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Komisja Finansow Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Dariusza
Rosatiego (PO), przewodniczacego Komisji, zapoznata sie:

— z przedstawionymi przez prezesa Narodowego Banku Polskiego
zatozeniami polityki pienieznej na 2012 r. (druk nr 56).

W posiedzeniu udzial wzieli: Marek Belka prezes Narodowego Banku Polskiego wraz ze wspoipracow-
nikami, Andrzej Raczko czlonek zarzgdu Narodowego Banku Polskiego, Jan Winiecki, Andrzej
Kazmierczak, Elzbieta Chojna-Duch oraz Anna Zielinska-Glebocka czlonkowie Rady Polityki
Pieniezne;.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Ksenia Angierman-Kozielska, Monika
Kasprzyk, Kamil Mical, Michal Nowak, Anna Wozniak- z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji
Sejmowych.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Prosze o zajmowanie miejsc. ChcielibySmy zaczgc posiedzenie Komisji. Prosze o zajmo-
wanie miejsc i wyciszenie rozmow. Otwieram posiedzenie Komisji Finanséw Publicz-
nych i stwierdzam kworum. Porzadek dzisiejszego posiedzenia przewiduje jeden punkt,
mianowicie zapoznanie sie z przedstawionymi przez prezesa Narodowego Banku Pol-
skiego zalozeniami polityki pienieznej na 2012 r. (druk nr 56).

Chcialbym w zwigzku z tym powitaé¢ obecnego na naszym posiedzeniu prezesa Na-
rodowego Banku Polskiego profesora Marka Belke. Witam serdecznie. Witam rowniez
czlonka zarzadu Narodowego Banku Polskiego pana ministra Andrzeja Raczke. Witam
czlonkow Rady Polityki Pienieznej, cieszac sie, ze zaszczycili nas tutaj bardzo silng re-
prezentacjg. Witam serdecznie panig profesor Zielinska-Gtebocka, panig profesor Choj-
ne-Duch, pana profesora Winieckiego i pana profesora Kazimierczaka.

Czy sg uwagi do przedstawionego porzadku posiedzenia? Nie widze zgloszen, a za-
tem zakladam, ze porzadek zostal przez Komisje zaakceptowany. Chee poinformowac,
ze oprocz przedstawienia zalozen polityki pienieznej chcialbym poprosi¢ rowniez pana
prezesa Belke, aby w dalszej cze$ci naszego posiedzenia zapoznal réwniez czlonkéw Ko-
misji w takim stopniu, w jakim jest to dzi§ mozliwe, ze szczegotami potencjalnej umowy
pozyczki Narodowego Banku Polskiego dla Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Jednocze$nie informuje, ze pan prezes Belka bedzie musial opusci¢ nas przed godzing
11.00. Ja rowniez bede musial opusci¢ posiedzenie o 11.00, bo na sali plenarnej bede re-
ferowal zmiany w ustawie o zabezpieczeniach spolecznych, ale gdyby byla taka potrze-
ba, posiedzenie Komisji bedzie kontynuowane. Chcialbym, aby nie traci¢ wiecej czasu,
poprosi¢ pana prezesa o zabranie glosu.

Prezes Narodowego Banku Polskiego Marek Belka:

Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy. W zalozeniach na 2012 r. Rada Polityki Pie-
nieznej potwierdzila podstawowe elementy stosowanej dotad strategii bezposredniego
celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu walutowego. Oznacza to, po pierwsze,
utrzymanie poziomu celu, ktéry od 2004 r. wynosi 2,5% z symetrycznym przedzialem
odchylenia szerokosci 1 punktu procentowego w gore i w dot. Po drugie, potwierdza re-
zim plynnego kursu walutowego, ktory nie wyklucza interwencji na rynku walutowym,
gdyby okazalo sie to niezbedne do zapewnienia stabilnoSci makroekonomicznej finanso-
wej kraju, co sprzyja Sredniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Cel inflacyjny ma charakter sredniookresowy. To znaczy, ze istnieje mozliwos¢ przej-
Sciowego odchylania sie inflacji od celu, szczegélnie gdy przyczyny odchylenia inflacji
pozostaja poza bezposrednim wplywem polityki pienieznej. W zalozeniach podtrzymane
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zostaly réwniez zapisy wynikajace z doSwiadczen globalnego kryzysu finansowego. Po
pierwsze, potwierdzono, ze szybki wzrost cen aktywow, szczegélnie jesli towarzyszy mu
szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla stabilnoSci systemu finansowego, a przez to
dla zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnoSci cen w dltuzszym okresie.
Z tego wzgledu polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona w taki sposob, aby dazac
do stabilizacji inflacji na poziomie celéw w érednim okresie, ograniczac¢ jednocze$nie
ryzyko narastania nierownowag w systemie finansowym. Najbardziej typowy przyklad
tych nier6wnowag stanowig tak zwane bable spekulacyjne, bable kredytowe, czyli nad-
mierne narastanie pewnych wielkoSci, ktore powszechnie uwaza sie za niemozliwe do
utrzymania w dluzszym okresie czasu. Zwrocono przy tym uwage — wracam do zalozen
- ze polityka pieniezna jest w tym wzgledzie komplementarna wobec polityki regulacyj-
nej i nadzorczej, ktora jest dzisiaj prowadzona przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Jesli chodzi o polityke pieniezng w 2012 r. przewidujemy, ze nadal bedzie prowadzo-
na w warunkach nadptynnosci sektora bankowego. Po pierwsze, ta nadptynnosc bedzie
ograniczana przez wprowadzong w tym roku zmiane strategii dotyczacej wymiany przez
Ministerstwo Finanséow §rodkéw europejskich na rynku za posrednictwem Banku Go-
spodarstwa Krajowego. Po drugie, podstawowym instrumentem polityki pienieznej po-
zostanie krotkoterminowa stopa procentowa, tak zwana stopa referencyjna NBP. Bank
centralny bedzie nadal przeprowadzatl operacje otwartego rynku w skali umozliwiajgcej
ksztaltowanie sie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. Podstawowymi
operacjami bedzie nadal emisja siedmiodniowych bonéw pienieznych NBP o stalej ren-
townosci na poziomie stopy referencyjnej. Narodowy Bank Polski bedzie mégt takze, jak
dotychczas, przeprowadzac operacje dostrajajace oraz strukturalne.

