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# Narodowy Bank Polski: Ztoto, Polityka Pieni¢zna i Stabilno§¢ Gospodarcza
## Wprowadzenie

W ostatnich dniach Narodowy Bank Polski (NBP) zorganizowal konferencje prasowa, na ktorej prezes Adam
Glapinski przedstawit aktualny stan rezerw ztota oraz omowit decyzje podjete przez Rade Polityki Pieniezne;j
(RPP). W artykule tym przyjrzymy si¢ kluczowym informacjom, ktore padty podczas tego spotkania, a takze ich
znaczeniu dla polskiej gospodarki.

## Zasoby Zlota NBP

Na poczatku konferencji prezes Glapinski z duma ogtlosit, Ze zasoby zlota NBP wynosza obecnie 509,3 ton, co
stanowi 22% wszystkich rezerw banku. Warto zaznaczy¢, ze zgodnie z decyzja zarzadu, NBP dazy do
utrzymania statego poziomu 20% rezerw w postaci ztota. Prezes podkreslit, Zze zesp6t NBP dotrzymat obietnicy
zwigkszenia zasoboéw, co pozwolito Polsce zajac¢ 12. miejsce w §wiatowym rankingu bankdéw centralnych pod
wzgledem ilo$ci posiadanego zlota.

## Bezpieczenstwo i Stabilno§¢ Gospodarki

Posiadanie znacznych rezerw zlota nie tylko podnosi prestiz NBP, ale takze wplywa na postrzegang stabilno$¢
polskiej gospodarki. Prezes Glapinski zaznaczyt, ze wysoka ilo§¢ ztota w rezerwach banku $wiadczy o
wyplacalnos$ci i zasobnosci polskiej gospodarki, co czyni Polske wiarygodnym partnerem w handlu
migdzynarodowym.

## Zyski z Z1ota

W kontekscie rosnacych cen ztota, prezes NBP zwrocil uwage na potencjalne zyski, jakie bank mogltby osiagnac
z tytulu wzrostu wartosci posiadanych zasobow. Na koniec 2024 roku r6znica w wycenie ztota moze wynies¢
ponad 60 miliardéw ztotych. Warto jednak podkresli¢, ze NBP nie planuje sprzedazy ztota, co odroznia go od
innych bankéw centralnych, ktoére podejmowaty takie decyzje w przesztosci.

## Konkurs dla Polskich Rodzin

Waznym punktem konferencji byto réwniez ogloszenie sukcesu konkursu, ktory umozliwit polskim rodzinom
zwiedzenie skarbca NBP. Prezes Glapinski podkreslit, Ze tysigce rodzin zgtosito si¢ do udziatu, a wybrane
rodziny mialy okazj¢ zobaczy¢ zasoby zlota na wlasne oczy. To wydarzenie miato na celu zwigkszenie
swiadomosci obywateli na temat dziatalnosci NBP oraz znaczenia niezaleznosci banku centralnego.

## Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej

Podczas konferencji prezes NBP omoéwil réwniez decyzje podjete przez Radg Polityki Pienigznej. Po 13
miesigcach RPP zdecydowata si¢ na obnizenie stop procentowych o 50 punktéw bazowych, co byto wynikiem
poprawy perspektyw inflacyjnych. Prezes Glapinski zaznaczyt, ze decyzje RPP sa podejmowane w sposob
niezalezny, a ich celem jest walka z inflacja, a nie regulowanie sytuacji kredytobiorcow czy deweloperow.



## Wyzwania dla Polskiej Gospodarki

Prezes NBP zwrdcit uwage na wiele czynnikow, ktére moga wptyna¢ na przysztos¢ inflacji i stabilnos¢
gospodarczg. Wsrod nich wymienit niepewnos¢ dotyczaca cen energii, luzna polityke fiskalng oraz sytuacje na
rynku pracy. Wysoki deficyt sektora finanséw publicznych, ktory w ubiegtym roku wynidst 6,6% PKB, moze
réowniez stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci gospodarki.

## Podsumowanie

Konferencja prasowa NBP dostarczyta wielu istotnych informacji na temat stanu rezerw ztota oraz polityki
pienigznej w Polsce. Posiadanie znacznych zasobow ztota oraz niezalezno$¢ RPP sa kluczowe dla stabilnosci
polskiej gospodarki. W obliczu wyzwan, przed ktorymi stoi kraj, NBP bedzie musial podejmowac dalsze
decyzje, ktore beda miaty wptyw na przysztos$é inflacji i sytuacj¢ gospodarcza w Polsce.
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Dialog

[SPEAKER 07] Jak co miesigc witam Panstwa w Narodowym Banku Polskimu. I na poczatek moze zanim
przejde do relacji z Rady Polityki Pieni¢znej w przebiegu dyskusji z wyjasnienia dodatkowych aspektow
podjetej decyzji. Cheiatbym Panstwa poinformowac, to jest dla nas szcz¢$liwa i radosna wiadomos¢, ze zasoby
ztota Narodowego Banku Polskiego wynosza tak jak tu dzisiaj jestem 509,3 ton zltota i ich udzial w rezerwach
sigga w tej chwili 22%. Panstwo wiedza zgodnie z decyzja zarzadu chcemy mie¢ state 20% rezerw, ale rezerwy
caly czas rosna, wigc to bedziemy tak wokot tego krazy¢. Deklarowatem, ze bedziemy systematycznie



zwigkszaé zasoby. Dzisiaj z duma mogg powiedzie¢ Zespot Narodowego Banku Polskiego dotrzymat obietnicy
danej Polakom. OsiagneliSmy nasz cel.

To jest bardzo dobry wynik. Z obecnymi zasobami NBP zajmuje 12 pozycje w rankingu §wiatowym bankéw
centralnych. Wyprzedzamy juz nie tylko Portugalig, z czego si¢ cieszylismy, czyli Wielka Brytanie pdzniej.

W tej chwili wyprzedzamy zasoby Europejskiego Banku Centralnego, czyli zasoby wszystkich bankoéw
centralnych strefy euro. One majg w tej chwili doktadnie 506 ton, 506,5 tony. My mamy odrobing wigcej, ale to
nie jest naszym celem oczywiscie, tylko pokazuje Panstwu skale. To daje nam poczucie bezpieczenstwa, to
pokazuje prestizowo, ale pokazuje stabilno$¢ polskiej gospodarki, zasobno$¢ polskiej gospodarki, wyplacalnosé
polskiej gospodarki. To, ze jesteSmy partnerem w handlu, w jakiejkolwiek wymianie, wspotprace w petni
wiarygodng i wyptacalng.

Stabilnos¢ ogdlnie gospodarczg nasza prezentuje. My jesteSmy gospodarka bez zadnych duzych nierownowak i
duzymi rezerwami. Oczywiscie te silne wzrosty ceny ztota, nie tylko utrudniaja nam korzystne zakupy, ale nasi
dealerzy sobie z tym radza. Ale tez, jakby kto§ byt zainteresowany, to nie jest naszym celem, tak zwane
przychody niezrealizowane, czyli potencjalnie zysk, jaki na tym zlocie uzyskujemy, ktory powicksza kapitaty
NBP. Na koniec 2024 roku to policzyliSmy roéznice z wyceny ztota, stanowily ponad 60 miliardéw ztotych.
Dzisiaj sg znacznie wyzsze. Czyli na samym tym fakcie, ze kupowali$my ztoto taniej, niz ono dzisiaj jest na
rynku warte, zarobiliSmy w cudzystowie ponad 60 miliardéw ztotych.

Moze 70, moze 65. Ale oczywiscie to jest zysk papierowy, bo nie zamierzamy ztota nigdy sprzedawaé. W
przeciwienstwie do innych bankéw centralnych, ktore robity taki wiod.

Jestesmy w specyficznym sytuacji geopolitycznej i my tego zasobu nie sprzedajemy. Ten zysk, podobnie jak ta
rzekoma strata, ktorg si¢ upajaja niektorzy przedstawiciele medidw, to jest takie czysto papierowe, jak to
niektorzy mowia, ksiegowe odnotowanie zmiany wartosci. Mowitem Panstwu, Ze ta strata NBP, ktora
probowano epatowac czytelnikow i widzow, no to jest taka strata, ze mamy w jednej kieszeni 100 dolaréw, w
drugiej 100 euro i kurs i euro i dolara si¢ caly czas zmienia. Jak kurs ztotego wzros$nie, no to mamy stratg.

Strata warto$ci euro i strata wartosci dolara. To jest taka strata. Nawet jeden z cztonkow zarzadu ulegt tej pres;ji,
jaki$ wprawdy nie w petni kompetentny i o tym duzo méwig.

To jest taka strata. Nadal mamy 100 dolarow, nadal mamy 100 euro, a w ztotych to jest strata, bo jest kurs
ztotego wysoko. Jak kurs zlotego zmaleje, to wtedy bedzie zysk.

No ale to tez bedzie taki zysk jakby pozony. Druga rzecz, o ktorej chciatem powiedzie¢. No ten ztoty konkurs
dla polskich rodzin, ktory uroczys$cie oglositem poprzednio, okazat si¢ wielkim sukcesem. Zglosito si¢ do nas
tysiace, a ostatecznie po rejestracji okreslona duza ilo$¢ rodzin, ktora chciata zwiedzi¢ nasz skarbiec, gtéwny
skarbiec z zasobami ztota. Z catej Polski si¢ zgtaszaty rodzinie. Wykazali si¢ w konkursie z duza znajomoscia
polskiej gospodarki, wiedzy o NBP, o dziatalnosci NBP, o funkcjach NBP. No i otrzymali$my duzo tez ufak na
temat niezaleznosci Banku Centralnego, ktora jest niezbgdna, czyli dobrze u§wiadomieni, wyksztatceni o Polsce
obywatele. No i w poprzednim tygodniu te rodziny, te wybrane rodziny byly obecne wraz z nami w skarbcu
NBP, naszym centralnym skarbcu NBP.

Jako pierwsi w historii Banku Centralnego, zwykli obywatele, tak zwani cywilni, zwykli obywatele mogli wejs¢
do skarbca. Po przejsSciu odpowiednich oczywiscie procedur, odpowiednimi zabezpieczeniami i tak dalej, po
zachowaniu tajnosci odpowiedniej, byli obecni w skarbcu. Mogli osobiscie tego ztota dotknaé, osobiscie sig
przejs$¢ tymi alejkami ze Scianami i sztab ztota. Zobaczy¢, jak wygladaja polskie zasoby zlota.

Te, ktore sa w Polsce. Przypominam, w Polsce w tej chwili trzymam okoto 20% calego zasobu, a pozostata
cze$¢ w Nowym Jorku i w Londynie. Docelowo zamierzamy, zeby jedna trzecia byta w Polsce, jedna trzecia w



tamtych lokalizacjach, ze wzgledu na bezpieczenstwo. Jak mowitem, jesteSmy geopolitycznie w okreslonym
punkcie na Globusie. Moze bym pokazat Panstwu krociutka, dwummitows relacj¢ z tej wizyty. Mozna poprosic.

[SPEAKER 02] To byta gtéwnie motywacja mojego syna, ze no mamo, jest taki konkurs, no musimy w nim
wzia¢ udzial, bo jak wygramy, no to wiesz, pojedziemy obejrze¢ rezerwy polskiego zlota.

[SPEAKER 14] My ogladalismy ta konferencje Pana Prezesa, kiedy powiedziat, ze ogtosi taki konkurs, bo sa
osoby, ktore powatpiewaja w istnienie tego ztota. I dosztam do wniosku z m¢zem, ze warto byto sprobowac.

