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Komisja Finansow Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Dariusza
Rosatiego (PO), przewodniczgcego Komisji, rozpatrzyta:

— przestawione przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego:
- 1) ,,Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2012
roku” (druk nr 1411),
- 2) ,,.Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2012”
(druk nr 1388).

W posiedzeniu udziat wzieli: Wojciech Kowalczyk podsekretarz stanu w Ministerstwie Finansow
wraz ze wspolpracownikami, Piotr Wiesiolek wiceprezes Narodowego Banku Polskiego, pierwszy
zastepca prezesa NBP wraz ze wspolpracownikami oraz Waldemar Dlugolecki dyrektor Departa-
mentu Budzetu i Finansow Najwyzszej Izby Kontroli wraz ze wspotpracownikami.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Anna Wozniak, Ksenia Angierman-
-Kozielska, Michal Nowak - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych; Wojciech Bia-
lonczyk - legislator z Biura Legislacyjnego oraz Zofia Szpringer — kierownik Zespotu Analiz Finan-
sowych i Budzetu Panstwa Biura Analiz Sejmowych.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Otwieram posiedzenie Komisji Finansow Publicznych. Stwierdzam kworum. Porzg-
dek posiedzenia przewiduje rozpatrzenie, przedstawionych przez prezesa Narodowego
Banku Polskiego: ,,Sprawozdania z dziatalnosci NBP w 2012 r.” (druk nr 1411) i ,,Spra-
wozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2012” (druk nr 1388).

Czy sg uwagi do porzadku dnia? Wobec niewniesienia uwag stwierdzam przyjecie
porzadku dnia. Przystepujemy do jego realizacji.

Chce powitaé¢ obecnych na naszym posiedzeniu przedstawicieli NBP w osobach pana
prezesa Piotra Wiesiotka i cztonka zarzadu, pana Andrzeja Raczki. Witam panéw. Witam
takze towarzyszace panom osoby z NBP. W posiedzeniu bierze takze udzial pan minister
Wojciech Kowalczyk, podsekretarz stanu w Ministerstwie Finanséw.

Wysoka Komisjo, zgodnie z konstytucjg i z ustawa o Narodowym Banku Polskim
— NBP przedklada Sejmowi sprawozdanie ze swojej dzialalnoSci w danym roku oraz
sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej za dany rok. Tak tez sie stalo
w tym roku. Marszalek Sejmu skierowala oba te dokumenty do naszej Komisji Finansow
Publicznych w celu rozpatrzenia.

Proponuje nastepujacy tryb postepowania: najpierw poprosze przedstawicieli NBP
o zapoznanie Komisji z glownymi elementami obu tych dokumentéw. Nastepnie popro-
sze przedstawiciela Najwyzszej Izby Kontroli o przedlozenie stanowiska, opinii NIK
o tym sprawozdaniu. Nastepnie przeprowadzimy debate. Ewentualnie - jesli sg pyta-
nia — to beda na nie odpowiadali przedstawiciele NBP. Jesli nie ma innych propozycji
co do procedury, to tak bedziemy rozpatrywaé ten punkt.

Prosze przedstawicieli NBP o zaprezentowanie obu sprawozdan. Nie wiem, czy jedna
osoba przedstawi oba sprawozdania, czy tez dwie osoby. Bardzo prosze, komu mam
udzieli¢ glosu? Pan prezes Wiesiolek.
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Wiceprezes
Wiesiolek:

Narodowego Banku Polskiego, pierwszy zastepca prezesa NBP, Piotr

Wysoka Komisjo, panie przewodniczgcy. Bardzo dziekuje za udzielenie glosu. Chce
na wstepie powiedziec, ze te dwa dokumenty niewiele sie r6znig formg od tych, ktore
mieli panstwo okazje pozna¢ w zeszlym roku, czy 2 lata temu. Natomiast oczywiScie
roznig sie treScia. To sg dosy¢ opaste dokumenty, ktére méwig o istotnych zjawiskach
gospodarczych i o tym, co NBP zrobit, wykorzystujac swoj mandat ustawowy. Nie bede
ich szczegolowo opisywal. Raczej checialbym zaoferowac siebie i moich wspoétpracowni-
kéw, pana prezesa Raczko — i odpowiadac na panstwa pytania, czy wyjasnia¢ panstwa
watpliwosci.

Na wstepie chcialem powiedzie¢, ze NBP przez caly rok 2012 dzialtal bez zaklocen,
cho¢ w bardzo trudnym otoczeniu gospodarczym. Panujaca niekorzystna koniunktura
gospodarki §wiatowej, nasilajace sie okresowo napiecia na §wiatowych rynkach finanso-
wych, szczegdlnie napiecia zwigzane z zadluzeniem w strefie euro — to wszystko miato
wplyw na to, co dzialo sie w polskiej gospodarce i na decyzje podejmowane przez NBP
w zakresie parametrow polityki pienieznej, ale takze w innych obszarach.

