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Warszawa, 29 listopada 2023 r.

Szanowny Pan
Szymon Holownia
Marszalek Sejmu RP

Szanowny Panie Marszatku,

w ostatnich tygodniach, przedstawiciele koalicji ktéra powierzyta Panu funkgje
marszatka Sejmu, ponawiaja zapowiedzi postawienia prezesa NBP profesora Adama
Glapiniskiego przed Trybunalem Stanu za nieskuteczng walke z inflagja oraz skup
obligacji Skarbu Pafistwa w okresie COVID. Zarzuty te nie majg uzasadnienia
- dziatania NBP i jego prezesa w latach 2020-23 byty oparte o najlepsza wiedze

ekonomiczng, realizowaty interes gospodarczy RP ibyly zgodne z prawem.
WALKA Z INFLACJA

Inflacja w Polsce zostata wywotana przez kryzys popandemiczny i agresje Rosji na
Ukraing. Zjawisko to wystapito w szeregu krajach $wiata, z wigkszym nasileniem
w Europie Srodkowo- Wschodnie;j.

W odpowiedzi na wzrost inflacji Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy
procentowe. taczna skala podwyzek stopy referencyjnej NBP w okresie od
pazdziernika 2021 r. do wrzesnia 2022 r. wyniosta 6,65 punktu procentowego i byta
najwigksza w historii RPP. W okresie od wrzesnia 2022 r. do sierpnia 2023 r. stopa
referencyjna NBP ksztaltowala sie na najwyzszym poziomie w okresie
obowigzywania celu inflacyjnego NBP na obecnym poziomie (. od 2004 r.).
Podwyzszenie stop nastapito wezesniej i w wiekszej skali niz strefie euro (0 9 miesiecy
weczesniej), USA (prawie pdt roku wezesniej). W lipcu 2022 r., gdy stopa depozytowa
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) wynosita -0,50%, stopa referencyjna NBP
wynosita juz 6,50%.



NARODOWY
BANK POLSKI

Podwyzszenie stopy referencyjnej przyczynito sie do szybkiego spadku inflacji
z 18,4% w lutym br. do 6,6% w pazdzierniku br. W nastepnych miesiacach ten trend
bedzie kontynuowany, cho¢ mozliwe sg miesieczne odchylenia.

SKUP AKTYWOW

W reakqi na wybuch pandemii COVID-19 i zwigzane z tym ryzyko silnego
i dtugotrwatego spadku PKB mogacego zagraza¢ sredniookresowej stabilnosci cen,
NBP prowadzit operacje zakupu obligacji emitowanych lub gwarantowanych przez
Skarb Panstwa od marca 2020 r. do listopada 2021.

Operacje te byly w pelni zgodne z konstytucja RP, ktéra stwierdza, w art. 227 ust 1, ze
NBP przystuguje wylaczne prawo ustalania i realizowania polityki pienieznej.
Krytycy NBP stwierdzaja, Ze skup obligacji naruszat art. 220 ust 2 konstytudji: ,, ustawa
budzetowa mnie moze przewidywaé pokrywania deficytu budietowego przez zacigganie
zobowigzania w centralnym banku panstwa”. Jest to twierdzenie oczywiscie
bezpodstawne. Wspomniany przepis jest skierowany do Sejmu uchwalajacego budzet
panstwa, a wynika z praktyki wezesnych lat 90-tych kiedy budzety przewidywaty
finansowanie okreslonej czesci deficytu poprzez dtug w banku centralnym. Art. 220
ust 2 nie zakazuje zadnych dziatan NBP, ktéry jak wspomniano ma wylaczng
kompetencje prowadzenia polityki pienieznej. Co wiecej art. 48 pkt 2 ustawy
0 Narodowym Banku Polskim stwierdza, ze NBP ,moze sprzedawaé i kupowaé dtuzne
papiery wartoéciowe w operacjach otwartego rynku”.