[SPEAKER 02] To bylo absolutnie szokujace, to znaczy chyba dlatego, ze ja sobie nie wyobrazalam, jakby nie
zdawalam sprawy, do czego jadg. I no tak, zrobilo na mnie ogromne wrazenie, powiedziatabym. Najpierw same
te procedury, ktoére musiatam przejs¢, czyli samo takie podkrgcanie napigcia, ze dzieje si¢ cos bardzo waznego.

A dwa, no nie kazdy, jak styszg, byliSmy pierwsi w tym skarbu.

[SPEAKER 13] Jestescie bardzo pierwsi, ktorzy kiedykolwiek wejda do tego skarbu.

[SPEAKER 02] Wigc no jest to wydarzenie, zeby zobaczy¢ rezerwy polskiego ztota. To jest co$. Tak, czujg¢ si¢
wybrancem i czuje si¢, ze byta to wazna, bardzo, bardzo wazne wydarzenie dla mnie.

[SPEAKER 16] Sztaby zlota, ktore tutaj widzicie, wszystkie zostaty sprowadzone transporta w 2021 roku.
[SPEAKER 04] Naprawdg cata $ciana wyladowana sztabkami.

[SPEAKER 15] Majatek narodowy.

[SPEAKER_05] Tak, majatek narodowy. Cieszymy si¢, ze kto$ o to dba.

[SPEAKER 15] Najwiekszym zaskoczeniem bylo wejscie pana prezesa.

[SPEAKER 01] Dzien dobry.

[SPEAKER 07] No juz doszlismy do tego, do czego chcielismy. Czyli mamy 20% rezerw naszych. Rezerwy
mniej wigcej mamy 200 miliardow dolarow. 20% jest w postaci ztota. O to poprositem zarzad i no to wyrazit
zgode.

[SPEAKER 03] Srednio kazda sztaba wazyt 12,5 kilograma.
[SPEAKER 07] Jakim$ rodzeniem opatrznosci na ta prezornoscig zaczeliSmy kupowaé, kiedy ono bylo tanie.

[SPEAKER 01] Prébuje podnies¢ si¢. Nie bylo, ze jestem tak staby w stanie, to chociaz jest tak. I dzigkuje
bardzo.

[SPEAKER 07] Byli tez obecni dziennikarze, ktorzy wyrazdzili che¢ na nasze zaproszenie i uwidocznili to w
swoich mediach. Rozestalismy tez zaproszenie do szefow wszystkich klubéw parlamentarnych w naszym
Sejmie. Poniewaz wielu postow i politykéw wyrazato rozne watpliwosci co do przechowywania tych zasobow
ztota. Wigc wystalisémy do wszystkich klubow zaproszenie, ale zaden klub nie wyrazil, zaden szef klubu nie
wyrazit zainteresowania obecnoscia.

Ale wystosowaliSmy zaproszenie i mozemy do tego wrocié. Cheieliby$Smy nagrodzi¢ tez innych uczestnikow



konkursu, ktorym do zwycigstwa zabraklo niewielu punktéw. Przygotowujemy wydarzenie u nas, tu w siedzibie
glownej NBP 25 maja i prawdziwa sztabe zasobow ztota NBP tez im udostgpnimy do ogladania i tak dale;.
Przechodze teraz do omoéwienia dyskusji na posiedzeniu RPP i wszystkich elementéw, ktore braliSmy pod
uwage.

Jak Panstwo widza, po 13 miesigcach dokonaliSmy zmiany w poziomie stop procentowych. Nie bylo to ani
p6zno, ani wezesnie. Wtedy, kiedy nalezato. Juz miesiac temu wskazywalem, ze poprawity si¢ perspektywy
inflacji. Sygnalizowalem tez, ze jesli kolejne dane beda nadal korzystne z punktu widzenia spadku inflacji,
spadku dynamiki cen, to moze pojawic si¢ przestrzen, i tak to ujetem, do obnizenia stop procentowych. Taka
przestrzen si¢ pojawita. Ta tendencja trwata dalej przez nastgpny miesigc i ostatnie dane potwierdzity tendencje
dezinflacyjna. I dlatego wczoraj Rada podjeta takg decyzje.

Przypominam. Rada Polityki Pieni¢znej to jest dziesigcioosobowe ciato wylonione w rownym stopniu przez
Polski Senat, przez Polski Sejm i przez Pana Prezydenta. Obecny sktad Rady to jest sktad Rady ztozony z
cztonkéw Rady wytonionych zarowno przez tak zwang starg wigkszos$¢ rzadows, jak i nowa wigkszo$é
rzagdowsa. Powtarzam to jeszcze raz, bo do ostatniej chwili powtarzane sg jakie$ apele do Glapinskiego, zeby
obnizal stopy czy co$ innego robi¢. To jest dziesiecioosobowe ciato calkowicie niezaleznych autorytetow, w
duzej mierze profesoréw, bylych wysokich funkcjonariuszy, panstwowych, w pelni kompetentnych i oni
podejmuja decyzje. Jak Panstwo widzieli przez ostatnie 13 miesigcy, po pewnym utozeniu dobrze swojej pracy,
wiasciwie wszystkie decyzje byly podejmowane jednogtosnie, z wyjatkiem jednej osoby.

To jest tez normalng rzecz. Jedna z oséb, jedna z cztonkéw trwale domaga sig, czy domagat sie, bo nie moge
powiedzie¢, co bylo wczoraj, domaga si¢ wyzszych o dwa punkty procentowe poziomu stop. Ale Rada pracuje
zgodnie, w jednym rytmie, zapoznajac si¢ po prostu z dokumentami, z danymi i podejmuje decyzje w zasadzie
jednogto$nie albo prawie jednogtosnie.

Po prostu takie sg dane. Jednocze$nie chciatbym publicznie wyrazi¢ niezwykle wysokie uznanie dla cztonkow
Rady, ze w tym trudnym okresie tych réznych wyborow, takze tych, co w tej chwili si¢ koncza, kampanii
wyborczych, nie ulegli, zaden z cztonkéw Rady, zwroce na to uwage i prosze to docenic, nie ulegli Zadnej presji
politycznej, medialnej. W tym wypadku to byla presja na jakie$ przedwczesne obnizanie stép procentowych.

Nie ulegli tej presji. Temu calemu zgietkowi, tumultowi. No to byta duza presja srodowiskowa, medialna,
polityczna wreszcie. Podtrzymywatem duza ilos¢ korespondencji od postow, ktdrzy nie wiadomo dlaczego w
sprawie stop procentowych uwazali si¢ za kompetentnych, zeby si¢ wypowiadac.

Juz nie méwiac o innych liderach. Przypomng¢ tez, ze Rada Polityki Pieni¢znej i NBP konstytucyjnie i ustawowo
ustala parametry polityki pieni¢znej, w tym przede wszystkim stopy procentowe, kierujac si¢ jednym, jedynym
kryterium. Jest nim walka z inflacja, z nadmierna inflacja. Dazac do ustabilizowania niskiego poziomu inflacji
w $rednim okresie czasu, mniej wigcej dwoch lat. To jest jeden, jedyny cel ksztattowania polityki pieni¢zne;j i
stop procentowych.

Nie sytuacja kredytobiorcéw. To w ogole nie lezy w zakresie zadan. Nie sytuacja deweloperow w
szczeg6lnosci, bo nie oszukujmy sig, ta cala presja jest przede wszystkim wybierana przez deweloperow, ktorzy
si¢ spodziewali, wielkich migdzynarodowych deweloperow, ktorzy si¢ spodziewali, Ze zostanie uruchomiony
program rzadowy kredyt zero, a kiedy on nie zostal uruchomiony, no to znalezli si¢ w trudnej czy w klopotliwe;j
sytuacji. Jak w przystowiowych i milczbach z angielskim zostali z nadprodukcja okoto 60 tysigcy mieszkan i nie
byto na nie popytu. I caty impet swoich dziatan i lobbying skierowali na presj¢ na Narodowy Bank Polski.
Zawoto im si¢ to fatwe, zeby obnizy¢ stopy procentowe, co automatycznie zwigksza liczbe osob uprawnionych i
chetnych do brania kredytu, czyli umozliwia sprzedaz mieszkan.

By¢ moze to jest prawdopodobne. Ale zobaczcie, ta presja, ten lobbying nie byt skierowany na obnizenie marsz
bankowych, ktore w rownym stopniu ksztaltujg sptaty kredytow. To nie byt lobbying na Zwigzek Bankow
Polskich, na banki, na KNF i to nie byt lobbying na rzad. Przeciez rzad tez dysponuje catym szeregiem
mechanizmoéw, w tym wakacjami kredytowymi. Nie byl lobbying na parlament, zeby jakie$ ustawodawstwo w
tym zakresie podniesc.



To byl lobbying do Narodowy Bank Polski, zeby stopy obnizyé. Wbrew temu, do czego NBP zostat stworzony.
Ustawy jasno mowig, stopy nie sg po to, zeby regulowaé kredyt hipoteczny i wysoko$¢ sptaty tego kredytu.

Od tego sa inne instytucje. My jesteSmy od walki z inflacjg, od stabilnego pieniadza, od silnego ztotego. A tu
byta wielka presja, zeby to zrobi¢ nieprofesjonalnie. Czyli, zeby stopy obnizy¢ w warunkach, kiedy nie powinny
by¢ one jeszcze obnizane.

Co to znaczy. To oznacza wydtuzenie inflacji, pogtebienie inflacji i wydtuzenie inflacji. Co jest gleboka szkoda
dla catej gospodarki, dla catego polskiego panstwa i dla wszystkich obywateli, w tym kredytobiorcéw zresztg.

Inflacja jest jak rak. Nadmierna inflacja niszczy gospodarke. Oczywiscie jest jeszcze jeden aspekt, o ktorym tez
nigdy nie mowitem. No jest tez tak, ze kazdy rzad na §wiecie, kazdy rzad na §wiecie, powtarzam, czy to jest
Ameryka Potudniowa, Péinocna, czy Europa, kazdy rzad na §wiecie, no jest zainteresowany, chcac, nie chcac,
nawet jesli bylby ztozony z samych aniotow. Kazdy rzad jest zainteresowany w tym, zeby inflacja byta troche
wyzsza, niz powinna by¢, a stopy procentowe nizsze, niz powinny by¢. Taki szacunek z grubsza pokazuje, ze
kazdy punkt procentowy wyzszej inflacji, niz powinno by¢, wyzszej inflacji, kazdy punkt procentowy oznacza
dodatkowy wptyw do budzetu, 16,6 miliarda ztotych. Kazdy punkt procentowy wyzszej inflacji. Czyli jak spada
inflacja, to przychody budzetowe gwattownie maleja.

Spadek inflacji jest dobry dla calej gospodarki, no w tym dla rzadu, ktory jest odpowiedzialny za panstwo, ale
tak na biezaco oznacza radykalny ubytek w budzecie. 16,6 miliarda zlotych w uproszczonym rachunku.
Natomiast kazde obnizenie stop procentowych o jeden punkt procentowy oznacza wzrost zasobéw budzetu o 6,3
miliarda. Mniejsze wydatki o 6,3 miliarda na obstuge zadtuzenia budzetowego. Bo zadtuzenie jest spore, jak
panstwo wiedza. Wigc spadek stop procentowych o jeden punkt procentowy to jest zmniejszenie wyptywu
srodkow z budzetu o 6,3 miliarda. Natomiast kazdy punkt procentowy wzrostu inflacji oznacza wptyw do
budzetu 16,5. To a propos tego, co to znaczy tam, ze nie ma jakiego$ tego zysku ksiggowego z banku
centralnego czy cos$ takiego. I rzad nawet ztozony z aniotow, kazdy rzad powtarzal, to nie jest przeciwko
jakiemukolwiek rzadowi skierowana uwaga.