Biorac pod uwage duza niepewnos$¢ zwigzang z kryzysem zadluzeniowym w strefie
euro irozwojem sytuacji makroekonomicznej na $wiecie, nie wprowadzono zadnych
ograniczen w zakresie zabezpieczen akceptowanych w operacjach refinansujacych,
a wiec obowigzuje lista zabezpieczen rozszerzona w ramach pakietu zaufania z paz-
dziernika 2008 r. Cho¢ poczawszy od pazdziernika 2010 r. NBP zaprzestal przeprowa-
dzania operacji zasilajacej typu REPO oraz typu SWAP walutowy, operacje te pozostaja
czeScig instrumentarium polityki pienieznej, ktore NBP moze wykorzystywac¢ w dowol-
nym czasie, jezeli zajdzie taka potrzeba. Jednoczeénie utrzymaliSmy wszystkie dotych-
czasowe narzedzia komunikacji Rady Polityki Pienieznej z otoczeniem, to jest komu-
nikaty po posiedzeniach Rady, konferencje prasowe, tak zwane minutes, czyli przebieg
dyskusji z posiedzen Rady, wreszcie raporty o inflacji oraz sprawozdanie z wykonania
zalozen polityki pienieznej.

Podsumowujac jednym zdaniem, strategia, przepraszam, zatozenia polityki pieniez-
nej na 2012 r. w istocie utrzymujg dotychczasowe kierunki dziatan jak i instrumenty,
zwracajgc uwage na pewne lekcje, ktore wynikaja z kryzysu. Tymi lekcjami jest to, ze
oprocz poziomu inflacji, czyli méwigc krotko poziomu cen, trzeba patrzyc na tak zwane
rynki aktywow, czyli rynki nieruchomosci, cen akeji — tam mogg pokazywac sie pierwsze
oznaki, pierwsze symptomy przegrzania koniunktury, albo pojawiania sie jakich§ nie-
mogacych sie utrzymacé dluzej tendencji gospodarczej. To wszystko, dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje, panie prezesie. Chcialbym paniom i panom poslom przypomnie¢, ze art. 22
ust. 2 ustawy o Narodowym Banku Polskim stanowi, ze prezes Narodowego Banku Pol-
skiego i inni przedstawiciele organow NBP sg obowigzani do przedstawiania informacji
i udzielania wyjasnien dotyczacych polityki pienieznej i dziatalnosci NBP przed Sejmem
i Senatem oraz ich komisjami, ale jest to wylgcznie tak, jak powiedziatem, przedstawie-
nie informacji oraz udzielenie wyjasnien dla potrzeb czlonkow Komisji. Nasza dzisiejsza
debata nad zalozeniami polityki pienieznej nie konczy sie zadnymi konkluzjami - nie
przewiduje tego regulamin prac nad tymi dokumentami.

Otwieram dyskusje nad zalozeniami polityki pienieznej i nad informacja przedsta-
wiong przez pana prezesa. Bardzo prosze, pan posel Kuzmiuk i nastepnie pan posel
Kamil Armand Ryfinski. Prosze bardzo, panie posle.
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Posel Zbigniew Kuzmiuk (PiS):

Mam pytanie do pana prezesa dotyczace tych zalozen. Panie prezesie, jakie sg pana
zdaniem przyczyny tego, ze polska zlotowka jest najslabszg walutg sposrod krajow tak
zwanych rynkow wschodzacych w sytuacji, kiedy z doniesien medialnych wiemy, ze na
interwencje Narodowy Bank Polski wydal juz w tym roku okoto 5.000.000 tys. euro,
a Minister Finans6w za po§rednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego dokonat takze
interwencji na tym rynku o wartosci mniej wiecej 6.000.000 tys. euro? Czy prawdziwe
sg te informacje, ze na te interwencje wydano w tym roku 11.000.000 tys. zl, a w konse-
kwencji mamy najstabszag walute, nawet slabsza od wegierskiego forinta? Nie chce juz
mowic, jakie psy wiesza sie na tym kraju. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo. Pan poset Ryfinski, prosze bardzo.

Posel Armand Ryfinski (RP):
Panie prezesie, chcialbym zapytac, ile w tej chwili wynoszg rezerwy Narodowego Banku
Polskiego a takze czy w tym roku byly dokonywane operacje zakupu opcji walutowych?
Jezeli tak, to jaki byl wolumen, jakie terminy zapadalnosci i wymagalnosci, jezeli chodzi
o te zakupy. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Czy sa jeszcze jakie§ pytania? Prosze bardzo, panie posle.

Posel Maciej Mroczek (RP):
Panie prezesie, mam jedno mniej szczegbélowe pytanie. Jak Narodowy Bank Polski pro-
gnozuje kurs polskiego zlotego wzgledem euro i dolara? Moze nie chodzi o jaki§ kon-
kretny kurs, a o umocnienie czy ostabienie. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Pan poset Kuzmiuk chce dopytac. Bardzo prosze.

Posel Zbigniew Kuzmiuk (PiS):
Sadzilem, ze o rezerwie walutowej bedziemy rozmawiali p6zniej, ale skoro to jest de-
bata tgczna, chcialem zadaé drugie pytanie dotyczace réwniez rezerwy. Panie prezesie,
konstytucja zabrania Narodowemu Bankowi Polskiemu finansowania deficytu budze-
towego i dlugu publicznego w Polsce. Podobne regulacje dotyczg Europejskiego Banku
Centralnego. Chciatem zapytaé, dlaczego pan chce finansowac deficyty budzetowe i dtug
publiczny w krajach strefy euro przy pomocy rezerwy walutowej?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Panie poSle, w tym pytaniu jest teza, ktora nie jest tezg uzasadniona.

Prezes Narodowego Banku Polskiego Marek Belka:
Panie profesorze, dam sobie rade.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Pani posel Mastowska. Proponuje nie zadawac takich pytan, ktore stwarzaja falszywy
obraz rzeczywistoSci. Pani posel Mastowska, bardzo prosze.

Posel Gabriela Maslowska (PiS):
Na stronie 7 zwracajg panstwo uwage na role cen akcji w polityce pienieznej. W tym kon-
tekécie Narodowy Bank Polski, o czym zreszta pan wspominal, zwracal uwage na moz-
liwo§¢é wystepowania babli spekulacyjnych zwigzanych, jak rozumiem, z odchyleniem
cen akcji wyrazniejszym, anizeli wskazywalaby na to analiza fundamentalna. Uwazam,
ze jest to bardzo ciekawy problem. Chce zapytac, czy Narodowy Bank Polski prowadzi
wlasne badania na temat wystepowania takich odchylen na rynkach akgji, zaré6wno na
polskim jak iinnych, na przyklad amerykanskim rynku? Czy pana zdaniem mozliwe
jest stwierdzenie, ze mamy do czynienia z bablem spekulacyjnym w momencie, kiedy
on powstaje, czy tez dopiero po jego peknieciu mozemy stwierdzi¢, ze mial miejsce? Czy
pana zdaniem sytuacja na rynku akcji w roku £ moze by¢ traktowana jako barometr ko-
niunktury w roku ¢+ 1? Dlaczego o to pytam? Ot6z, obserwowane sa w tym roku spadki
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cen akcji na najwiekszych gietdach §wiata. Czy zdaniem pana zapowiada to stosunkowo
niskie tempo wzrostu PKB w 2012 r, podobnie jak wzrost cen akcji w 2009 r. poprzedzit
wzrost koniunktury w 2010 r.? To jest jedno pytanie.

