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W odpowiedzi na Pana Senatora v$wiadczenie zlozone na 6L posiedzeniu  Senatu
25 wrzednia 2014 r., skierowane do Prezesa Narodowego Banku Polskiego, przedstawiam ponizej
wyjasnienia dotyczqce poruszonych zagadnien,

Oficjalne aktywa rezerwowe Narodowego Banku Polskiego podwoily sie na przestrzeni ostatnich dziesieciu
lat, a od 2008 roku wzrosty 0 39,5 mld USD (64 proc.), osiagajac na koniec wrzednia 2014 roku réwnowartogdé
101,7 mld USD (80,3 mid EUR), Podstawowe #rédto akumulacji aktywéw rezerwowych stanowit skup walut
obcych zwigzany przede wszystkim z wykorzystaniem érodkéw z funduszy unijnych. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze skup walut w NBP przyczynia sie réwniez do wzrostu nadpiynnosci sektora bankowego.

Zarzad NBP regularnie analizuje wielko$¢ aktywéw rezerwowych, przy uwzglednieniu m.in. wskaZnikéw
adekwatnodei stosowanych przez banki centralne, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz agencje
ratingowe, a takZe analiz optymalizacyjnych oraz symulacji ewentualnych potrzeb finansowania. Poziom
aklywow rezerwowych zapewnia zabezpieczenie potencjalnych potrzeb bilansu platniczego - aktywa
rezerwowe odpowiadajg wysokosci pigciomiesiecznego importu, przewyzszaja potencjalne potrzeby
walutowe krajowego sektora bankowego, ksztaltujac sie na poziomie zblizonym do krétkoterminowego
zadluzenia zagranicznego. Nalezy przy tym podkreslic stabilnogé Zrédet finansowania zewnetrznego.

Analizujgc wielkos¢ aktywow rezerwowych warto réwniez przypomnieé¢ wnioski wynikajace z kontroli
Zarzqdzanie przez Narodowy Bank Polski rezerwami dewizowymi przeprowadzonej przez Najwyzsza I[zbe
Kontroli, opublikowane na poczatku kwietnia biezacego roku. Najwyzsza Izba Kontroli wskazata, %e
w latach 2009-2013 poziom rezerw dewizowych odpowiadat gidwnemu celowi, dla ktdrego sa one
utrzymywane, tj. zapewnieniu bezpieczeristwa finansowego kraju. W raporcie podkrediono jednak, Ze
odnotowany w tym czasie wzrost poziomu rezerw spowodowatl wzrost kosztu ograniczenia nadplynnosci
sektora bankowego przez NBP, wskazujge na zasadnofd stabilizowania poziomu rezerw dewizowych
poprzez ograniczenie dalszego ich prayrostu, o ile nie bedzie to rzutowaé na zadania wykonywane przez
NBP. Podkreslono, ze NBP zapewnit odpowiednie bezpieczenistwo i pltynnodé rezerw,
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Pragnaibym takZze wskazaé, ze w warunkach plynnego kursu walutowego, rezerwy dewizowe moga by¢
wykorzystywane do wsparcia realizacji polityki monetarnej, czy tez zapewnienia stabilnosci rynkéw
finansowych lub sektora bankowego zasadniczo w warunkach ataku spekulacyjnego, gwaltownego wzrostu
zmiennosci lub dysfunkcjonalnosci rynkéw finansowych. Obok skutecznej polityki makroostroznosciowej,
fiskalnej i monetarnej, a takze efektywnych regulacji systemu finansowego, wielko$¢ rezerw stanowi jeden
z elementéw wspierajacych wiarygodnosé finansowq kraju,

1. Co jest powodem spadku aktywéw rezerww Narodowego Banku Polskiego o sume 4 mld 351 min USD
w 20147

Przez trzy kwartaty 2014 r. oficjalne aktywa rezerwowe (OAR) przeliczone na USD rzeczywidcie obnizyly sie
0 4,5 mld USD (4,2 proc.) do 101,7 mld USD. Czynnikiem determinujacym ich spadek byta aprecjacja dolara
wzgledem pozostatych walut rezerwowych zwigzana z poprawa koniunktury w Stanach Zjednoczonych
oraz przybliZaniem si¢ perspektywy podwyzek stopy funduszy federalnych. Jednoczeénie nalezy
podkresli¢, ze wielkos¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych przeliczonych na EUR wzrosta przez 9 miesigcy
2014 roku o 3,2 mld EUR (4,1 proc.) do 80,3 mld EUR, za$ wyrazonych w PLN o 15,5 mld zt (4.8 proc.) do
335,4 mld zt.