Kazdy rzad. Chcialtby, zeby inflacja byta troch¢ wyzsza niz Narodowy Bank Polski zobowigzany do pilnowania
ztotego i inflacji. No nie wyzszy niz 5%, ale wyzsza niz nasze 2,5% do czego zmierzamy. I kazdy rzad chce,
zeby stopy procentowe byly nizsze niz sg potrzebne do zwalczenia tej nadmiernej inflacji. Nie wiem, czy to
dotrze wreszcie chociaz do czgéci, no jesli nie do catej opinii publicznej, to do czesci dziennikarzy, jesli mozna
liczy¢ na zyczliwos¢ w ogole jeszcze jakas i1 rzetelnos¢ dziennikarska. Bo po wczorajszej dyskusji o decyzji o
obnizeniu stop to wlasciwie tylko komentarze, wszystkie mam na stole, ze wszystkich mediéw. Komentarze
tylko dotycza, jaki to ma wpltyw na sytuacj¢ kredytobiorcow.

99% komentarzy tego dotyczy. A my w ogdle si¢ do tego nie odnosimy. W ogdle si¢ nie odnosimy do sytuacji
kredytobiorcow, bo to nie jest nasze zadanie. Powtarzam, od tego jest rzad, parlament, KNF, banki.

My jestesmy od inflacji, od walki z inflacjg. I mato byto analiz, jak to si¢ ma wzgledem tendencji inflacji.
Chciatem tez zwrdci¢ uwage szanownej publicznosci dziennikarskiej i publicystycznej i analitycznej, ze te tak
zwane najwigksze autorytety ekonomiczne, ktore do tej pory zawsze w Polsce wystepowaty, milczg od dawna.
Od mniej wigcej pottora roku jest wielkie milczenie tych autorytetow, tych nazwisk.

A uruchomily si¢ autorytety drugiego, trzeciego, czwartego rzedu, najch¢tniej, najczesciej zwigzane jakos z
sektorem deweloperskim czy jakim$ tam innym. Politycznie jako$§ zaangazowany albo tacy ekonomisci politycy
jednoczesnie. I oni tak caly czas si¢ domagali tych nizszych stop, no bo zaden powazny ekonomista, zaden
powazny ekonomista nie narazi swojego autorytetu, swojego nazwiska, domagajac si¢ przedwczesnego
obnizania stop, kiedy jeszcze inflacja stoi u bramy. Przypominam, ze my niedawno obnizylismy polityka
wiasnie odpowiednig stop procentowa, obnizyli$my inflacje do niskiego poziomu, do naszego celu inflacyjnego,
ale pdzniej uwolnienie cen regulowanych, przede wszystkim energii elektrycznej i innych administrowanych i
uregulowanych, zné6w wypchnelo te inflacje wyzej. Likwidacja tarczy, na ogolnie rzecz biorac, r6znego rodzaju.
I my znow ta inflacje teraz musimy przyduszac. Jak ktos$ si¢ domaga, zeby tego nie robi¢, to tym samym niech



powie otwarcie, domagam si¢ wyzszej inflacji, wigkszego obcigzenia spoteczenstwa i gospodarki wyzsza
inflacjg w dluzszym czasie. To jest destrukcja prawdziwa, to jest choroba, a nie zbyt wysokie stopy.
Przedsigbiorstwa w matym stopniu kredytujg si¢ w Polsce i to ma niewielki wplyw na koniekturg. Przy czym
zwracam uwage, ze to jest umocowanie polskiego banku i wigkszosci bankéw centralnych.

[SPEAKER 07] Inflacja, walka z inflacja. Natomiast na przyktad bank centralny amerykanski system rezerw
federalny ma podwojny mandat tak zwany. On ma mandat prawny zobowiazujacy bank centralny dla dbatosci o
ceny, o poziom cen, ale takze o poziom zatrudnienia, czyli czytaj inaczej o poziom koniunktury, o wzrost
gospodarczy.

On ma podwojny jakby mandat. Tu ataki na bank centralny amerykanski sa jakby tatwiejsze i byli§my
swiadkiem zreszta w ostatnim czasie, bardzo tez brutalnie zreszta. Prezes Powell byl poddany tez bardzo duze;j
presji, zeby obniza¢ stopy. Wiasnie, zeby gospodarke rozruszac.

No ale tam bank centralny jest do tego jako§ zobowigzany. On musi to wywazy¢ dobrze ze soba. My oczywiscie
tez jestesmy w pelni zdrowego rozsadku i dziatamy racjonalnie. Walczymy z inflacja, ale nie tak, zeby zarznaé
pacjenta. Méwitem o tym wielokrotnie. Pacjent musi przezy¢ w jakiej$ dobrej kondycji.

Wigc rozktadamy to jako$ w czasie. No ale podstawowym naszym celem konstytucyjnym, ustawowym i z
walka z inflacja. Jest jeszcze jedna ustawa, ktora daje nam obowiazek dbatosci o stabilnos$¢ sektora bankowego,
ale to jest inna sprawa. Naszym podstawowym celem jest walka z inflacja, a kredyty mieszkaniowe interesuja
nas, bo to jest zwigzane z ruchami finansowymi gospodacy, ale to nie jest nasze zobowigzanie i nasz cel. Prosze
nas z tym nie taczy¢.

Prosze taczy¢ to z bankami, z umowami bankami, z wysoko$ciag marsz bankowych, marze bankowe, na to
zwracam uwagge, prosze zainteresowa¢ KNF, rzad, Sejm. My nigdy si¢ w tej sprawie nie wypowiadalismy. Ja si¢
to wyjatkowo wypowiadam stanowczo, ale juz nigdy wiecej. Nie bedziemy odpowiadaé w ogodle na tego rodzaju
pytania. Ale oczywiscie to powoduje taka presje, ze na ulicy nas zaczepiajag biedni kredytobiorcy z pretensjami
czy z pytaniem, kiedy obnizymy stopy, zeby im ulzy¢ i tak dale;j.

Absurdalno$¢ tego jest wysokiego poziomu, ale po prostu to tworza takg sytuacj¢ media i pseudoekonomisci, a
przede wszystkim politycy. A jeszcze to jest czesto apel do pana Glapinskiego, zeby obnizy? stopy. Powtarzam,
jestem jednym z dziesieciu cztonkow Rady. Ale jak spojrza Panstwo na ostatnie 13 miesigcy, albo wszyscy
cztonkowie Rady glosowali tak samo, albo miazdzaca wigkszo$¢. Bo taka jest sita wymowa danych, faktow. I
tak byto tez wczoraj. ZapowiedzieliSmy cos, przegladalismy si¢ tendencja i podjeliSmy decyzje, bo dane
potwierdzity stuszno$¢ naszej decyzji.

Jakie to sg dane. Przypomng, w pierwszym kwartale dynamika ceny okazata si¢ ponownie nizsza od oczekiwan
i wyniosta 4,9. To jest az o pot punktu procentowego mniej, pét punktu procentowego mniej niz projekcji
marsowej. Spowodowano to bylo gtéwnie, to podkre§lam, rewizja koszyka konsumpcyjnego przez WUS,
Gltowny Urzad Statystyczny.

Jest rzeczywiscie tak, ze zmiana liczenia sposobu inflacji przez Gtowny Urzad Statystyczny spowodowato
spadek inflacji 0 0,5. Ale nas, jako Bank Centralny, nie interesuje, czy to jest zmiana sposobu liczenia, koszyka.
Koszyki si¢ zmienia zresztg juz co roku. Tu rzeczywiscie byta mocna zmiana. Dla nas to jest dana zewnetrzna i
my si¢ do niej mamy odnies$¢. Takie jest nasze zobowigzanie ustawowe i konstytucyjne. Tak wyglada przebieg
inflacji. Bo niektoérzy podnosza, ale to tylko zmiana koszyka. No ale nas obowiazuja te dane, ktére sa. Mamy
zaufanie do instytucji polskich.

Jesli GUS mowi, ze jest tyle, to jest tyle. Koniec, kropka. To tak jak zmiana pogody, klimatu, czy jakichs$ innych
parametrow zewnetrznych z handlu zagranicznego, czy z zagranicy. No wiec nastapit spadek inflacji 0 0,5 z
powodu zmiany koszyka, rewizji koszyka przez Gtowny Wurzad Statystyczny. Obnizyla si¢ tez inflacja bazowa
wobec tego, ktora byla przedmiotem naszego szczegdlnego zainteresowania. I to pomimo wyzszych cen
administrowanych, zaopatrywania w wodg i ustug kanalizacyjnych, o czym moéwilismy, oraz podwyzki akcyzy



znaczacej na wyroby tytoniowe. Pomimo tego inflacja ulegta obnizeniu. Wstgpne dane za kwiecien z kolei
pokazaty, ze w ubieglym miesiacu inflacja CPI, czyli konsumpcyjnych cen, obnizyta si¢ o 4,2.

O dop 4,2%. Pomoglo to oczywiscie, tym duzo pomogto wygasniecie efektu ubiegtorocznej podwyzki podatku
VAT na zywno$¢. Przypominam, ze to poziom cen aktualnie do zeszltego roku.

Kwiecien do kwietnia. Poniewaz tam byta podwyzka podatku VAT na Zywno$¢, no to jest automatycznie efekt
statystyczny w odpowiednim miesigcu dzisiaj. Wigc pomoglo oczywiscie w tym efekcie, efekt statystyczny, ale
jest. W paliwach tez widzimy skutki nizszych cen ropy na $wiecie, a takze silnego zlotego i stabego dolara.
Ropa jest kupowana za dolary, silny zloty obniza ceny ropy i ceny benzyny na nasze stacje. No i stabszy dolar
ze wzgledu na to, co dzieje si¢ w Stanach. Wszystko to razem, jak naci analitycy w dyskusji z cztonkami Rady
wykazywali, wskazuje na to, ze inflacja mineta juz swoj szczyt. Cho¢ nadal jest podwyzszona.

Nasz cel to jest 2,5. Nadal jest podwyzszona, ale min¢la juz swoj szczyt. Widza Panstwo ten wykres. Moze po
prostu jeszcze raz. A tutaj mamy ksztattowanie si¢ inflacji. Jaka byla projekcja i jak przebiega rzeczywiscie. A
tutaj widza Panstwo mineta swoj szczyt i spadta do tego poziomu. To jest poziomem niesatysfakcjonujacym
oczywiscie, bo nasz poziom to jest 2,5.

Niebieska linia. Ale juz kierunek opadania jest widoczny. W trzecim kwartale dynamika ceny w naszej projekcji
powinna obnizy¢ si¢ w poblize 3,5.

w trzecim kwartale. W okolice juz gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Nasz cel inflacyjny jak wiedza
Panstwo ma odchylenie w gore i w dot o punkt procentowy. I to juz si¢ znajdzie w tym szerokim tym pasmie
wtasnie celu inflacyjnego. Czyli o ponad p6t punktu procentowego mniej niz w marcowej projekcji to nam
wychodzito i pokazywalismy.