Drugie pytanie. Narodowy Bank Polski w zalozeniach polityki pienieznej podkresla
potrzebe troski o stabilno$é systemu finansowego, ktérego elementem jest system ban-
kowy. Czy dostrzega pan, panie prezesie, potrzebe polonizacji tego sektora, czyli zwiek-
szenia w nim udzialu bankéw z przewaga kapitalu polskiego, i jakie sg pana zdaniem
ekonomiczne i, oczywiScie, pozaekonomiczne skutki tak rozumianej polonizacji sektora
bankowego?

Dyrektor Instytutu Ekonomicznego Narodowego Banku Polskiego pan Andrzej Sta-
winski w artykule zamieszczonym na tamach ,, Rzeczpospolitej” z dnia 7 grudnia tego
roku wyrazil przekonanie, ze, cytuje: ,kryzys pokazal, ze rezygnacja z niezaleznej po-
lityki pienieznej moze mie¢ wyzsza cene, niz wczesniej sadzono”. Co pan sadzi o tej
opinii?

W zalozeniach polityki pienieznej na 2012 r. na stronie 15 Narodowy Bank Polski
wskazuje, ze instrumentem polityki pienieznej, ktory moze byé wykorzystany, sg in-
terwencje na rynku walutowym. Chcialam zapyta¢, czy Narodowy Bank Polski pilnuje
tego, aby zmierzajac do realizacji celu inflacyjnego, dokonywac interwencji walutowych
w takim momencie i w taki sposob, by to zmierzanie bylo jak najmniej bolesne dla wzro-
stu gospodarczego w Polsce. W marcu 2009 r. pojawita sie — to jest dla mnie bardzo istot-
na sprawa i bardzo licze na odpowiedz na to pytanie — na tamach ,Dziennika Gazety
Prawnej” informacja, ze, i tu cytuje: ,,resort finanséw otrzymatl ekspertyzy konstytucjo-
nalistow, z ktorych wynika, ze wprowadzenie unijnej waluty moze sie odby¢ bez zmia-
ny konstytucji”. Z kolei na stronie 47 raportu o konwergencji sporzadzonego w 2004
r przez Europejski Bank Centralny czytamy, ze po przyjeciu euro polska konstytucja
bedzie wymagala dostosowania. Jestem tym bardzo zaniepokojona. Po lekturze tych
wszystkich informacji dochodze do wniosku, ze dziala jakie§ wplywowe Srodowisko,
ktoremu zalezy na tym, aby zacheci¢ organy wladzy panstwowej do tego, zeby zlamaty
litere i ducha polskiej konstytucji i doprowadzily do wejscia Polski do strefy euro bez
uprzedniej, powtarzam, uprzedniej zmiany konstytucji. W tej sytuacji chce zapytaé, czy
jako prezes Narodowego Banku Polskiego jest pan gotéw jasno zadeklarowac, ze zda-
niem Narodowego Banku Polskiego wejScie Polski do strefy euro bez uprzedniej zmiany
konstytucji jest absolutnie niedopuszczalne? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje. Pan poset Janczyk.

Posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo. Panie przewodniczacy, panie prezesie, szanowni panstwo. Chcialem
zapyta¢ pana prezesa Narodowego Banku Polskiego, czy potrzeba utrzymywania ni-
skiego kursu euro w stosunku do zlotego, w §lad za ktorg realizowane sg te interwen-
cje w obawie o przekroczenie poziomu 55% PKB zadluzenia finanséw publicznych, nie
ogranicza w znacznym stopniu swobody prowadzenia polityki pienieznej przez Narodo-
wy Bank Polski? Czy nie jest tak, ze z tego wynikajg takie konsekwencje, ktore nie po-
zwalajg nam czerpac wszystkich mozliwych do uzyskania korzysci zwigzanych z wyceng
polskiego zlotego, a zatem z konkurencyjnoScig naszej produkcji i naszej gospodarki?
Chcialbym prosi¢ o ustosunkowanie sie do takiego zagadnienia.

Panie prezesie, chcialbym rowniez zapytac, czy byl pan zaproszony do udzialu w de-
bacie w sprawie przyszloSci euro, dtugiej debacie, ktora odbyla sie w Sejmie, i czy pan
prezes przyszedlby, gdyby odbywala sie debata w Sejmie, o ktorg zabiegamy, dotyczaca
uzycia polskich rezerw walutowych dla ratowania strefy euro? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo. Poprosze pana prezesa o udzielenie odpowiedzi i wyjasnien. Bardzo
prosze.
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Prezes NBP Marek Belka:

Dziekuje bardzo. Jezeli chodzi o polskiego zlotego, rzeczywiscie w drugim poétroczu
2011 r. zloty przejawial bardzo wysokg zmiennoé¢, wiekszg niz korona czeska i wieksza
niz forint wegierski, co w istocie, prosze panstwa, nie jest wcale jaka$ aberracja. Jezeli
spojrzymy na ten najprostszy kurs nominalny zlotego do euro, to chciatbym panstwu po-
wiedzieé, ze w 2001 r. ten kurs wynosit 4 zt za 1 euroi w 2011 r. na poczatku tez wynosit
4 zt za 1 euro. W ciagu tych dziesieciu lat zloty mial zar6wno okresy wzmacniania sie
jak i okresy oslabiania sie. Niekiedy to pomagalo gospodarce w tym sensie, ze ta wysoka
zmienno$¢ zlotego jest paradoksalnie pewnym czynnikiem stabilizujgcym koniunkture
wewnetrzng. Bardzo slaby zloty, stabnacy zloty z poczatku dekady pomogt niewatpli-
wie ozywié¢ eksport i wyciagnaé¢ gospodarke z okresu spowolnienia. Podobnie w 2008
i 2009 r., kiedy nastgpit spektakularny spadek ztotego, krotkoterminowa reakcja gospo-
darki byta, mozna powiedzie¢, entuzjastyczna — pomogto to eksportowi, cho¢, spogladam
na kolegow z Rady Polityki Pienieznej, mamy zawsze problemy ze stwierdzeniem, czy
na dluzszg mete kurs waluty wptywa na konkurencyjnos¢ eksportowa. Sa tutaj pewne
watpliwosci, ale na krotka mete niewatpliwie tak. Natomiast, co niewgtpliwie jest kon-
sekwencjg oslabienia zlotego, takiego na przyktad, jak w 2008 i 2009 r., i takiego, jak na
przyktad dzisiaj, to jest ograniczenie sklonnoéci do importu. Wiadomo, ze jak zmniejsza
sie import, to ten popyt wewnetrzny jest zaspokajany produkcjg wewnetrzna, a poza
tym deficyt na rachunku obrotow biezacych charakterystyczny dla polskiej gospodarki,
bo jest to gospodarka, ktora czerpie takze z importu kapitatlu — w ten sposob sie szybciej
rozwija — zmniejsza sie, co powoduje podtrzymanie produkecji wewnetrzne;.