Warto jednak zaznaczy¢, ze akumulagja oficjalnych aktywéw rezerwowych ulega wyhamowaniu od roku
2013. Spowodowane jest to przede wszystkim ograniczeniem skali skupu walut w NBP pochodzacych
z wykorzystania $rodkow z funduszy unijnych.

2. Czy za kadencji Pana Prezesa, Narodowy Bank Polski udzielat poiyczek na przykiad
Migdzynarodowemu Funduszowi Walutowemu i innym migdzynarodowym instytucjom bankowym,
a jesli tak, to o jakiej wielkodci?

Narodowy Bank Polski przystapit w listopadzie 2011 r. do Nowych Porozumier Pozyczkowych (NAB),
a w marcu 2013 r. zawarl z MFW umowe pozyczki dwustronnej. Instrumenty te stanowiy forme
dodatkowego, przejsciowego finansowania dziatalnogei Miedzynarodowego Funduszu Walutowego przez
panstwa czlonkowskie, poprzez udzielanie Funduszowi oprocentowanych pozyczek w przypadku
koniecznoéci reagowania na kryzysy finansowe. Srodkami finansowymi udostgpnionymi przez uczestnikéw
NAB na rzecz MFW dysponuje Fundusz, ktéry przeznacza je na wsparcie stabilnosci finansowej tych
cztonkow MFW, kt6rzy speiniaja écisle okreslone przez Fundusz kryteria (udzielajac pozyczki, NBP posiada
nalezno$¢ od MFW, nie krajow beneficjentéw programéw MEW),
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Pozyczka dwustronna nie zostala przez MFW wykorzystana - jej wykorzystanie byloby mozliwe dopiero
jesli w znacznym stopniu wyczerpane zostatyby srodki z udzialéw czionkowskich i NAB - do tej pory nie

wystapila taka potrzeba.

Wielkos¢ zobowiazan finansowych poszczegblnych uczestnikéw NAB zostala ustalona przez MFW,
w oparciu 0 wysokos¢ ich udzialéw czlonkowskich w Funduszu. Jako uczestnik NAB, NBP mozZe zostac
poproszony o udzielenie MFW oprocentowanej poZyczki, do kwoty odpowiadajacej 2,53 mld SDR' (ok. 2,97
mld EUR). W ramach NAB, NBP udzielit dotychczas MFW pozyczki w wysokodci 0,3359 mid SDR (stan na
30 wrzesnia 2014 roku). Wielkoéé pozyczek udzielonych dotychczas oraz przychody NBP z ich tytulu
przedstawia ponizsza tabela.

Nowe Porozumienia Pozyczkowe (New Arrangements to Borrow — NAB)

Stanna: |« 31grudnia2011 | 3lgrudnia2012 | 31grudnia 2013 | 30 wrzesnia 2014

Poryczki udzielone MFW. (w
Réwnowartost poiyczek wyraiona w
EUR wg kursdw MFW z dnia transakeji

17400000000 ' 298500000,00 /335900 000,00

205245 073,23 352 606 053,53 380959 698,30 395627 986,24

2743619 125285314 . 121943844 . 114758556

Praychody odsetkowe w PLN.
$rednioroczne, éredniowazone
oprocentowanie w okresie
kredytowania w % 6,40 0,11 0,08 0,10

W sytuacji wystapienia probleméw w bilansie platniczym lub w pozycji rezerwowej krajéw uczestniczacych
w NAB, zapewniona jest mozliwoéé pelnego i natychmiastowego zwrotu srodkéw udostepnionych MFW
przez te kraje w ramach NAB. Taki mechanizm gwarantuje ptynnoéé érodkéw, w konsekwencji érodki
udostepnione MFW w ramach NAB kwalifikowane sa jako aktywa rezerwowe.