Z punktu widzenia Rady temu po§wiecono duzo czasu bardzo istotne znaczenie ma sytuacj¢ na rynku pracy i
koniunktura gospodarcza. Szczegélnie rynek pracy szczegoélowo analizowany jest. Jakie jest tempo jaka jest
dynamika wzrostu wynagrodzen. I tu takze widzimy znaczace ostabienie presji inflacyjnej. Place nadal rosng za
szybko bo w sektorze przedsigbiorstw mamy dynamike ptat na poziomie 7,7 ale tu juz nie ma dwucyfrowego
wzrostu. Mamy 7,7 to jest dalej wysoka dynamika wyzsza niz by$Smy sobie zyczyli ale zdecydowanie nizsza niz
w zesztym roku.

Zdecydowanie nizsza. A tu ta presja inflacyjna byta szczegolnie dotkliwa. Co wigcej kolejny miesiac obnizato
si¢ zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw co takze powinno tagodzi¢ presj¢ ptacowa bo oznacza mniejszy
wyplyw pieniedzy. Jednoczesnie koniunktura gospodarcza w ogole Polska jest stabsza niz oczekiwano.
Przypominam ze tu pewne informacje pewne parametry ktore sa jakby zte z punktu widzenia panstwa obywatela
czyli koniunktura rozwdj gospodarczy wzrost gospodarczy sa dobre z punktu widzenia inflacji.

No wiec ta koniunktura sprzedazy jest gorsza to jest oczywiscie gorzej z punktu widzenia rzadu panstwa
obywatela ale dobrze z punktu widzenia gaszenia inflacji. Dane o produkcji sprzedazy w lutym byly nizsze od
oczekiwan. Niestety takze dane o marzec mowig niestety z punktu widzenia wtasnie wzrostu byty takze nieco
stabsze od rynkowych oczekiwan.

A juz szczegblnie rozczarowal wyrazny spadek produkcji budowlano-montazowej. Natomiast w marcu tgczny
spadek sprzedazy detalicznej byt wyrazny i on jakby ciggnat tutaj na spadkowa dynamike, na zmniejszajacg si¢
dynamike. Troche nie do konca jest wytlumaczony.

Tam dni byto po prostu handlowych. Byty $wigta. Moze to ttumacze. Lacznie trzy miesigce. Uwzgledniajac trzy
miesigce tacznie mozna szacowac, ze wzrost PKB w pierwszym kwartale tego roku moégt by¢ nieco nizszy niz w
czwartym kwartale zeszlego roku.

Whbrew oczekiwaniu. Nieco nizszy niz w czwartym kwartale ubieglego roku. Uwzgledniajac te wszystkie



czynniki razem. A wigc nizsza biezaca i nizsza prognozowang inflacje w tym ze wzgledu na rewizj¢ Koszyka
ale to niewazne. Ostabienie presji ptacowej oraz stabsze dane o koniunkturze te trzy najwazniejsze elementy
uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomoéw stop procentowych.

Dostosowanie poziomow stop procentowych. Bo mamy radykalnie o to 0,5 punktu procentowego nizszy
poziom inflacji. Co chciatbym podkresli¢ i tego Panstwo oczekuja dzi$ bardzo. Jestem tego $wiadom i to zdanie
co teraz powiem jest wazne. Nie oznacza to jednak w zadnym razie ze walka o trwale obnizenie inflacji zostala
zakonczona. Ze wplynelismy do portu. Szczegélnie ze istnieje wiele czynnikow niestety ktore moga utrudniaé
dalszy spadek inflacji. One s3 ze znacznym stopniem niepewnosci.

Jakie to sg czynniki. Po pierwsze dalej istnieje niepewnos¢ dotyczaca cen energii w drugiej potowie roku.
Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami i wsparcie dla odbiorcow energii elektrycznej wygasnie w drugiej
potowie roku. Natomiast jesli taryfy pozostana niezmienione co zakladamy to w czwartym kwartale biezacego
roku inflacja troche tylko wzrosnie.

Ale wzro$nie. Ale jednocze$nie pojawiajg si¢ pozytywne sygnaly z rzadu ze ceny energii dla odbiorcow
indywidualnych nie ulegng zmianie ze wzglgdu na to ze poziom cen surowcow na rynkach swiatowych ulegt
obnizeniu. Liczymy ze tak bedzie ale tu nie ma zadnej formalnej decyzji rzadowej czy innej w tej sprawie. A
jesli cos na rynkach migdzynarodowych inaczej bedzie wygladac to jest rynek.

Byle wojna czy byle jaki$ konflikt moze sytuacje zmienia¢. Decyzje zadne nie zostaty podjete ze wtedy jakas
tarcza bedzie uruchomiona czy co$ zeby te ceny ustabilizowa¢. Liczymy na to ze koniunktura $wiatowa si¢ tak
bedzie zle ksztattowacé zle ze tempo wzrostu gospodarczego jest tak przygaszone w krajach §wiata szczegdlnie
zachodnich zZe te ceny ropy beda niskie. Bo gdyby koniunktura si¢ rozwijata i te kraje szybko rosty to by cena
rosta ale jest przeciwna. Ale pamigtajmy ze jest kampania wyborcza tez no takze to wszystko wszystko jest
takie troche niepewne. Trudno powiedzie¢ w sumie skracajac to co faktycznie stanie si¢ z cenami energii jak
wplynie to na inflacj¢. To jest pierwszy czynnik niepewnosci. Po drugie w catym 2025 roku nadal spodziewamy
si¢ mimo wszystko tego pierwszego kwartatu stabszego spodziewamy si¢ mimo wszystko szybszego wzrostu
PKB niz w roku ubiegtym.

[SPEAKER _07] Wszystkie projekcje wszystkie analizy wszystkie prognozy to przewidujg. Jesli bedzie szybszy
wzrost PKB niz w roku ubiegtym to oczywiscie zwickszy presj¢ popytowa o ile to zalezy jakie bedzie to tempo
wzrostu. Po trzecie czynnikiem proinflacyjnym w krajowej gospodarce pozostaje nadal to jest gtdéwny czynnik
luzna polityka fiskalna. W ubieglym roku deficyt sektora finansow publicznych wzrdst do 6,6% PKB.

To jest bardzo wysoki poziom. Znacznie wyzszy od wszystkich wezesniejszych prognoz. Deficyt w Polsce jest
przy tym obok Rumunii to jest jedyny kraj najwyzszy w calej Unii Europejskiej. Tutaj mamy Rumuni¢ Polska

jest na czerwono widzg Panstwo jak to wyglada. To jest saldo sektora finansow publicznych. Deficyt w Polsce
najwigkszy po Rumunii.

I to znaczaco. Tu jest cata strefa euro cata 27. To jest oczywiscie proinflacyjne. Oznacza wyzszy wyptyw
pieniadza do gospodarki. Niestety wedhug prognoz rzadowych w biezacym roku nie nastapi wyrazna poprawa w
tym zakresie.

Ma nastgpi¢ pewna poprawa ale niewielka. Mato znaczaca. Deficyt w tym roku ma wynie$¢ ostatecznie wedhug
planow rzadowych 6,3% PKB. Niezmiennie wysoki ma by¢ takze tak zwany deficyt strukturalny co oznacza
brak zaciesnienia fiskalnego. Oczywiscie ja to wszystko mowie dzisiaj prosz¢ Panstwa za miesiagc zobaczymy
jakie beda nowe decyzje rzadowe i tak dale;j.

No teraz mamy kampani¢ wyborczg wszystko jest takie trudne do interpretowania i niechgtnie to w ogdle
interpretujemy. Pytanie o to jaki bedzie ksztalt polityki fiskalnej w kolejnych latach. Wedle wcze$niejszych
deklaracji rzadu w 2026 roku mialo rozpocza¢ si¢ zacie$nienie fiskalne.



Zacies$nienie fiskalne. Zacie$nienie wyplywu pieniadza do gospodarstw. Zwigkszenie ewentualnych
przychodow. zmniejszenie wydatkéw. Ale na razie nie przedstawiono zadnych dziatan w tym zakresie. Nie ma
zadnych regulacji prawnych w tym zakresie.

Co wigcej rzad ztozyt ostatnio wniosek o skorzystanie z tak zwanej klauzuli wyj$cia w ramach unijnych regut
fiskalnych co sugeruje brak istotnego zamiaru obnizenia deficytu w 2026 roku. Ale jak begdzie to mowig jest to
obszar niepewnos$ci. Nie mowig ze bedzie tak czy tak jest to obszar niepewnosci jak Rada uznaje. Wreszcie
wazna bedzie dalsza sytuacja na rynku pracy. Dynamika ptac mimo obnizenia co bardzo jest korzystne jest
nadal relatywnie wysoka.

7,7 znaczaco powyzej wzrostu wydajnosci pracy. Podsumowujac wobec wobec obnizenia si¢ biezacej i
prognozowanej inflacji sygnalow oslabienia si¢ presji ptacowej stabszych danych o koniunkturze uzasadnione
stato si¢ dostosowanie stop procentowych. Dostosowanie stop procentowych tak to nazywamy. Dlatego Rada
zdecydowata o obnizeniu stop procentowych o 50 punktéw bazowych w tym stopy referencyjnej do poziomu
5,25. 1 teraz chce to podkresli¢ bardzo stanowczo to co teraz powiem do czego Rada mnie upowaznita
jednoznacznie dostosowanie nie oznacza jednak automatycznie poczatku cyklu obnizek.

To jest to pytanie co od wezoraj media i analitykow jako$ nurduja. Dostosowanie powtorze nie oznacza jednak
automatycznie poczatku cyklu obnizek. My nie wykluczamy i nie przesadzamy nic. Szczegdlnie Ze istnieje
wiele czynnikéw ktore moga podbijaé inflacje w kolejnych kwartatach i utrudniaé jej trwaty powrét do celu
MDP. Dlatego z gory uprzedzam pytanie jesli chodzi o kolejne decyzje to jak dotychczas bedziemy je
podejmowac uwzgledniajac naptywajace dane i prognozy.

To jest takie swigte sformutowanie ktore powtarza caty czas prezes Powell Banku Amerykanskiego i prezes
Lagarde Prezes Banku Europejskiego. Decyzje bedziemy podejmowac uwzglgdniajac naptywajace dane i
prognozy. Nie wykluczamy zadnej decyzji. Stosownie do naptywajacych danych i prognoz nastepnych
kwartatéw. Dzisiaj nic nie jest przesadzane.

Dokonali$my dostosowanie. Natomiast prowadzimy polityke jednoznacznie nakierowana na trwate obnizenie
inflacji do celu NBP w $§rednim okresie czyli dwoch lat. Nie zapowiadamy wigc zadnej §ciezki przysztych stop
procentowych. Bedziemy caty czas dziataé tak zeby trwale obnizy¢ inflacje. To jest podstawowe gtowne
zadanie banku centralnego jesli chodzi o polityke pieni¢zng. Podstawowe zobowigzania wobec Polakéw, wobec
gospodarki, wobec panstwa. Dzigkuje panstwu. Prosze o pytania.

[SPEAKER 06] Dzigkuj¢ bardzo panie prezesie. Bardzo prosimy o pytania. Przypomn¢ w temacie konferencji
pani redaktor Agnieszka Barteczko Bloomberg News. Bardzo prosze.

[SPEAKER 11] Dzien dobry. Dzigkuje. Chciatam dopytaé czy to co pan mowi oznacza powrdt do strategii wait
and see i czy mogltby pan ewentualnie wskaza¢ na kolejne takie kluczowe dane ktére bezposrednio moga
wplywac na panstwa decyzje.