Ale dlaczego tak rozpoczalem odpowiedz na bardzo konkretne pytanie? Oto6z, ztoty
jest wiec w ciggu tych ostatnich kilkunastu lat walutg z jednej bardzo strony stabilna,
jezeli spojrze¢ na to z punktu widzenia calej dekady — 4 zl za 1 euro w 2000 .14 zt za 1
euro dziesie¢ lat pozniej. Niezwykle, ale w miedzyczasie byly bardzo wielkie wahania.
Otoz te wahania spowodowane sg tym, ze zloty jest walutg fluktuujacg swobodnie na
rynku, i po drugie, ze rynek aktywow denominowanych w ztotych, a wiec rynek waluto-
wy, jest stosunkowo gleboki. To znaczy, méwigc krotko, na swiecie, gtownie w Londynie,
handluje sie aktywami nominowanymi w zlotych mniej wiecej w tej samej wielkosci, co
brazylijskimi aktywami w realu. Real to brazylijska waluta. Méwigc krotko, gospodar-
ka, ktora jest kilkakrotnie wieksza niz polska ma rynek walutowy mniej wiecej tej samej
wielkoSci. Co to znaczy? To znaczy, ze rynek zlotowy jest wielokrotnie glebszy, czyli
pojemniejszy, niz rynek wegierskiego forinta czy korony czeskiej, juz nie méwigc o drob-
nigjszych walutach naszego regionu. Co za tym idzie? Jak kto§ chce pospekulowaé, to
pospekuluje na ztotym, bo tutaj jest jak, ze tak powiem, zarobi¢. Na czeskiej koronie sie
nie zarobi, bo nie ma czeskich aktywoéw. To mowi o tej wzglednie wyzszej wolatylnoSci,
nie, to fatalne stowo - jak to sie méwi — zmiennosci ztotego w stosunku do tego, jak oce-
niamy i jak inni oceniajg nasze fundamenty.

To nie jest prawda, ze zloty jest najslabszg waluta. Rzeczywiscie byt taki moment,
chociaz to zalezy od tygodnia, ktéry wybierzemy, ze zloty sie obnizyl o 14%, w tym
samym czasie real brazylijski obnizyl sie o 14%, lira turecka — bo to sg gospodarki,
z ktérymi nam sie przychodzi poréwnywac, gdzie$ mniej wiecej o tyle samo, a nawet
o wiecej. Fakt, ze jakim§ tam momencie znajdziemy na pewno jaki§ okres, w ktérym
forint ostabil sie mniej. W tej chwili akurat forint sie ostabia bardziej, a zloty mnie;j.
Chce powiedziec, ze po raz pierwszy weszliSmy na rynek z interwencjg walutowa pod
koniec pazdziernika, nie, przepraszam, pod koniec wrze$nia. Wtedy kurs euro wynosit
4,53 zlotego. Co nas niepokoilo? Nie to, ze to jest okreSlony poziom kursu, ale to, ze
zloty zaczal sie gwaltownie ostabiaé, po prostu bardziej niz inne rynki. CzuliSmy, czy
podejrzewali$my, ze tam dochodzi do jakichs gier, ze tak powiem, na oslabienie zlotego,
czyli spekulacji. W momencie, kiedy tutaj rozmawiamy, kurs zlotego do euro wynosi
3,44-3,43. Obserwuje go tutaj. Przepraszam, 4,44-4,43... Ale nie chcieliby$my, zeby to
byto 3,43. Trudno wiec powiedzie¢, zebySmy w ostatnich miesigcach mieli do czynie-
nia z jakim$ oslabianiem zlotego. Mamy raczej do czynienia ze stabilizacjg wzgledna,
a nawet wzmocnieniem. Mysle, ze pewna role odgrywa tutaj obecnosc, albo potencjalna
obecno$¢ Narodowego Banku Polskiego na tym rynku. Jezeli kto§ chce grac na ostabie-
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nie Narodowego Banku Polskiego musi sie liczy¢ z tym, ze mu sie ta gra na ostabienie
ztotego moze nie udagé, bo jest powazny gracz.

Nie jest prawda, ze wydaliSmy na interwencje 5.000.000 tys. euro. WydaliSmy Kkil-
kakrotnie mniej. Poniewaz takich informacji nie udzielamy, moge tylko powiedzie¢, ze
podczas tych trzech interwencji wrzesniowo-pazdziernikowych gazety ocenialy, ze to
jest okoto 1.000.000 tys. euro. I tyle moge powiedzie¢. Chce powiedziec, ze czasami i ga-
zety sie do czego$ przydaja.

Chce powiedzieé¢, ze poziom rezerw wynosil 74.000.000 tys. euro i nie obnizy! sie,
mimo jakichkolwiek interwencji. Podkreslam jeszcze raz, interwencje, po pierwsze, sa
wpisane w zalozenia polityki pienieznej. Podkreslamy, ze nie majg one na celu utrzy-
mania jakiegokolwiek kursu, ani zadnego kursu, ktéry ma jakikolwiek zwigzek z pro-
gami ostroznoSciowymi diugu publicznego. Zawsze powtarzam, ze Minister Finansow
ma o wiele wiecej instrumentéw, zeby nie dopusci¢ do przekroczenia tego progu, niz
tylko oddzialywanie na ten kurs. Po drugie, celem jest ustabilizowanie rynku. Innymi
slowy, kiedy widzimy dynamike, niezbyt zdrowa dynamike rynku, to wtedy wchodzimy.
Kolejna sprawa, jest to dzialanie takze antyinflacyjne, a nie proinflacyjne, bo po pierw-
sze, slabszy zloty to wiekszy nacisk na ceny, i to odczuwamy niestety dzisiaj, silniejszy
zloty odwrotnie — mniejszy nacisk na ceny. A poza tym, jezeli my sprzedajemy walute,
to kupujemy zlotego, a wiec zmniejszamy obieg pieniezny. Tym samym zmniejszamy
takze nacisk na ceny.