3. Co spowodowalo wzrost podazy pienigdza w roku 2013 o swmg 12,5 mid PLN w stosunku do roku
20122

NBP wprowadzajac do obiegu gotéwke odpowiada na zapotrzebowanie plynace od tzw. rynku, czyli
bankéw komercyjnych i instytucji finansowych. Zakupuja oni gotéwke w NBP placac pienigdzem
elektronicznym. W Polsce wielkos¢ podazy gotéwki skorelowana jest z wielkodcia sprzedazy detalicznej
Obserwowany w 2013 1. wzrost sprzedazy detalicznej, obrazujacy wzrost konsumpcji, przyczyniat sie wiec

*Specjalne Prawa Ciagnienia (Special Drawing Rights, SDR) - jednostka rozliczeniowa vzywana migdzy MW, krajami czlonkowskimi
MFW oraz upowaznionymi uzytkownikami, jakimi sa np. Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS) lub Europejski Bank
Centralny. SDR shuzy do zarzadzania i prowadzenia ewidendji wszystkich operadi MFW. Warto$é jednostki SDR ustalana jest na
podstawie koszyka walutowego, w kibrego sklad wehodza: USD 41,9 proc., EUR 37,4 proc., JPY 9.4 proc., GBP 11,3 proc
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do zwigkszenia zapotrzebowania na gotéwke w analizowanym okresie,

Jedng z podrednich przyczyn wickszego popytu na gotéwke bylo tez nizsze oprocentowanie depozytow
bankowych. Srednie oprocentowanie nowych uméw terminowych dla depozytow zlotowych gospodarsiw
domowych obnizylo si¢ z 42 proc. w grudniu 2012r. do 2,6 proc. w grudniu 2013 r. Niskie stopy
procentowe nie zniechecaja obywateli do utrzymywania pieniadza w postaci gotéwkowej.

4. Czy Narodowy Bank Polski jest w posiadaniu obligacji korporacyjnych i czy takowe obligacie posiadaf
w2012y 12013 1.2

W ramach zarzadzania rezerwami walutowymi, w maju 2012 roku NBP rozpoczal inwestycje w obligacje
korporacyjne w USD, charakteryzujace si¢ wysoka wiarygodnoscia kredytowa. Skala tych inwestycji
pozostaje niewielka - na konjec wrzesnia 2014 roku stanowily one ok. 04 proc. ofigalnych aktywéw
rezerwowych.

Inwestycje na rynku obligacdji korporacyjnych maja na celu podwyzszenie dochodowosci rezerw w dlugim
okresie. Od utworzenia portfela, jego stopa zwrotu w walucie instrumentu znaczaco przewyzszyla zwrot
portfela amerykariskich papierdéw rzadowych.

9. Z czego wynika strata w bilansie Narodowego Banku Polskiego w 2013 r. kwoty ok. 11 mld zt na
rezerwach walutowych?

W 2013 r. nastapit spadek o 11,7 mld PLN pozydji aktywéw Rackunki w tnstytucjach zagranicznych, diuine
papiery warlosciowe, udzielone kredyty, inne aktywa zegraniczne (A.2.2.).

Giownie jest to efekt znacznego umocnienia zlotego, wobec wszystkich, za wyjatkiem euro, walut
rezerwowych. Aprecjacji zlotego w 2013 roku sprzyjata poprawa kondycji gospodarczej strefy euro, a takze
pozytywne sygnaly naplywajace w Il polowie toku z polskiej gospodarki, wskazujace na stopniowe
polepszanie sie jej kondycji, w tym poprawa rachunku biezacego, obnizajaca obawy o zewnetrzne
finansowanie kraju.

W 2013 roku dochdd z dziatalnosei inwestycyijne] zwiqzanej z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi, bez
uwzglednienia zrealizowanych i niezrealizowanych réznic kursowych, wyniést 1,2 mid zt. Wynik z tytubu
zrealizowanych réznic kursowych wynidst 4,5 mid z}, natomiast koszty niezrealizowane z wyceny kursowej
zasobéw walut obcych 6,8 mld zt - zostaly one pokryte poprzez wykorzystanie rezerwy na ryzyko kursowe,

Dodatkowo, w odpowiedzi na pismo Pana Senatora z dnia 22 wrzeénia 2014 r., przekazane przez Prezesa
Gléwnego Urzedu Statystycznego, informuje, ze dane dotyczace bezposrednich inwestydji zagranicznych na
terenie Rzeczpospolitej Polskiej w 2013 roku, zostana opublikowane przez Narodowy Bank Polski pod
koniec listopada biezqcego roku, natomiast dane za 2014 r. beda dostepne dopiero jesienia przysziego roku.
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