[SPEAKER 07] No wait and see z tym, ze no po waznej decyzji ktorg po 13 miesigcach dokonali$§my. To nie
staliSmy sig¢ jastrzgbiami z powrotem no przyszedtem poprzednio jako reprezentant stada gotebi te gotebie
mozna powiedzie¢ do gotebnika powrécity tam a co si¢ pojawi na niebie to trudno powiedzie¢. No liczymy na
to ze ten pozytywny trend bezposrednio odpowiadam na pani pytanie bezposrednio odpowiadam ze ten trend
bedzie dalej trwal czyli tempo wzrostu plat bedzie male¢ ze koniunktura nie wystrzeli nagle co byloby dobre dla
gospodarki w gore ze nie nastapi jakas zmiana cen na rynkach miedzynarodowych na przyktad paliw ze jesli
chodzi o ceng energii elektrycznej nic ztego si¢ nie stanie i tak dalej i tak dalej no to sg te wszystkie przestanki
jesli trend bedzie pozytywny to i decyzje dalsze beda w tym trendzie si¢ utrzymywaé. Tak z dyskusji
wczorajszej wigkszos¢ cztonkow rady tu niczego nie przekrece tak patrzyta no jedni mowili o projekcji naszej
lipcowej ze ona doktadnie pokaze jaka jest sytuacja zbierze wszystkie jakby dane no tak zeby nie wiadomo o
tych cenach transakcyjnych co$ przedsigbiorstwach energetycznych jak si¢ tam uksatuje sytuacja my $ledzimy
wszystko byt taki wywiad wiceprezes urzgdu regulacji no to ktory tez w banku byt waznym przestanka do analiz
sledzimy wypowiedzi tych dyrekcji tych szefostwa tych przedsigbiorstw odpowiedzialnych za dostarczanie



energii $ledzimy to no wigc w lipcu bedziemy wigcej wiedzieli czy te ceny transakcyjne si¢ tak czy inaczej
ksztattulem na razie rzad i te urzedy wyrazaja nadziej¢ ze ceny rynkowe sg takie ze odstapienie od catkowitych
od tarczy nie zmieni cen bedziemy to obserwowacé czy tak jest jesli to wszystko tak bedzie jak do tej pory przez
poprzednie dwa miesigce no to kazda decyzja jest mozliwa to jedni cztonkowie rady inni cztonkowie rady
mowili Ze no trzeba tu zachowac pewng rozwage i jesien bedzie decydujaca ze w jesieni na jesieni mozemy
wréci¢ do do decyzji no to raczej wchodza w gre decyzje tylko zwigzane z obnizka stop no teoretycznie jak
panstwo beda ci$nac no kazda decyzja jest mozliwa i podwyzki tez jakby czas si¢ dzialo tragicznego w
gospodarce i na rynkach migdzynarodowych natomiast méwimy o obnizce no wigc ta jesien oczywiscie no
wielu analitykéw ma racj¢ przewidujemy si¢ tak na tg jesien troche tak przygladamy si¢ tej jesien ze bedzie
duzo wigcej wiadomo a niektorzy cztonkowie rady mowig ze moze juz w lipcu duzo bedzie wigcej wiadomo ja
tu przedstawiam stanowisko wigkszosci rady jak zawsze to jest stanowisko nie Adama Glapinskiego nie
mniejszosci to jest wigckszosci rady to nie znaczy ze wszyscy cztonkowie rady tak majg cztonkowie rady
podejmuja decyzje w glosowaniu w gtosowaniu podj¢li decyzje prawda czy bez glosowania jesli nie ma
wniosku innego no taka jest decyzja w wickszo$ci takze jak pani pyta kiedy natomiast ja rozumiem ze pani
chodzi o prawdopodobienstwo decyzji w przysztym miesigcu tak nic nie jest wykluczone mowige jest ta §wieta
formuta ze w zalezno$ci od naptywujacych danych a tez ode mnie nie jestem upowazniony zeby to méwic ale
powiem pani od siebie watpliwe to zeby$my zaryzykowali jaka$ decyzje w przysztym miesigcu no co by to si¢
musiato wydarzy¢ jakis radykalny czynnik ktory pokazuje ze ta inflacja bedzie na pewno spadac no cos$ takiego
no sytuacja bedzie po wyborach tez no to nie wiem czy to ma jakie$ znaczenie ale moze ma moze bedzie jakas
taka informacja ktora spowoduje rada nie chce mie¢ zwigzanych rak w tej chwili Zadnymi zapowiedziami
natomiast mowig¢ czes¢ cztonkdéw mowita ze w lipcu jak bedziemy mieli projekcje czgs¢ mowita o jesieni o
przysztym miesigcu szczerze mowiac nikt nie wspomniat o ile dobrze pamietam ale chyba nie proszg bardzo.

[SPEAKER 06] bardzo proszg kolejne pytanie pan redaktor Karol Badochal.

[SPEAKER 07] czyli jakby w pewnym sensie wait and see ma pani racje¢ tylko to jest takie wait and see juz po
decyzji ze ptyniemy w tym kierunku.

[SPEAKER 06] tak pan redaktor Karol Badochal Reuter.

[SPEAKER _00] ja jeszcze chcialem dopytac¢ o kwesti¢ wezorajszej obnizki czy mozna w takim razie stwierdzi¢
ze to stosowanie zostato juz dokonane i jakby to wyczerpuje dostosowanie stop procentowych wedtug wiedzy
na ten moment i drugie pytanie chciatem spytac o ten deficyt Sciezke deficytu i to ze zesztoroczny deficyt
okazat si¢ znacznie wyzszy niz zakltadano czy to oraz tez szerzej zwigkszone potrzeby pozyczkowe i
wzrastajacy dtug Polski moze Polsce zaszkodzié.

[SPEAKER _07] to jest tak pierwsze pytanie to jakby jest w moich kompetencjach i Rady i Narodowego Banku
no to 0,5 rzeczywiscie jest tym dostosowaniem do tego poziomu no bo inflacja o tyle spadta ten koszyk si¢
zmienit i te podstawowe czynniki to jest dostosowanie to jest co$ takiego jak na jesieni 2023 tez co$ takiego no
schodzimy na ten poziom wiasciwy dla tej inflacji czyli to jest dostosowanie takie jednorazowe bo caly czas
moéwitem to 0,5 si¢ pojawia prawda na tym wykresie inflacji i w tych wszystkich wskaznikach bo Pan rozumiem
pyta czy to nie jest dwa razy 0,5 tak no to jest 0,5 to jest to dostosowanie nie poczatek cyklu ale prosze Panstwa
zeby to bylo jasne zebym si¢ wobec cztonkow Rady czut dobrze ja nie méwig ze nie zaczniemy cyklu w
pewnym momencie moze zaczniemy moze nie no po prostu patrzymy jak jest i chcemy zeby ta inflacja
rzeczywiscie runeta w dot ze tak powiem bySmy si¢ bardzo z tego cieszyli no bo troszeczke nam brakuje jeszcze
drugie Pana pytanie no to dotyczy bardziej polityki rzadowej fiskalnej na ten temat si¢ nie chce wypowiadac
szczegolnie teraz no jest delikatny okres prosze¢ Panstwa prosze doceni¢ to ze przez cata kampani¢ wyborcza
mimo tego ze byliSmy obelzywie bardzo traktowani krytykowani niestusznie oskarzani o przeroézne rzeczy to
nie byto zadnej reakcji ze strony NBP i Zzadnego cztonka Rady wybieranego wedhug roznych kryteriow nikt nie
zareagowal nikt si¢ nie dat sprowokowaé w dziesigtkach wywiadow przeciez byliSmy prowokowani i wszyscy
zachowali si¢ spokojnie powiedzieliSmy Ze nie damy si¢ wciggnaé w jakiekolwiek politycznie nacechowane
wypowiedzi odniesienia nawet najbardziej ordynarne i to zrobiliémy tak i nie chcialbym teraz tego psu¢ no
oczywiscie to jest podstawowy element czy jeden z podstawowych polityka fiskalna rzadu ale prosze Pana ja tez
co prawda kilkadziesiat lat temu bo wbrew zto§liwym réznym uwagom ja z polityki wyszedtem kilkadziesiat lat
temu to jest to jest prosze Pana jakie$ dwadziescia ale czas biegnie dwadziescia cztery lata temu bo niektorzy
zacietrzewieni mowia ze ja jestem wyjatkowo politycznym prezesem no to no czterdziesci strach pomyslen no
czterdziesci kilka lat temu a tu prezesami zostawali ludzie ktdrzy chodzili bezposrednio z premiera na na



prezesa albo z ministra albo z szefa partii tej czy innej wszyscy poprzedni wlasciwie a ja z uczelni jako
spoteczny doradca przedtem prezydenta do rady wszedlem spoteczny doradca razem z razem z Panem
Ryszardem Bogajem bylem tym doradca bo prezydent Kaczynski se zazyczyt Zzeby byt jeden taki jakby to
powiedzie¢ zeby nie obrazi¢ Pana Ryszarda lewicowy i jeden bardziej konserwatywny no to tak to wygladato no
catkowicie niezalezna osoba no wigc oczywiscie polityka fiskalna ma ogromny tu wptyw ale tak si¢ staram
postawi¢ i cztonkowie rady tak mowili no jakby$my byli czlonkami rzadu no rzad pewnie sam nie wie co zrobi
jeszcze ma bardzo trudng sytuacj¢ no postawcie si¢ w sytuacji rzadu no nie nie wstepuje¢ tu jako obronca rzadu
no ale ma takg sytuacj¢ ogromne zadtuzenie ogromny deficyt ogromne potrzeby wydatkowe ogromne potrzeby
obstugowe jednoczesnie takie problemy maja Niemcy caly szereg krajow europejskich jak wiecie to jest zmiana
tej polityki tego Scistego rygoryzmu fiskalnego na rzecz pewnego rozluznienia mozna sobie na to pozwoli¢ no
to jest taka sytuacja no oni zobacza jak bedzie sg te wydatki militarne no wszyscy jako Polacy chcemy Zeby na
zbrojenia wydac jak najwiecej i ile mozemy ale tez zeby to byto zbrojenia w polskich zaktadach dla polskiej
armii a nie jakie$ tam egzotycznej ktora by nas miata bronié portugalskiej czy innej ze tak to powiem no wigc
pewnie rzad tego jeszcze nie ustalil i tego nie wie natomiast si¢ nie zobowiazat do niczego nie zobowigzat si¢
moze tez czeka na wybory zeby swobodnie si¢ wypowiedzie¢ jesli rzad na przyktad po wyborach zdecyduje ze
zrealizuje tg polityke co zapowiadal czyli bedzie zacie$nienie fiskalne bardzo mocne w przysztym roku stucha
Pan mnie nadal tak jesli to bedzie realizowane ja nie moéwig czy to dobrze czy zle bron Boze nie chcg ocenia¢
ale jesli si¢ zdecyduje realizowac to zaciesnienie no przeciez to jest bolesne dla spoteczenstwa i politycznie
trudne ale jesli si¢ zdecyduje na to zaciesnienie no to oczywiscie bedzie mozna liczy¢ na to Ze ta inflacja zgasnie
szybciej i to radykalnie czyli stopy bedg mogly bardzo szybko by¢ w ogole na poziomie takim no neutralnym
ale jesli nie Pan tez obserwuje gospodarke i decyzje¢ no nie wiadomo tego prawda ja tu nie méwitem nic o
gospodarce niemieckiej jest ogromny wptyw gospodarki niemieckiej ona jakby jest w stagnacji w jakiej$
sytuacji rozpaczliwej zupelnie w tym sensie ze nie ros$nie tez maja klopoty rezygnuja z rezimu wtasnie
finansowego fiskalnego tez robig takie troch¢ hulaj dusza diabtu nie ma diabta nie ma no jesli chodzi o wydatki
ze to zbrojeniowe 1 tak dalej no zobaczymy no tutaj my jesteSmy w jakim$ kontekscie $wiat si¢ bardzo