Chce takze powiedzieé, ze interwencja, na przyklad ta interwencja, ktérg media oce-
nialy w skali 1.000.000 tys. euro, przyniosta wzrost rocznego zysku Narodowego Banku
Polskiego mniej wiecej w granicach 650.000-700.000 tys. zt. To nie jest tak, ze sie w cu-
dzystowie cenne dewizy niepotrzebnie wyrzuca. To jest zamiana struktury aktywow.
Jak kto$ ma 74.000.000 tys. euro rezerw, czyli 22% PKB, to moze sobie na takie rzeczy
pozwolic.

OczywiScie my nie zajmujemy sie prognozowaniem kursu zlotego, ale moge powiedziec,
ze to jest w ogéle beznadziejna dziatalnosé. Jezeli jakis analityk wam mowi, jaki bedzie kurs
zlotego, to znaczy, ze on po prostu zgaduje. Jezeli ma taki zawdd, to prosze bardzo. W ciezkiej
sytuacji jest oczywiscie Minister Finansow, ktory musi przyjaé jakies§ zatozenia. W normal-
nych czasach przyjmuje sie, ze kurs za rok bedzie taki sam, jak dzisiaj. Jezeli obserwujemy
sytuacje, jakg mamy w ostatnich miesigcach, kiedy zloty niewatpliwie odchylit sie w dét od
poziomu rownowagi, czyli jest stabszy niz poziom fundamentalny — tak, ztoty jest stabszy — to
istnieje potencjal aprecjacyjny, czyli potencjal do wzmocnienia zlotego. Oczywiscie, w jakiej
skali on sie ujawni i kiedy, nie wiemy tego, ale raczej, wedlug mnie, jezeli zloty jest za staby, to
powinien sie raczej wzmocnic, niz jeszcze bardziej sie ostabiac. Ale, jak dalece to jest pewne,
nie wiemy. Stad tez, jezeli mamy powiedzie¢, w ktérym kierunku zloty sie bedzie poruszat,
to raczej powinien sie wzmacniaé, ale prosze mnie nie pytac, czy to bedzie za miesigc, za
tydzien, czy za godzine.

Jezeli chodzi o pytanie pana posta Kuzmiuka, to chciatem powiedzie¢, ze konstytucja
zabrania bezposredniego finansowania polskich potrzeb pozyczkowych, ale nie zabrania
finansowania potrzeb pozyczkowych innych krajow. Inaczej nie mielibySmy, jak zarza-
dzaé rezerwami. Czymze jest lokowanie polskich rezerw? Ja finansuje dlug publicznych
Stanoéw Zjednoczonych, Niemiec, Francji, Austrii, Finlandii, Japonii, Wielkiej Bryta-
nii, Szwecji, Norwegii, Australii i wielu innych krajéw. Ja po prostu finansuje ich ditug
publiczny, bo to jest wlaénie lokowanie rezerw. Powolywanie sie wiec na konstytucje
w tym kontekscie jest zupelnie nietrafne. Jezeli Narodowy Bank Polski podejmie de-
cyzje o udziale w programie pozyczek dwustronnych dla Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, to po pierwsze, nie bedzie to nic nowego, bo juz udzieliliSmy takich pozy-
czek. Po drugie, my ciggle udzielamy pozyczek r6znym podmiotom, nie tylko nawet pan-
stwom, ale na przyktad landom niemieckim, ktore sg emitentami bardzo wysoko ocenia-
nych papierow wartoSciowych, zreszta nie tylko niemieckim oczywiscie. Nie chcialbym
jednak za daleko i$¢, bo to takze nie sg wiadomosci, ktore sie powinno bez ograniczen
publicznie, ze tak powiem, rozprzestrzeniac.

Pani poset Maslowska wspomniala o rynku akcji. Ot6z, my rzeczywiscie obserwuje-
my rynek akcji i analizujemy, czy tam sie nie dziejg jakie§ zjawiska, ktére mozna byloby
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Glos z sali:

ocenic jako babel spekulacyjny, na przyktad taki, jaki na poczatku pierwszej dekady tego
stulecia, czyli na poczatku poprzedniej dekady, miat miejsce na tak zwanych dotcomach,
czyli tych spotkach internetowych, ktorych akcje zaczely rosng¢ na gieldzie i potem na-
stapit wielki szok. W Polsce nie obserwujemy takiego zjawiska. Kursy na gietdzie zacho-
wujg sie miare stabilnie. Oczywiscie proba... I znéw, prosze panstwa, przestrzegatbym
przed zbyt powaznym traktowaniem tych wszystkich ocen, ze analiza fundamentalna,
techniczna i tak dale;j.

Prosze panstwa, gielda to jest kasyno. Prosze mi wierzy¢, mozna powiedzieé, ze na
dluzsza mete, jezeli gielda zachowuje sie dobrze, to jest to oznaka, ze zdrowie gospo-
darcze sie poprawia. Tak na ogél mozna powiedziec. Jest jednak tyle czynnikow zak1o-
cajacych, ze ja bym sie tym specjalnie nie przejmowal. A tym wszystkim, ktorzy musza
niestety swoje nedzne grosze zarabia¢ za pomocg doradzania panstwu, jak grac¢ na giel-
dzie, nalezy wspolczué, moze nie tyle im, co tym osobom, ktére od nich, ze tak powiem,
te rady kupuja, bo...

Nasi emeryci zostali wystani przez OFE do kasyna, tak?

Prezes NBP Marek Belka:

Nasi emeryci nie zostali wyslani do kasyna przez OFE dzieki bardzo ostrym regulacjom,
ktoére te OFE zmuszaly do lokowania wiekszoSci pieniedzy w papierach o wiele bardziej
bezpiecznych, jakimi sg obligacje panstwowe.

Prosze panstwa, no dobrze. Czy mozna stwierdzi¢, czy babel juz jest czy dopiero
wtedy, kiedy sie przekluje? To jest oczywiscie pytanie, na ktore probowal juz kiedy$
odpowiedzie¢ stynny Alan Greenspan, szef banku centralnego Stanéw Zjednoczonych,
czyli systemu rezerwy federalnej, ktory powiedzial, ze na dobra sprawe, trzeba czekad,
az babel peknie, bo my nie wiemy, kiedy babel jest, i wtedy sie posprzata. No, wiasnie
sprzatamy. Wiec problem jest skomplikowany. Niestety natura rynkow jest inna, niz my-
§leliSmy. Zmiany na rynku nastepujg bardziej kumulatywnie, eksplozywnie, nie liniowo
i bardziej, ze tak powiem, nieprzewidywalnie, niz nam sie to wydawalo dotychczas.

