpieczenstwa fizycznego gotowki. Narodowa Strategia Bezpieczeristwa Obrotu
Gotéwkowego zostala opracowana przy wspdtudziale Rady do spraw obrotu go-
téwkowego - organu opiniodawczo-doradczego powolanego przy Zarzadzie NBP
w lutym 2019 r., reprezentujacego przedstawicieli rynku oraz regulatoréw.

NBP od lat intensywnie pracuje nad ograniczeniem kosztéw emisji znakéw
pienieznych. WykazaliSmy si¢ duza zapobiegliwoscia, zmieniajac stop sred-
nich nominaléw monet w 2020 r., wprowadzajac banknot o nominale 500
z} w 2017 1. oraz pierwsza maszyn¢ do zamiany monet w Oddzialach Okrego-
wych NBP w 2019 1., jeszcze przed pandemia COVID-19. Dzigki tym dzialaniom
zaoszczedziliSmy w nastepnych latach tacznie ok. 400 min ztotych.

Zgromadzenie wysokiej wartosci zapaséw znakOw pienieznych, usprawnie-
nie i automatyzacja proceséw w NBP oraz zmiana regulacji proceséw na rynku
spowodowala, ze kiedy nadeszly kryzysy, byliSmy na nie przygotowani.

Podstawowym kanalem dostepu do gotéwki w Polsce pozostaja bankomaty,
uzupehiaja je odzialy bankéw z obstuga kasowa oraz placéwki Poczty Polskiej
SA. Liczba tradycyjnych punktéw dostepu do gotéwki, wprawdzie powoli, ale spa-
da. Sie¢ dostepu do gotéwki uzupehia ustuga tzw. wyplaty sklepowej (cash back).

Wyniki przeprowadzonego przez NBP badania wskazuja, ze przyjete w Na-
rodowej Strategii Bezpieczenistwa Obrotu Gotéwkowego Kryterium dostepnosci
gotowki? jest spelnione. Wedlug stanu na 15 grudnia 2023 r., uwzgledniajacego
sieci punktéw dostepu, ok. 86% respondentéw ma dostep do punktu dost¢gpu
do gotowki w odlegtosci nie wigkszej niz 5 km od miejsca zamieszkania. Z ko-
lei dostep do gotowki w odleglosci do 10 km od miejsca zamieszkania ma po-
nad 98% respondentow.

Wyniki te zostaly potwierdzone w badaniu opinii publicznej z 2024 r. Odpo-
wiedzi ankietowanych wskazuja, ze blisko 95% z nich ma dostep do bankoma-
tu w odleglosci 5 km od miejsca zamieszkania. W 2024 1. respondenci dobrze
oceniali dostepnos$¢ punktéw dostepu do gotdwki: dostep do bankomatu jako
zadowalajacy lub raczej zadowalajacy ocenilo 92% respondentéw, a dostep
do placéwki bankowej — blisko 80% respondentéw.

2 Zapewnienie 90% populacjiw Polsce dostepu do najblizszego oddziatu banku z obstuga kasowg lub bankomatu w odlegtoscinie
wiekszej niz 10 km.



Wykres 5.
Prosze wskazac, jaka odlegtos¢ dzieli Pana(-ig) od najblizszego miejsca

dostepu do gotéwki z Panal(-i) miejsca zamieszkania?

1,8%
2,4%

Brak odpowiedzi L 37.0%
Powyzej 10 km 03% __08% 06%
Powyzej 5 km do 10 km 3,0% 5,2% 1.1 6,1%
Powyzej 1 km do 5 km 23,3% 50,0% 12,4% 52,3%
4,0%
Do 1 km 71,6% 41,6% 48,9% 35,2%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

M bankomat B oddziat banku wyptata sklepowa M kasa pracodawcy M placéwka Poczty

ISKOK (cashback) lub urzedu Polskiej S.A.

Zrédto: badanie opinii publicznej dotyczace znakéw pienieznych bedacych w obiegu, wykonane na zlecenie NBP przez Grupe:
Agencja Badawcza EDBAD sp.z 0.0., Grupe WW sp. z 0.0., Instytut Badawczy IPC sp. z 0.0., Warszawa, 2024.