Operacje te byly prowadzone przez NBP w zgodzie z praktyka innych bankéw
centralnych. W szczegdInosci, od wielu lat instrument ten stosuje Rezerwa Federalna
USA, EBC czy Bank Anglii. W reakcji na kryzys pandemiczny skup aktywdw
prowadzito okoto 40 bankéw centralnych. faczna skala skupu aktywdéw przez NBP
wyniosta 6,3% PKB za 2019 r. (144 mld PLN 4. ok. 33,5 mld EUR). Skala skupu
aktywow w relacji do PKB byta w Polsce znacznie mniejsza niz w gospodarkach
rozwinietych, w tym okolo 3-krotnie mniejsza niz w USA i strefie euro.

Skup aktywow przez NBP byt prowadzony wylacznie na rynku wtérnym, poprzez
otwarte, transparentne aukcge z bankami. W comiesiecznych komunikatach NBP



NARODOWY
BANK POLSKI

informowal rynek o terminach poszczegdlnych operacji. Przed kazda aukcja
publikowana byla informacja (w serwisach Thomson Reuters i Bloomberg)
o wybranych do skupu obligacjach. W komunikatach podawana byta informacja o puli
operagcji, termin rozliczenia transakcji oraz wielko$¢ narostych odsetek na kazdej ze
skupowanych serii. Akceptujac oferty zglaszane przez banki, NBP uwzgledniat
aktualny poziom kwotowan rynkowych, cze$¢ ofert (najmniej atrakcyjne cenowo)

byla odrzucana.

MFW w czerwcu 2023 r. stwierdzil, ze podwyzki stép procentowych NBP byty
odpowiednie i efektywne: Rada Polityki Pienieznej odpowiednio podniosta stopy procentowe
z poziomu bliskiego zeru w 2021 r. do 6,75%, przechodzgc do pauzy w pazdzierniku 2022 .
Zaciesnienie to byto efektywne w tumieniu aktywnoSci poprzez kanat stopy procentowej oraz
kanat kredytowy. Skup obligacji takze zostat pozytywnie oceniony przez MFW, ktéry
wskazal, ze ,Wraz z wybuchem pandemii polityka pienigzna zostata szybko i adekwatnie
poluzowana. Program skupu aktywow realizowany przez bank centralny efektywnie zapewnit
plynnos¢ na rynku obligacji skarbowych i wzmocnit transmisje polityki pienigznej” (raport
z przegladu gospodarki Polski w ramach artykutu IV Statutu MFW). Skup aktywdéw
przez NBP nie naruszat przepiséw Traktatu o Funkcjonowaniu UE. EBC, monitorujacy
takie dziatania dokonywane przez banki centralne UE, nie zglosit zastrzezetr do

programu skupu realizowanego przez NBP.

Formulowane sa ponadto mgliste oskarzenie o podwazenie apolitycznodci
sprawowanej funkcji. S one na tyle niekonkretne, Ze mozna wnioskowag, iz jedynym
przewinieniem prezesa NBP jest fakt, ze koalicja powstata po 15 pazdziernika 2023
widziataby kogo innego na tym stanowisku. Upowaznia to do stwierdzenia, ze celem
publicznego rozwazania mozliwosci zastosowania procedur, ktére maja doprowadzié
do odwotania urzedujacego Prezesa NBP jest préba wywarcia niedozwolonego
nacisku na bank centralny i jego organy, a tym samym naruszenia niezalezno$ci
Narodowego Banku Polskiego, gwarantowanej normami Konstytucji RP i aktéw
prawnych Unii Europejskiej.

Dziatania NBP w latach 2020-23 uratowaty nasz kraj przed zapascig gospodarcza,
anastepnie zdusily inflacje bedacg, przede wszystkim rezultatem pandemii covid oraz
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polityki Rosji. Wobec powyzszego, postawienie prezesa NBP przed Trybunatem Stanu
bytoby ukaraniem za przyktadne wykonanie jego obowigzkdéw.

Prosimy uprzejmie Pana Marszatka o przekazanie tego listu do wszystkich cztonkéw

Zgromadzenia Narodowego. Ze wzgledu na wage sprawy, list ten ma formutle listu

otwartego i zostanie przekazany opinii publicznej 24 godziny po przekazaniu do
Panskiego Gabinetu.
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