Kwestia polonizacji systemu bankowego. Otoz, rézne slowa sg tutaj uzywane — po-
lonizacja, udomowienie. Powiedzialbym, ze po pierwsze, nie krytykuje sposobu prywa-
tyzacji polskiego systemu bankowego, ktory nastgpil w ostatnich pietnastu czy dwu-
dziestu latach. GdybySmy tego nie zrobili, mielibysmy potezny kryzys sektora banko-
wego, a tak naprawde zapomnielismy, ze w 1993 r. staliSmy wlasciwie u wrot wielkiego
kryzysu, ktory zostal powstrzymany poprzez bardzo zreczng i dobrg polityke panstwa
w tamtym czasie. Pamietajg by¢ moze niektorzy z panstwa takg ustawe o restruktu-
ryzacji bankow i przedsiebiorstw. Niewielu przedsiebiorstwom to pomoglo, ale banki
zostaly zmuszone do oczyszczenia swoich portfeli, do podniesienia swoich umiejetnosci
oceny inwestycji, i wybronity sie. Zaden w istocie bank w Polsce nie upadl. My w ogdle
nie znamy takiego zjawiska, czeSciowo dlatego, ze 6wczesny zarzad Narodowego Banku
Polskiego i pani prezes Gronkiewicz-Waltz, ktora wtedy byta gubernatorem, to znaczy
prezesem NBP, stosowala bardzo madrze polityke licencyjna: ,,Chcesz wejsé do Polski?
Kup bilet wstepu”. A takim biletem wstepu bylo uratowanie na ogét niewielkiego, ale
znajdujgcego sie w ogromnych trudnosciach banku. Dlaczego o tym méwie? Dlatego, ze
chcialtbym, abySmy mieli §wiadomo§¢, ze ta struktura systemu bankowego w normal-
nych czasach nam dzialata.

W 2008 i 2009 r. w czasie tej pierwszej fali kryzysu zaden bank zagraniczny nie wy-
cofal sie z Polski. Moglbym podaé jeden lub dwa przyklady pewnego zamrozenia akcji
kredytowej, ale nie byto takiego zjawiska. U nas kredyt w dalszym ciggu ro$nie. Dlacze-
go wiec... Podzielam zdanie tych, ktorzy mowia, ze w sytuacji takiej, jaka jest dzisiaj,
obecna struktura systemu bankowego nosi pewne ryzyka. Otoz, te ryzyka powodowa-
ne sg tym, ze system bankowy w Europie jest w bardzo powaznych klopotach. Spotki-
-matki, ktore na ogél sg wilascicielami pakietow kontrolnych w bankach operujacych
w Polsce, w polskich bankach, sa w klopotach, a niektére, mozna powiedzie¢, na skraju
bankructwa. Uzywajac slow potocznych, méwie, ze te spotki-corki mogg sie okazac sie-
rotami. Innymi stowy, dla tych bankéw trzeba mie¢ réznego rodzaju opcje ratunkowe,
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bo przeciez nie mozna, ajuz zwlaszcza w takiej sytuacji, jaka jest dzisiaj na Swiecie
i w Polsce, dopusci¢ do upadku banku. W sytuacji w miare normalnej i stabilnej upadek
niewielkiego banku nie powinien by¢ wielkim problemem, ale czy wyobrazaja sobie pan-
stwo, ze dzisiaj upada jaki$ bank?

OczywiScie Skarb Panstwa wyplaca depozyty, bo przeciez je gwarantuje — nie ma
tutaj problemoéw, ale nie natychmiast, nie przy kasie, tylko za tydzien albo péltora ty-
godnia. Pojawia sie po prostu niepokj na rynku i zaczynajg sie tak zwane runy na ban-
ki. Czy czegos$ takiego chcemy? OczywiScie, ze nie. Kazdy bank musi by¢ bardzo Scisle
nadzorowany i, jak trzeba, trzeba mu poméc. Nie wlaScicielowi tego banku, tylko tak
naprawde ludziom, ktorzy posiadaja w nim depozyty.

Je§li méwimy dzisiaj o udomowieniu, polonizacji, to w kontekScie koniecznos$ci stwo-
rzenia pakietow ratunkowych dla tych bankow, jezeli bedzie trzeba, a moze bedzie trze-
ba. Nie dlatego, ze te banki sg w zlej sytuacje, tylko ze ich ,,matki” sa w zlej sytuacji.
Dzisiaj mamy do czynienia z takimi sytuacjami, ze polski bank bedacy czescig miedzy-
narodowej struktury finansowe;j jest wart wiecej niz cata ta struktura. Dlatego jestem za
tym, zeby pracowac nad takimi pakietami ratunkowymi. W efekcie — takie udomowienie
jest w istocie przeniesieniem centrali banku do Polski — bedzie potrzebna i mozliwa réw-
niez zmiana struktury wlasnosciowej, i ja jestem za. Deklarowaliémy niejednokrotnie,
ze jezeli taka sytuacja nastgpi, to Narodowy Bank Polski w ramach swojego mandatu
dostarczy, jezeli bedzie trzeba, ptynnosci. To jest rutynowa dzialalno$¢, ale w nieruty-
nowych wtedy sytuacjach.

Pan profesor Stawinski powiedzial, ze rezygnacja z polityki pienieznej moze koszto-
wac wiecej, niz sgdzilismy. Tak, kryzys to pokazal. Jezeli kraj jest nieprzygotowany do
rezygnacji z polityki pienieznej, to wtedy koszty tego moga by¢ takie jak w Hiszpanii
i Portugalii. To sie w jezyku ekonomicznym nazywa, przepraszam znowu za ten slang,
boom-boost. Najpierw bum, a p6zniej upadek, prawda? Irlandia tez jest takim przykla-
dem kraju, ktéry mial za niskie stopy procentowe. Co to znaczy ,rezygnacja z polity-
ki pienieznej”? Ze przyjmuje sie polityke pieniezng innego kraju, albo innego obszaru.
Wtedy moze sie na przyktad okazaé, ze stopy procentowe w danym kraju sg za niskie.
Dobrze? Dobrze dla tych, ktorzy biorg kredyt, ale dla calej gospodarki Zle, bo wtedy sie
wlaénie tworzy 6w babel spekulacyjny, babel inwestycyjny, na przykiad na rynku nie-
ruchomoéci.

O interwencjach, o tym, kiedy i jakie kryteria, juz moéwilem. Nie wiem, czy przyje-
cie euro wymaga zmiany konstytucji czy nie. To nie jest sprawa Narodowego Banku
Polskiego. To nie jest m6j mandat, zeby decydowac w tych kwestiach. Moge natomiast
powiedziec, jakie sg za i przeciw ekonomiczne, jakie sg koszty i korzySci przyjecia euro.
Dzisiaj niewatpliwie nie rekomenduje, ze tak powiem, poSpiechu w tym zakresie.