chyba chodzi jesli nastapi radykalne zaciesnienie fiskalne ktore byto jako$ tam zapowiadane ale nie wiem czy to
jest aktualne to stopy procentowe na pewno bedg leciaty w dét szybko do poziomu neutralnego bo inflacja
wygasnie ale nie moge wykluczy¢ nie mozemy jako rada wykluczy¢ ze pdjdzie taka drogg ze jednak si¢ utrzyma
takie poluzowanie fiskalne jak jest w tej chwili nie zdziwiliby$Smy si¢ no to wtedy bedzie trudniej no bo dlatego
jest najbezpieczniej méwic to co Powell mowi od pottora roku i Pani Lagarde ze podejmujemy decyzje
stosownie do naptywajacych danych z miesigca na miesigc danych i analiz bo te dane od razu nasi analizyce
analizujg uruchamiajg modele ekonometryczne i patrza jak te nowe dane wptywaja na projekcje inflacji w
najblizszych kwartatach bo my si¢ kierujemy oczywiscie nie tylko tym co w danym momencie ale co w
najblizszych kwartatach to tez ttumaczy dlaczego nie obnizyli§my stop jak nagle inflacja tak spadia bo my
pokazywali$§my Panstwu ze w nastgpnych kwartatach przewidujemy wzrost my zadnych jakich$ dziwnych
pomystowych, egzotycznych strategii nie stosujemy no dziatamy jak najbardziej przewidywalnie, spokojnie no
czasami rynek si¢ zagalopuje w jakims$ kierunku albo rynek przeszarzuje potem krytykuje bank dlatego ze
postawil co$ na jaka$ inna opcje no rynek to rynek dlatego sie tez ustala polityke pieniezng przeciez nie na
rynku tylko banku centralnym bo tu jesteSmy niezalezni tu zaden cztonek Rady Poliki Pieni¢znej nie ma prawa
pracowa¢ w zadnym banku ani w zadnej instytucji panstwowe;j tylko w akademickich instytucjach naukowych
ma by¢ niezalezny calkowicie by ztamal przepisy gdyby si¢ gdzie§ zaangazowat prawda w jakim$ funduszu czy
w jakims$ banku i trzecie pytanie Pana bo chyba uciekto mi tak trzecie dobrze to.

[SPEAKER 06] no i wiecej chodzilo o ten fiskalizm bardzo prosze kolejne pytanie Pan redaktor Rafat
Tuszynski Pab Biznes.

[SPEAKER 10] dzien dobry ja nieco bardziej techniczne pytania w poprzednich cyklach w poprzednim
podwyzach potem obnizek jeszcze pandemicznych Rada dostosowywala rowniez parametry rezerwy
obowiazkowej czyli poziom stopy rezerwy obowiazkowej i oprocentowanie srodkow rezerwy czy Rada
dyskutowata nad tym posiedzeniem lub przymierza si¢ do dyskusji i jeszcze chwile druga kwestia szerokos¢
korytarza stop procentowych przed pandemia to byto 200 punktéw bazowych teraz jest 100 punktow bazowych
czy tez jakie§ zmiany tu beda.

[SPEAKER 07] w przypadku pierwszego pytania odpowiedz brzmi tak chociaz jakby nie w pelni Pana
zadowoli pewnie tak to znaczy ta sprawa stanela i zostata ustalona ze bedzie przedmiotem obrad na nastepne;j
Radzie no bo tu po$wieciliSmy bardzo duzo burzliwej dyskusji na temat no to jest pierwsza obnizka po 13
miesigcach i na nastgpnej Radzie to bedzie przygotowany material w tym zakresie takze porownawczy w innych



krajach u nas i to bedzie punkt obrad nie wiem czy mam prawo to zdradza¢ no tak chyba to jest punkt obrad
przyszlej Rady nad tym si¢ zastanawiamy czy to bgdzie oznaczato od razu ten drugi element jeszcze o tym za
wczesnie mowic ale Pan trafit rzeczywiscie si¢ nad tym begdziemy zastanawiac i pochyla¢ co nie znaczy ze juz
mowie ze jakas decyzja bedzie jesli o mnie chodzi to powinna by¢ jakas decyzja no ale to jest 10 0sob
powtarzam 10 0sdb to moze by¢ 9 do 1 zawsze tez czy 7 do 2 no to znaczy zle myslg czy 8 do 2 wszyscy sa
zawsze obecni starajg si¢ ze juz musieliby by¢ bardzo obtowni to jest gtowny obowiazek cztonkéw Rady tam
by¢ Panstwo si¢ czasami dziwig i krytykuja ze oni tak duzo zarabiaja a sg rzadko obecni ale oni caly czas
analizuja materialy sa na biezaco to przetrawiaja dyskutuja pytaja sa w swoich srodowiskach tez akademickich
no to przynosza jakas tam wiedz¢ z zewnatrz no maja rdzne zdania to bedzie w opisie dyskusji nie wiem czy
wszystko niektorzy cztonkowie Rady si¢ nosili z jakimi$§ innymi propozycjami wczoraj niz w minus 0,5 ale to
0,5 ich satysfakcjonowato i uznali ze to moze by¢ niektorzy by chceieli bardziej rozktadaé to w czasie radykalnie
no to sg rozne koncepcje ilu profesorow tyle jest jak Pan wie zdan ale ostatecznie musimy cos$ ustalic.

[SPEAKER 06] szerokos¢ korytarza.

[SPEAKER_07] szerokos$¢ korytarza no to ustalimy czy bedziemy dyskutowac takze by¢ moze na nastgpnym
posiedzeniu no chociaz tego nie ustaliliémy no ale na pewno rezerwa.

[SPEAKER _06] i ostatnie pytanie Pani Redaktor Renata Oliasz ISB News bardzo prosze.

[SPEAKER 12] dzien dobry ja chcialam zapytac jeszcze o to jaki jest najbardziej prawdopodobny ruch rady w
kolejnych krokach tak czyli to jest tak jak Pan powiedziat najprawdopodobniej lipiec lub jesien czy Rada bedzie
si¢ trzymata tej korekty kolejnej 50 punktow bazowych.

[SPEAKER_07] tutaj moge powiedzie¢ w swoim imieniu bo jakby nie jestem przygotowany przez Rade na
odpowiedz na to pytanie ale z mojego wyczucia mam nadziej¢ ze jeden cztonek Rady mnie tutaj nie bedzie
krytykowat z tego powodu z wypowiedzi cztonkéw Rady wnoszg ze gdybysmy zdecydowali o dalszym
obnizaniu stop czy to w lipcu czy to na jesieni to wiekszo$¢ si¢ opowie za cyklem dlaczego cykl prosze Panstwa
jest wygodny wtedy no ze daje caly czas mozliwo$¢ zawieszenia cyklu przyspieszenia zwigkszenia decyzji no
tak jak te inne banki centralne teraz robig przeciez zwrdccie uwage ze niektore banki centralne zaczely obnizad i
si¢ zatrzymaly teraz prawda nie bede do tego bo wszystkie banki teraz centralne prawie maja ten problem
podobny Ze jest taka troche niepewno$¢ zaczety obnizaé ale nie poszty az tak daleko z obnizkami bo si¢ bojg ze
ze moga za daleko zaj$¢ 1 zatrzymaly ten cykl no wigc cykl jest zawsze taki wygodniejszy ze tak tuningujemy
prawda takie fine tuning jest takie no zwykle dla banku najwygodniejsze my najchetniej si¢ poruszamy 0,25 to
0,50 to jest wlasnie nie tuningowanie tylko to jest dostosowanie ze zeszli$my na nizszy poziom i dalej teraz
bedziemy dopasowywac z miesigca na miesigc ewentualnie ale mowig no rada nie zdecydowata ze co$ bedzie
robi¢ zeby to jeszcze raz zabrzmialo rada nie zdecydowata ze co$ zrobi no ale tak jak tu siedzimy no to liczymy
ze bedzie inflacja spada¢ natomiast jest tych pie¢ obszarow niepewnosci ktére moga ten proces zatrzymac no
chcieliby$my juz by¢ by¢ w domu no ale jest a nie wszystkie sg wymienione prawda my tu nie rozwazamy
jakichs$ konsekwencji wojny mocarstw nuklearnych jak Indie i Pakistan i tak dalej no tam nie ma zadnej
cie$niny Ormuz no ale no duzo rzeczy si¢ dzieje na $§wiecie no w kraju na szczescie jest jest spokojnie ale
koniec wybordéw rozstrzygniecie wybordw tez co$ oznacza no tez co$ tam si¢ moze dzia¢ nie wiem nie
rozmawiatem z ministrem finansOw na ten na ten temat z ministrem finanséw ostatni raz to si¢ widziatem na
ekofinie i tam byla taka sytuacja byli wszyscy ministrem finans6w europejscy i wszyscy prezesi bankow i tez
wszyscy si¢ wypowiadali w tym duchu ze jest obszar niepewno$ci ogromny i zaden nie chcial méwié co dalej
bedzie co dalej bedzie robit jego bank centralny natomiast niektdrzy juz obnizyli te stopy i przy nich pozostaja
inni dopiero sa w trakcie no no ta inflacja jest uporczywa a szczegdlnie inflacja bazowa szczegdlnie inflacja
bazowa jest uporczywa na musimy tg inflacj¢ mie¢ na rzetelnym poziomie ona nie jest tragiczna przeciez teraz
no to wiemy jaka moze by¢ tragiczna ona jest pelzajaca no ale jednak jest za wysoka no jakby chociaz byta taka
w okolicach 3,5 gérnego poziomu odchylen od nas no to powiedzmy ona juz jest bardziej taka kontrolowalna i
ta bazowa niska ale to jeszcze nie mamy przeciez tego 1 prosz¢ pamigta¢ no wazny element nastapit zmiana tego
koszyka z tym ze to jest z tym operujemy no ale to jest ta zmiana koszyka gdyby nie zmiana koszyka by§my
byliby wyzej o tyle o ile méwitem i tez bySmy musieli do tego odnie$¢ prawda my nie dyskutujemy z glosami
ogo6lnie mozna powiedzie¢ no to jest moment taki pozytywny optymistyczny no ze ze zaktadamy ze ta inflacja
bedzie male¢ i ze znajdziemy si¢ w jakim$ obszarze takim no juz tej inflacji okielznanej ale jeszcze za wezesnie
zeby odtrabié¢ sukces i powiedzie¢ ze juz mozemy by¢ spokojni widziatem Ze cztonkowie rady byli bardzo
zadowoleni ze wreszcie no no ta presja tez dla nich byta trudna no to tej presji miejmy w zasadzie nie bedzie



chociaz oczywiscie dzisiaj ze §miechem przynosili réznego rodzaju enuncjacje prasowe ktore atakuja ze zostaty
obnizone stopy i spadaja prawda procenty dla oszczedzajacych i tak dalej no zawsze kazda rzecz ma w
ekonomii swoja dobrg i ztg strong prawda kto$ zyskuje kto$ straci poniewaz byla taka presja jednostronna na
obnizanie no to ogdlnie dominuje nastr6j zadowolenia i jeszcze raz wyrazam wielki podziw dla pracownikow
dla cztonkéw RPP Ze nie ulegli presji zadnej bo byta wyjatkowo potezna na to zeby przedwczesnie obnizy¢
stopy pogtebic¢ inflacje wyobrazcie sytuacje ze presja ulegaja wickszo$¢ cztonkéw Rady ulega jakiej$ presji
stopy sg przedwczesnie obnizone a potem trzeba je podwysta¢ no kompromitacja petna polityczna taka jakby
wymuszenie polityczne stop gdyby Pan Bog i ustawodawca chcieli zeby to rzad czy czy minister ustalal stopy
procentowe to by tak zrobil a nie ma takiego kraju niektorych moze by¢ tamane tylko pewne zasady we
wszystkich cywilizowanych krajach typu zachodniego wiadomo o co chodzi jest bank centralny niezalezny on
czasami jest atakowany Turcja no Stany Zjednoczone nawet nie wspomne o naszej ojcieznie ale jest dlatego taki
mamy punkt nawet to jest dobry obieg zeby atakowacé i krytykowac¢ jak co$ jest zle to mozna zwalaé na bank
centralny no dla mnie osobiscie jest troche przykry ze si¢ zwala na Adama Glapinskiego a nawet nie na bank
centralny si¢ atakuje jako bank centralny Panie Glapinski obnizaj stopy co$ takiego chociaz to jest oczywiscie
$mieszne ale zwykly czlowiek moze jakos$ to na powaznie przyjac¢ a wariatow nie brakuje ja do prokuratury
duzo wysylam réznego rodzaju gruzb anoniméw i tak dalej no mamy z tym oczywiscie do czynienia ale si¢ nie
skaza to jest zwigzane z funkcja publica ale nie ma co tego napgdzaé nie ma co tego nape¢dzac.