W dobie rozwoju bezgotéwkowych transakcjach platniczych w wielu kra-
jach dostrzezono potrzebe zadbania o akceptacje i dostepnos¢ gotowki.
W Polsce, z inicjatywy NBP, zostal wprowadzony ustawowy obowiazek akcep-
tacji gotéwki. W strefie euro prowadzone sa prace legislacyjne majace na celu
zwiekszenie roli banknotéw i monet euro jako prawnego srodka platniczego
oraz zapewnienie akceptacji i dostepu do gotéwki. Dzialania majace na celu
ochrong gotéwki sa podejmowane réwniez w Irlandii czy w Holandii. W Sta-
nach Zjednoczonych Ameryki P6lnocnej w czerwcu 2023 r. ponownie ztozono
w Kongresie projekt ustawy w sprawie wyboru srodka platniczego.

W niektérych krajach dostepnos¢ gotéwki jest juz uregulowana prawnie.
Na przyktad w Szwecji, ktdra stynie z platnosci bezgotéwkowych, od stycznia
2021 1. obowiazuja przepisy obligujace najwigksze banki w Szwecji, Swiadcza-
ce konsumentom ustugi prowadzenia rachunkéw platniczych z podstawowymi
funkcjami, do zapewnienia mozliwosci wyplaty gotéwki z tych rachunkdw,
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tj. miejsc wyplaty gotdwki w odpowiedniej liczbie na terenie calego kraju.
W Wielkiej Brytanii, poprzez wprowadzone w 2023 r. zmiany w ustawie o ustu-
gach finansowych i rynkach kapitalowych, Parlament wzmocnit ramy prawne
dla Financial Conduct Authority (FCA), organu odpowiedzialnego za nadzo-
rowanie i regulowanie firm oferujacych obywatelom Wielkiej Brytanii wszel-
kiego rodzaju ustugi finansowe. W konsekwencji FCA zaproponowala nowe
zasady, aby zapewnic¢ racjonalny dostep do gotéwki dla klientow indywidual-
nych i firmowych w calym Zjednoczonym Krdlestwie.

W niektérych krajach w celu poprawy dostepu klientéw do gotéwki prowa-
dzone sa inicjatywy bazujace na wspOlpracy pomigdzy interesariuszami ryn-
ku i regulatorami, np. w formule porozumien. W Belgii wiosna 2023 r. zostato
zawarte kolejne porozumienie w zakresie dostepu do bankomatéw pomigedzy
rzadem federalnym Belgii a belgijskim sektorem ushug finansowych. Z kolei
w w Holandii w kwietniu 2022 r. interesariusze branzy platnosci zgodzili si¢
na zawarcie pigcioletniego porozumienia gotéwkowego (Cash Covenant), w kt6-
rym ustalono dobrowolne dzialania majace na celu poprawe jakosci ustug
gotéwkowych.

Wykres 6.

Prosze oznaczy¢ na skali od 1do 5, na ile zgadza sie Pan(i) z nastepujacymi stwierdzeniami

Banknot jest dla mnie
tylko $rodkiem ptatniczym 16,2% 20,4% 22,4% A

Polski banknot jest dla mnie 56% 5.9% 18,9% 44,50%
symbolem narodowym

Jestem zwigzany emocjonalnie

. . 17,9% 12,9% 23,4% 19,00%
z polskimi banknotami

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B 1 - zdecydowanie sie nie zgadzam W2 3 ®4 m5-zdecydowanie si¢ zgadzam

Zrédto: badanie opinii publicznej dotyczace znakéw pienieznych bedacych w obiegu, wykonane na zlecenie NBP przez Grupe:
Agencja Badawcza EDBAD sp. z0.0., Grupe WW sp. z 0.0., Instytut Badawczy IPC sp. z0.0., Warszawa, 2024.
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W tych trudnych czasach, kiedy za nasza wschodnia granica trwa wojna
z rosyjskim agresorem, naszym wspdlnym obowiazkiem jest utrzymywanie
bezpieczenistwa pieniadza gotéwkowego w obiegu. Blisko 70% Polakow uwaza
polskiego zlotego za symbol narodowy. Ten symbol nas jednoczy, daje stabi-
lizacje¢ i poczucie bezpieczeristwa. Dlatego jako Prezes Narodowego Banku
Polskiego zawsze bede bronil gotéwki jako dobra narodowego. Cerimy to,
na co tak ciezko pracowali nasi przodkowie, dajac nam sto lat temu nasza
narodowa walute. Pamigtajmy, ze odpowiedni poziom gotéwki w obiegu jest
fundamentalnga gwarancja wolnosci jednostki i warunkuje bezpieczeristwo
ekonomiczne Polski.
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