Pan posetl Janczyk, tak? Tak. O ile zrozumialem pana pytanie, a pewnie nie zrozu-
miatem, bo mniej wiecej tak to rekonstruuje: ,,czy konieczno$c utrzymywania niskiego
kursu euro w zwigzku z niebezpieczenstwem przekroczenia 55% nie ogranicza walki
z inflacjg”? Nie, pomaga. Pomaga, bo czym nizszy kurs euro, czyli czym wyzszy kurs
zlotego, tym latwiej nam walczy¢ z inflacjg. Tutaj idziemy w tym samym kierunku.

Czy jestem gotowy w stanie dyskutowac na te tematy? Zawsze jestem gotowy. Dzie-
kuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje. Panie prezesie, czy mogliby$my jeszcze prosic kilka stéw na temat tego plano-
wanego dealu z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, korzystajac jeszcze z tych
kilku minut, ktére nam pozostaly, oczywiScie w takim stopniu, w jakim moze pan co$§
powiedzie¢?

Prezes NBP Marek Belka:
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Dziekuje bardzo. Otéz, rozumiem, ze decyzja o udziale Polski w programie pozyczek
dwustronnych dla Miedzynarodowego Funduszu Walutowego jest decyzja w gruncie
rzeczy polityczna, czy tez decyzja, ktora wynika z pewnej strategii naszej obecnoSci
w Unii Europejskiej. Ta polityka jest okreslana przez rzad i wyrazem tej polityki byla
wstepna wola przylaczenia sie Polski do tych dziatan. Narodowy Bank Polski nie decy-
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duje o strategii politycznej. Naszg rolg jest ocena, czy realizacja tego zalozenia naraza
polska gospodarke na jakie§ niebezpieczenstwa. Innymi stowy, rolg Narodowego Banku
Polskiego jest okreslenie, czy udzial Polski w takim programie pozyczek bylby zagroze-
niem z punktu widzenia stabilnosci gospodarki. To jest nasza rola.

Teraz, jaki jest nasz tok rozumowania? Po pierwsze, rozpatrujemy ryzyko kredyto-
we, to znaczy, mowigc krotko, czy pozyczenie komus§ pieniedzy nie naraza na szwank
poziomu naszych rezerw i czy one zostang zwrécone. Otoz, bylem pytany przez Ministra
Finansow i przez premiera, zanim jakiekolwiek decyzje zostaly podjete, czy my sie de-
klarujemy czy tez nie, jakie sa najistotniejsze sprawy, ktore tam w dyskusjach miedzy-
narodowych trzeba podjaé¢. Otoz, dla mnie najwazniejszg sprawg — zarzad Narodowego
Banku Polskiego podziela mojg opinie - jest to, ze jezeli maja to by¢ jakiekolwiek pozycz-
ki, to muszg to by¢ pozyczki bezposrednie dla Miedzynarodowego Fundusze Walutowe-
go. Znéw uzyje terminologii, takiego slangu z tamtych rejonéw. Musi to by¢ pozyczka
najlepiej dla tak zwanego General Resources Account, czyli na konto ogdlnych zasobow,
w skrocie GRA, a nie dla jakiegos$ trust fundu czy fundszu powierniczego, lecz funduszu
administrowanego wylacznie przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wprawdzie,
teoretycznie rzecz biorgc, wszystkie te instrumenty sg traktowane tak samo, czyli z naj-
wyzszym, ze tak powiem, priorytetem, ale lepiej jest pozyczaé te pienigdze w ramach
tak zwanego GRA, czyli General Resources Account. Wtedy po jednej stronie mamy
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, a po drugiej jesteSmy my, a konkretnie méwiac,
Narodowy Bank Polski. To Miedzynarodowy Fundusz Walutowy bierze kredyt i ma go
nam zwrocic.

Otéz, jest pytanie, czy to jest kredytobiorca wiarygodny. Nie ma bardziej wiarygod-
nego kredytobiorcy na §wiecie. Jest to bardziej wiarygodny kredytobiorca niz wiekszosé
kredytobiorcow czy wszyscy kredytobiorcy, ktorym udzielamy kredytéw w ramach za-
rzadzania naszymi rezerwami. To, co powiedzialem panu postowi Kuzmiukowi, ze my
pozyczamy ciggle na potege, a to Amerykanom, zeby sobie dobrze zyli, a to Japonczy-
kom, zeby sobie lepiej zyli, a to Brytyjczykom. Tak, na tym niestety polega zarzadzanie
rezerwami. Zarzadzanie nie polega na tym, ze sie trzyma papiery, albo najlepiej tylko
gotowke w workach w skarbcu, bo tam by nam myszy po prostu zjadly te pienigdze.

Ryzyko kredytowe udzielania pozyczek Miedzynarodowemu Funduszowi Walutowemu
jest bardzo niskie, jezeli nie zerowe. Dlaczego zerowe? Wlasnie, a jak Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy zbankrutuje?! Jezeli Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zbankru-
tuje, to caly swiat zbankrutuje, a to bedzie oznaczac, ze zadne nasze inwestycje nie majg
zadnego sensu. Mowiac jednak zupelnie powaznie, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
jest producentem pienigdza, ktory sie nazywa ,specjalne prawa ciggnienia”, SDR, tak
zwane papierowe zloto. Gdyby z jakich§ powodéw Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
nie mial Srodkow na zwrot pieniedzy, co sie nie zdarzylo jeszcze, to emituje SDR i zwraca
nam, a te SDR, jak na razie w normalnych czasach, zawsze tak bylo, mozemy zamieni¢ na
inne waluty. Dobrze, to jest pierwsze ryzyko, dlatego postawiliémy warunek: zadnych tam
cudowan, zadnych specjalnych rozwigzan — normalna pozyczka.