[SPEAKER _06] Szanowni Panstwo dziekujemy za pytania dzisiejsze spotkanie do zobaczenia.

[SPEAKER 09] Narodowy Bank Polski jest dobrem wszystkich Polakéw systematycznie i szybko zwicksza
zasoby rezerw ztota dba o wartos$¢ polskiego ztotego i wspiera rozwdj gospodarki dzigki wlasnym walucie
bezrobocie jest niskie i Polska szybko dogania zamozniejsze kraje Polska rodzina jest bezpieczna w kraju w
ktorym bank centralny jest niezalezny wolny od naciskow politycznych i ekonomicznych Narodowy Bank
Polski dbamy o warto$¢ polskiego pieniadza.

[SPEAKER 02] to byta gtdéwnie motywacja mojego syna ze no mamo jest taki konkurs no musimy w nim
wzia¢ udziat bo jak wygramy no to wiesz pojedziemy obejrzeé¢ rezerwy polskiego zlota my ogladalismy mamy
te procedury ktore musiatam przej$¢ czyli no samo takie podkrecanie napigcia ze dzieje si¢ co$ bardzo waznego
a dwa no nie kazdy jak stysze bylismy pierwsi w tym skarbu.

[SPEAKER 13] jestescie bardzo pierwszymi gosni ktorzy kiedykolwiek wejda do tego skarbu.

[SPEAKER_02] wigc no jest to wydarzenie zeby zobaczy¢ rezerwy polskiego zlota to jest co$ tak czuje si¢
wybrancem i czuje si¢ ze byta to wazna bardzo bardzo wazne wydarzenie dla mnie.

[SPEAKER 16] skarbu ztota ktore tutaj widzicie wszystkie zostaty sprowadzone w transport 2021 naprawdg.

[SPEAKER 04] cata $ciana wyladowana sztabkami.

[SPEAKER 15] majatek narodowy.

[SPEAKER_05] majatek narodowy cieszymy si¢ ze kto$ o to dba.

[SPEAKER 15] najwigkszym zaskoczeniem byto wejscie pana prezesa.

[SPEAKER 01] dzien dobry.

[SPEAKER 07] no juz doszli$my do tego dlaczego chcielismy czyli mamy 20% rezerw naszych rezerwy mniej
wigcej mamy 200 miliardow dolaréw 20% jest w postaci ztota o to poprositem zarzad i na to wyrazit zgode.



[SPEAKER 03] $rednio kazda sztaba wazy 12,5 kg.
[SPEAKER 07] jakim$ zrodzeniem opatrzno$ci na tg przezornoscig zaczelismy kupowac kiedy ono byto tanie.

[SPEAKER _01] probuje podnies¢ zeby nie bylo ze jestem tak staby w stanie to chociaz jest tak i dzigkuje
bardzo dolaréw.

Post na facebook

[ Cze$¢ wszystkim! [

Mamy dla Was $wietne wiesci z Narodowego Banku Polskiego! [1 Z duma oglaszamy, Ze nasze zasoby ztota
osiggnetly 509,3 ton! To oznacza, ze 22% naszych rezerw to ztoto, co stawia nas na 12. miejscu w rankingu
$wiatowym bankow centralnych! (][]

Ale to nie wszystko! W ostatnim czasie zorganizowali§my konkurs dla polskich rodzin, ktoéry pozwolit im na
wizyte w naszym skarbcu. To byta niesamowita okazja, aby zobaczy¢ na wlasne oczy nasze zasoby zlota!
Uczestnicy byli zachwyceni, a my cieszymy si¢, ze moglismy podzieli¢ si¢ z nimi tym wyjatkowym
do$wiadczeniem.

Warto podkresli¢, ze stabilnos$¢ naszej gospodarki i niezalezno§¢ NBP sa kluczowe dla bezpieczenstwa
finansowego Polakow. (1111

Zachecamy do $ledzenia naszych dziatan i dotaczenia do dyskusji na temat przysztosci polskiej gospodarki! [

#NBP #Ztoto #PolskaGospodarka #BezpieczenstwoFinansowe #DumaNarodowa
Podpisy na instagram

1. "Z dumg oglaszamy, ze zasoby zlota NBP wynosza 509,3 ton! [] #Ztoto #NBP"

2. "Polska zajmuje 12. miejsce w rankingu §wiatowym bankéw centralnych pod wzgledem zasobow ztota! [
[1[] #Bezpieczenstwo #Gospodarka"

3. "Zwigkszamy nasze rezerwy zltota, aby zapewni¢ stabilno$¢ polskiej gospodarki! [J #RezerwyZtota
#Stabilnos¢"

4. "Dzigki systematycznemu zwigkszaniu zasobow ztota, NBP dba o warto$¢ polskiego pienigdza! [ #NBP
#PolskiZtoty"

5. "Ztoty konkurs dla polskich rodzin okazat si¢ wielkim sukcesem! [J #Konkurs #Ztoto"

6. "Pierwsze w historii wejscie zwyktych obywateli do skarbca NBP! #Historia #Ztoto"

7. "Zobaczcie, jak wygladaja polskie zasoby ztota! [] #Skarbiec #NBP"

8. "Dzigki niezalezno$ci NBP, polska gospodarka jest stabilna i wiarygodna! [ #Niezalezno$¢ #Gospodarka"
9. "Obnizka stop procentowych to krok w strong stabilizacji inflacji! [1 #PolitykaPieni¢zna #Inflacja"

10. "Zloto to nie tylko metal, to symbol bezpieczenstwa i stabilnosci! [ #Z1oto #Bezpieczenstwo"

11. "Dzigki silnym rezerwom zlota, Polska jest partnerem w miedzynarodowym handlu! [ #Handel
#Gospodarka"

12. "ZYoto w skarbcu NBP to nasz narodowy majatek! [1[1[] #MajatekNarodowy #Ztoto"

13. "Dzieki NBP, polskie rodziny moga czu¢ si¢ bezpiecznie! [J #Bezpieczenstwo #Rodzina"

14. "Ztoto w NBP to nie tylko inwestycja, to nasza przyszios¢! [] #Inwestycje #Ztoto"

15. "Dzigkujemy wszystkim, ktorzy wzigli udziat w naszym konkursie! Wasza wiedza o NBP jest
imponujaca! [1 #Konkurs #Edukacja"



Post na Linkedin

[J **Wzrost zasoboéw ztota w Narodowym Banku Polskim - krok ku stabilnosci gospodarczej!** [

Z rados$cig informuje, ze Narodowy Bank Polski osiagnal nowy kamien milowy, zwigkszajac swoje zasoby zlota
do 509,3 ton, co stanowi 22% naszych rezerw. To nie tylko powdd do dumy, ale takze dowdd na stabilnos¢ i site
polskiej gospodarki.

W obliczu zmieniajacej si¢ sytuacji geopolitycznej, posiadanie solidnych rezerw zlota staje si¢ kluczowe dla
zapewnienia bezpieczenstwa finansowego naszego kraju. Z duma mozemy stwierdzi¢, ze NBP zajmuje 12.
miejsce w $wiatowym rankingu bankow centralnych pod wzglgdem zasobow ztota, wyprzedzajac takie
instytucje jak Europejski Bank Centralny.

Dodatkowo, zorganizowany przez nas konkurs dla polskich rodzin, ktéry umozliwit im zwiedzenie skarbca
NBP, okazat si¢ ogromnym sukcesem. To nie tylko edukacja, ale takze budowanie zaufania do instytucji
finansowych w Polsce.

Warto podkresli¢, ze nasza polityka pieni¢zna koncentruje si¢ na walce z inflacja, co jest kluczowe dla
stabilno$ci gospodarki. Obnizenie stop procentowych o 50 punktéw bazowych to krok w strong¢ dalszego
wsparcia polskich rodzin i przedsigbiorstw.

Zachgcam do $ledzenia naszych dziatan i do aktywnego uczestnictwa w dyskusji na temat przysztosci polskiej
gospodarki!

#NBP #Ztoto #GospodarkaPolska #Stabilnos¢Finansowa #PolitykaPieni¢zna #EdukacjaFinansowa
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**Newsletter Narodowego Banku Polskiego - Pazdziernik 2023 **
Szanowni Panstwo,

Jak co miesiac, z radoscig witam Panstwa w Narodowym Banku Polskim. Chciatbym podzieli¢ si¢ z Panstwem
najnowszymi informacjami oraz osiggni¢ciami, ktore mialy miejsce w ostatnim czasie.

**Zasoby Ztota NBP**

Z przyjemnoscia informujg, ze zasoby ztota Narodowego Banku Polskiego wynosza obecnie 509,3 ton, co
stanowi 22% naszych rezerw. To znaczacy krok w kierunku stabilnosci i bezpieczenstwa polskiej gospodarki.
Zespot NBP dotrzymat obietnicy zwigkszenia zasobéw, co umacnia naszg pozycj¢ na arenie migdzynarodowe;.
Obecnie zajmujemy 12. miejsce w rankingu §wiatowym bankow centralnych, wyprzedzajac m.in. Portugalie
oraz Europejski Bank Centralny.

**Konkurs dla Polskich Rodzin**

Z radoscia informuje, ze nasz konkurs dla polskich rodzin, ktéry umozliwil zwiedzanie skarbca NBP, okazat si¢
ogromnym sukcesem. Tysigce rodzin zglosito si¢ do udziatu, a wybrane rodziny miaty okazje osobiscie



zobaczy¢ nasze zasoby ztota. To wydarzenie bylo nie tylko wyjatkowe, ale takze edukacyjne, pozwalajac
uczestnikom lepiej zrozumie¢ role¢ NBP w polskiej gospodarce.

**Decyzje Rady Polityki Pienigznej**

Na ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej podjeto decyzj¢ o obnizeniu stop procentowych o 50
punktow bazowych, co jest odpowiedzia na poprawiajgce si¢ perspektywy inflacyjne. Rada, sktadajaca si¢ z
niezaleznych ekspertow, podejmuje decyzje w oparciu o dane i analizy, a nie pod wptywem presji politycznej.
Naszym celem pozostaje walka z inflacja i stabilizacja polskiego ztotego.

**Podsumowanie**

Narodowy Bank Polski nieustannie dba o warto$¢ polskiego pienigdza oraz stabilno$¢ gospodarki. Jestesmy
niezaleznym bankiem centralnym, ktéry dziata na rzecz wszystkich Polakow. Dzigkujemy za zaufanie i
zapraszamy do $ledzenia naszych dziatan.

Z powazaniem,
[Imig i Nazwisko]
Prezes Narodowego Banku Polskiego

Tresc pod SEO

**Alternatywne tytuly:**

1. "Ztoto w Narodowym Banku Polskim: Nowe Rekordy i Bezpieczenstwo Gospodarki"”
2. "Jak NBP Zwigksza Zasoby Ztota: Kluczowe Informacje i Decyzje"

. "Rezerwy Ztota NBP: Co Oznaczaja dla Polskiej Gospodarki?"

. "Ztoto w NBP: Sukcesy, Wyzwania i Przyszto$¢ Polskiej Polityki Pienigznej"

. "Narodowy Bank Polski i Ztoto: Jak Zwigkszenie Rezerw Wptywa na Gospodarke?"

wn AW

**Stowa kluczowe: **

. Narodowy Bank Polski

. rezerwy zlota

. polityka pieni¢zna

. inflacja w Polsce

. bezpieczenstwo gospodarki
. stopy procentowe

. Rada Polityki Pieni¢znej

. zasoby zlota

. zyski papierowe

10. deficyt budzetowy

11. stabilnos¢ finansowa

12. geopolityka

13. zrbwnowazony rozwoj

14. kredyty hipoteczne

15. niezalezno$¢ banku centralnego
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**Meta opis: *¥*
"Dowiedz si¢, jak Narodowy Bank Polski zwigksza swoje zasoby ztota, jakie decyzje podejmuje Rada Polityki
Pieni¢znej oraz co to oznacza dla stabilnosci polskiej gospodarki i inflacji."

**Propozycje artykutow:**



1. **Tytul:** "Jak Ztoto Wptywa na Stabilno$¢ Gospodarki Polskiej?"
- **Plan:**
- Wprowadzenie do roli ztota w gospodarce.
- Analiza wpltywu rezerw zlota na stabilno$¢ finansowa.
- Przyktady innych krajow i ich polityki ztota.
- **Stlowa kluczowe SEO:** stabilno$¢ gospodarki, rezerwy ztota, polityka monetarna.

2. **Tytul:** "Rola Rady Polityki Pieni¢znej w Ksztattowaniu Polityki Ztota"
- **Plan:**
- Opis funkcji RPP w konteks$cie rezerw ztota.
- Analiza decyzji RPP dotyczacych stop procentowych.
- Wptyw polityki RPP na inflacje i gospodarke.
- **Stowa kluczowe SEO:** Rada Polityki Pieni¢znej, stopy procentowe, inflacja.

3. **Tytul:** "Ztoto jako Bezpieczna Przystan: Jak NBP Reaguje na Kryzysy Gospodarcze"
- **Plan:**
- Historia ztota jako aktywa w czasach kryzysu.
- Jak NBP zwigksza rezerwy zlota w obliczu niepewnosci.
- Przyktady kryzysow i ich wptyw na politykg NBP.
- **Stowa kluczowe SEO:** kryzysy gospodarcze, rezerwy zlota, bezpieczenstwo finansowe.

4. **Tytut:** "Ztoto w Polskim Skarbcu: Co Oznacza dla Przecigtnego Obywatela?"
- **Plan:**
- Jak rezerwy ztota wplywajg na codzienne zycie Polakow.
- Zrozumienie zyskow i strat zwiazanych z polityka NBP.
- Przyszto$¢ rezerw zlota w kontekscie gospodarki.
- **Stowa kluczowe SEO:** zycie codzienne, rezerwy ztota, polityka NBP.

5. **Tytul:** "Inflacja w Polsce: Jak NBP Walczy z Wzrostem Cen?"
- **Plan:**
- Analiza obecnej sytuacji inflacyjnej w Polsce.
- Rola NBP w stabilizacji cen.
- Przyszte prognozy inflacyjne i ich wptyw na gospodarke.
- **Stowa kluczowe SEO:** inflacja, NBP, stabilizacja cen.

Streszczenie

# Narodowy Bank Polski: Ztoto, Polityka Pieni¢zna i Wyzwania Gospodarcze
## Wprowadzenie

W ostatnim miesigcu Narodowy Bank Polski (NBP) oglosit szereg istotnych informacji dotyczacych swoich
rezerw zlota oraz decyzji podjetych przez Rade Polityki Pieni¢znej (RPP). Prezes NBP, Adam Glapinski,
podczas konferencji prasowej podkreslit znaczenie wzrostu zasobow zlota oraz omowit aktualng sytuacje
gospodarczg w Polsce, w tym zmiany w polityce stop procentowych. W artykule przedstawimy kluczowe
informacje z tej konferencji, a takze omowimy wyzwania, przed ktorymi stoi polska gospodarka.

## Zasoby Zlota NBP

Na poczatku konferencji prezes NBP z duma ogtosil, Zze zasoby ztota banku wynosza obecnie 509,3 ton, co
stanowi 22% wszystkich rezerw. NBP dazy do utrzymania statego poziomu 20% rezerw w ztocie, a ich wzrost
jest postrzegany jako oznaka stabilnosci i prestizu polskiej gospodarki. Warto zaznaczy¢, ze NBP zajmuje 12.



miejsce w $wiatowym rankingu bankow centralnych pod wzglgdem zasobow ztota, wyprzedzajac m.in.
Portugali¢ oraz Europejski Bank Centralny.

Prezes Glapinski podkreslit, ze wzrost wartos$ci ztota na rynku przyniost NBP znaczne zyski, ktore, cho¢ sa
papierowe, $wiadcza o dobrym zarzadzaniu zasobami. Na koniec 2024 roku réznica w wycenie ztota moze
wynie$¢ nawet 70 miliardow ztotych. NBP nie planuje jednak sprzedazy ztota, co odréznia go od innych
bankow centralnych, ktore podejmowaty takie decyzje w przesztosci.

## Konkurs dla Polskich Rodzin

W ramach dziatan majacych na celu zwigkszenie §wiadomosci spotecznej na temat dziatalnosci NBP, bank
zorganizowatl konkurs, w ktorym polskie rodziny mogly wygra¢ wizyte w skarbcu NBP. W konkursie wzigty
udziat tysiace rodzin, ktore wykazaty si¢ wiedza na temat polskiej gospodarki i funkcji NBP. Zwycigzcy mieli
okazje jako pierwsi w historii banku zobaczy¢ zasoby zlota na wiasne oczy, co byto dla nich niezwykle
emocjonujagcym doswiadczeniem.

## Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej

Podczas konferencji prezes NBP oméwil rowniez decyzje podjete przez Radg Polityki Pienigznej dotyczace stop
procentowych. Po 13 miesigcach RPP zdecydowata si¢ na obnizenie stop procentowych o 50 punktéw
bazowych, co bylo wynikiem poprawy perspektyw inflacyjnych. Glapinski zaznaczyl, ze Rada dziata w pelni
niezaleznie, a jej decyzje sa podejmowane na podstawie analizy danych gospodarczych, a nie pod wplywem
presji politycznej.

Prezes NBP podkreslit, ze celem RPP jest walka z inflacja, a nie regulowanie sytuacji kredytobiorcoOw czy
deweloperow. Wskazal, ze obnizenie stop procentowych nie jest automatycznym poczatkiem cyklu obnizek, a
decyzje beda podejmowane w oparciu o naplywajace dane.

## Wyzwania Gospodarcze

Glapinski zwrocil uwage na kilka czynnikow, ktore moga wptynaé na przysztosé inflacji w Polsce. Wérdd nich
wymienil niepewno$¢ dotyczaca cen energii, luzng polityke fiskalng oraz sytuacje na rynku pracy. Wysoki
deficyt sektora finansow publicznych, ktory w ubieglym roku wyniost 6,6% PKB, moze rowniez stanowi¢
zagrozenie dla stabilno$ci gospodarki.

Prezes NBP podkreslit, ze walka z inflacja jest kluczowym zadaniem banku centralnego, a wszelkie decyzje
beda podejmowane w oparciu o rzetelne analizy i prognozy. W konteks$cie nadchodzacych wyborow, Glapinski
zauwazyl, ze sytuacja polityczna moze wptynaé¢ na decyzje rzadu dotyczace polityki fiskalnej, co z kolei moze
mie¢ konsekwencje dla inflacji.

## Podsumowanie

Narodowy Bank Polski, poprzez zwigkszanie zasobow zlota oraz podejmowanie przemyslanych decyzji w
zakresie polityki pieni¢znej, dazy do zapewnienia stabilno$ci polskiej gospodarki. W obliczu wyzwan, takich
jak inflacja, deficyt budzetowy i niepewnos¢ na rynkach mi¢dzynarodowych, NBP pozostaje niezaleznym i
odpowiedzialnym instytucja, ktora dba o warto$¢ polskiego pienigdza i dobro obywateli.

Twitter

1/7 [ Narodowy Bank Polski z duma oglasza, ze nasze zasoby ztota wynosza 509,3 ton! To 22% naszych



rezerw! JesteSmy na 12. miejscu w rankingu $wiatowym bankow centralnych, wyprzedzajac m.in. Portugalig i
Europejski Bank Centralny. (110 #NBP #Ztoto

2/7 [0 Zesp6t NBP dotrzymat obietnicy i systematycznie zwigksza zasoby ztota. To nie tylko prestiz, ale takze
stabilno$¢ polskiej gospodarki. Ztoto to nasza sita w migdzynarodowym handlu! [J #Gospodarka
#Bezpieczenstwo

3/7 [1 Warto podkresli¢, ze nasze zloto jest w Polsce, Nowym Jorku i Londynie. Docelowo chcemy, aby jedna
trzecia zasobow byta w kraju. To kluczowe dla naszego bezpieczenstwa geopolitycznego. #Ztoto
#Bezpieczenstwo

4/7 [ Ostatnio zorganizowali§my konkurs dla polskich rodzin, ktore mogty zwiedzi¢ nasz skarbiec. To
historyczne wydarzenie, ktore pozwolito obywatelom zobaczy¢ nasze zasoby ztota na wlasne oczy! [ #Konkurs
#NBP

5/7 [1 Rada Polityki Pieni¢znej podjeta decyzj¢ o obnizeniu stop procentowych o 0,5 pkt. To efekt spadajace;j
inflacji i poprawiajacej si¢ sytuacji gospodarczej. Jednak nie oznacza to poczatku cyklu obnizek! #Inflacja
#StopyProcentowe

6/7  NBP nie jest odpowiedzialny za sytuacj¢ kredytobiorcow. Naszym celem jest walka z inflacja i stabilno$¢
polskiego zlotego. To rzad i parlament powinny zajac si¢ innymi kwestiami finansowymi. #PolitykaPieni¢zna

7/7 [1 W obliczu niepewnosci na rynkach, NBP bedzie podejmowaé decyzje w oparciu o naplywajace dane.
Naszym priorytetem jest trwale obnizenie inflacji do celu 2,5%. #Gospodarka #NBP