Dwa, ile tego? Rozumiem, ze te 200.000.000 tys. euro to jest suma jako$ tam arbitral-
nie okreslona. Mozna tylko mie¢ pytanie, czy to wystarczy. Pewnie samo nie wystarczy.
Chcialem natomiast powiedzieé, ze nie jest prawda, ze sie nic na rynku europejskim
nie dzieje, i ze nie wszystko sie dzieje negatywnie. Wszyscy zastanawiajg sie, co uczyni
Europejski Bank Centralny, zeby uratowac tych Wtochow, tych Hiszpanow, czyli te kra-
je, ktéore maja problemy z rolowaniem dlugéw, placac oprocentowanie, ktérego poziom
dotychczas uznawany byl za normalny. Europejski Bank Centralny chce unikng¢ tego
oskarzenia, ze bezpoSrednio finansuje panstwa, ale ostatnio zrobiono rzecz niestycha-
ng, ktoéra dotychczas w historii ani Europejskiego Banku Centralnego, ani Narodowego
Banku Polskiego nie miata miejsca. Mianowicie Europejski Bank Centralny zaczat do-
starczac ptynnosci, czyli pieniedzy, bankom europejskim na trzy lata po bardzo niskich
kosztach w nieograniczonej ilosci. Mowigc krotko, banki, ktore sg w problemach, majag
példarmo, bo koszt wynosi ponizej 1%, nieograniczone zasoby. Co mogg z nimi zrobié¢?
Na przyklad zainwestowaé w te ryzykowne, ale jednak szalenie wysoko oprocentowane
obligacje.
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Co sie stalo bodajze wczoraj czy przedwcezoraj na rynku hiszpanskim? Hiszpanski mi-
nister finansow byl w stanie sprzeda¢ krotkoterminowe papiery. Dlaczego krotkotermi-
nowe? Bo banki jeszcze bojg sie pozyczac na dluzszy termin, ale na kroétki termin juz sie
nie boja. Oprocentowanie hiszpanskich papierow kréotkoterminowych spadio z 5,71%,
bardzo wysoko, do 1,75%, czyli mozna powiedzie¢, do czasow sprzed kryzysu. To nie
jest prawda, ze sie nic nie dzieje. Jezeli to nie jest jednorazowy wyskok, zobaczymy,
jezeli to jest zapoczgtkowanie pewnej tendencji, to mamy do czynienia z niestychang
interwencjg Europejskiego Banku Centralnego na rynku europejskim, ktora zmienia
reguly gry — zasady gry i krajobraz. Daje przede wszystkim czas premierowi Rajoyowi
czy premierowi Montiemu rzeczywiscie na podjecie takich dziatan, ktére pozwolg tym
miedzynarodowym inwestorom uwierzy¢, ze to jednak nie sg bankruci, ze nie musimy
sie ba¢ jakich§ strat. Wiec musimy zastanowi¢ sie, ile. Otoz, te 200.000.000 tys. euro
zostalo ustalone arbitralnie. OczywiScie, ze tak, ale te 200.000.000 tys. euro zostato po-
dzielone miedzy kraje uczestniczace wedle ich udziatu w Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym. Nasz udzial jest taki, konkretnie méwigc, nieco ponizej 1%. Ttumaczac
to na warunki europejskie, nasz udzial wynosi okolo 3,1% tej kwoty, czyli rzeczywiscie
tyle, ile gazety podaty — 6.200.000-6.500.000 tys. euro. Tyle wynosi suma, ktéra przypa-
databy na Polske.

Czy to jest duzo, czy to jest malo? Przede wszystkim jest tak, ze pozyczka dla Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego tak, jak pozyczka dla Niemiec, Japonii, Wielkiej
Brytanii, Stanéw Zjednoczonych - zarzadzanie rezerwami to jest pozyczka — nie zmniej-
sza wielko$ci rezerw walutowych, lecz zmienia strukture tych rezerw. Musieliby$my
inne papiery, ktore mamy w rezerwach, sprzedac, zeby moc pozyczy¢ Miedzynarodowe-
mu Funduszowi Walutowemu. Mowiac krotko, zamiast papieréw francuskich, bedziemy
mieli papiery Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Nastepuje wiec nie obnizenie
wielkosci rezerw, tylko zmiana struktury rezerw.

Nastepna rzecz, ktora analizujemy, to ryzyko plynnosci, bo przeciez nie tylko wiel-
kos§c rezerw sie liczy, ale rowniez to, czy jesteSmy w stanie szybko uruchomic te rezerwy
w razie koniecznoéci. Pozyczka dla Miedzynarodowego Funduszu Walutowego jest rze-
czywiscie zamrozeniem czesci rezerw. Na jak dlugo? Nie wiemy, dlatego nie podjeliémy
jeszcze zadnej decyzji. Na ogol sg to kredyty udzielane na okres 2 albo 3 lat. To jest
wzglednie kroétko, ale to nie jest pelny komfort. Probujemy miec¢ wiekszg ptynnosc re-
zerw. Prawdopodobnie wiec bedziemy musieli, gdyby$my przystapili do tego programu,
zmieni¢ strukture wewnetrzng naszych rezerw, i cze$¢ naszych papieréw diugotermi-
nowych sprzedac, by w zamian za nie kupié¢ papiery krotkoterminowe, zeby dalej utrzy-
mac te sama plynnos¢ rezerw.

Ostatnia rzecz, ktora nas najbardziej interesuje — przepraszam, nie najbardziej, bo
to jest czwarta z kolei rzecz — jakie bedzie ryzyko stopy procentowej, méwigc krotko, na
czym zyskamy, na czym stracimy i tak dalej? Pozyczka dla Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego jest bardzo nisko oprocentowana. To jest kilkanascie tak zwanych punktow
bazowych. Chce jednak powiedziec, ze tyle samo otrzymujemy od lokat w krotkotermi-
nowe papiery dluzne na przyktad niektorych krajow strefy euro. Nie mowie, jakich, bo
nie moge powiedzie¢ tego. Mamy jednak czes¢ lokat bardzo krétkoterminowych, z kté-
rych mniej wiecej tyle samo otrzymujemy. Stucham?... Nie, interes jest polityczny, ze
bardziej chcemy w tym uczestniczy¢, niz nie chcemy. Problem jest w tym, ze na tym nie
tracimy, jezeli chodzi o wplywy z tytutu odsetek... Oczywiscie, ze tak... Jeszcze sie tak
nie zdarzylo. Zasada jest taka, ze jezeli jaki§ kraj pozycza od Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego, to Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jest w sytuacji uprzywilejo-
wanej, i on pierwszy otrzymuje splate. To dziala tak, ja w przypadku komornika. Bank
pierwszy zdziera z dluznika to, co mu sie nalezy, prawda? Tak samo Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy... Ale my nie Grekom... Nie. Bardzo wyraznie powiedzialem, ze te
pozyczki nie sg dla krajow, ktore juz sg objete programami pomocy, czyli Grekow, Por-
tugalczykéw, Irlandczykow.
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Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo. Prosze panstwa, musimy konczy¢ — zaczyna sie posiedzenie. Bardzo
dziekuje panu prezesowi. Rozumiem, ze bedziemy mieli jeszcze okazje dyskutowaé nie
raz na ten temat. Dziekuje panstwu, cztonkom Rady Polityki Pienieznej. Zamykam po-
siedzenie Komisji. Stwierdzam, ze Komisja przyjeta wyjasnienia dotyczace zalozen.