W 2012 r., podobnie jak w poprzednich latach, NBP dazyt do utrzymania stabilnoSci
cen w Srednim okresie. Jednoczes$nie decyzje NBP, a bardziej precyzyjnie — Rady Polityki
Pienieznej — byly nakierowane na utrzymanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego.
Biorac jednak pod uwage opdznienia w mechanizmie transmisji polityki pieniezne;j,
to ksztaltowanie sie zaréwno inflacji, jak i wzrostu gospodarczego w 2012 r., pozostawato
pod wplywem decyzji podjetych przez Rade rok wecze$nie;.

Jeszcze raz chciatbym zaoferowaé naszg wiedze, nasze do§wiadczenie i prosi¢ pana
przewodniczacego o to, zeby umozliwil nam - jezeli beda pytania, watpliwo§ci — te wat-
pliwoéci wyjasnic i odpowiedzie¢ na pojawiajgce sie pytania. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Prosze bardzo. Pan prezes Raczko teraz zabierze glos?

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:

Nie.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Nie. Dziekuje bardzo za ten syntetyczny wstep i prosze teraz pana dyrektora Diugotec-
kiego o przedstawienie stanowiska NIK.

Dyrektor Departamentu Budzetu i Finanséw Najwyzszej I1zby Kontroli Waldemar

Dlugolecki:

Najwyzsza Izba Kontroli przeprowadzila w NBP dwie kontrole. Po pierwsze — kon-
trole realizacji zalozen polityki pienieznej zgodnie z postanowieniami konstytucji oraz
kontrole obstugi budzetu panstwa przez NBP. KontrolowaliSmy takze pewne elementy
gospodarki wiasnej NBP. Mowie, ze tylko pewne elementy, gdyz zgodnie z ustawg o NBP
sprawozdanie finansowe jest badane przez biegltego rewidenta i my nie dublujemy tej
pracy — dlatego kontrolujemy tylko pewne elementy.

Jezeli chodzi o realizacje zalozen polityki pienieznej, to wyniki tej kontroli przedsta-
wiliSmy w naszym podstawowy dokumencie - ,Analiza wykonania budzetu panstwa
i zalozen polityki pienieznej w 2012 r.”. NIK ocenila, ze w takiej sytuacji, jaka wyste-
powata w roku 2012, organy NBP — w tym Rada Polityki Pienieznej — podejmowaty
dzialania zgodne, z uchwalonymi przez RPP zalozeniami i adekwatne do wystepujacej
sytuacji. Tym niemniej, inflacja przez trzy kwartaty 2012 r. ksztaltowala sie powyzej
gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu. To jest podstawowa konstatacja, wyni-
kajaca z naszej kontroli.

Natomiast, jezeli chodzi o druga kontrole — wykonania obstugi budzetu panstwa przez
NBP - to oceniliSmy, ze NBP prowadzit obsluge budzetu panstwa zgodnie z odpowied-
nimi przepisami, to jest zgodnie z ustawg o finansach publicznych, z odpowiednim roz-
porzadzeniem ministra finanséw i umowa, zawartg z ministrem finanséw. W 2012 r. stan
centralnego rachunku budzetu panistwa w NBP byl zgodny z danymi, wykazanymi przez
ministra finanséw w sprawozdaniu Rady Ministrow z wykonania budzetu panstwa.

S.S.
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Kontrola stanu §rodkéw na tym rachunku wykazata, ze minister finanséw utrzymy-
wal érodki na finansowanie biezgcego niedoboru budzetu panstwa na wystarczajacym
poziomie i nie wystapily przypadki finansowania deficytu budzetowego przez NBP.

Z innych zagadnien, badanych w trakcie kontroli, badane byly np. niektére koszty
dzialania NBP, gospodarowanie nieruchomosciami NBP, a takze nadzoér nad dziatalno-
Scig spotki Bazy i Systemy Bankowe.

Ogoélnie moge powiedziec, ze nie wnie§liSmy wielu uwag do tej dziatalnosci. Ocena
byla pozytywna, a szczegodly zostaly przekazane w wystgpieniu pokontrolnym prezesowi
NBP. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Otwieram dyskusje. Kto z pan i panéw postéw chciatby zabra¢ glos?
Pan przewodniczacy Szulc.

Posel Jakub Szulc (PO):

Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo. Mam pytanie do pana prezesa Wiesiotka, zwia-
zane z trescig jego wypowiedzi — w szczegdlnoSci w kontekscie tego, iz pan prezes raczyt
zwroci¢ uwage, ze RPP w swoich decyzjach patrzyla przede wszystkim na zachowanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego Rzeczypospolitej Polskiej.

W moim przekonaniu RPP, niestety, caly czas bazuje w swoich decyzjach na bezpo-
Srednim celu inflacyjnym, a nie na zréwnowazonym wzroScie. Swiadczy o tym ubiegto-
roczna, majowa podwyzka stop procentowych w sytuacji, kiedy tak naprawde — wszyscy
o tym dzisiaj wiemy — powinniSmy ze wszystkich sit doprowadzi¢ do sytuacji obnizania
realnych stop procentowych w zwigzku ze spowalniajacag gospodarka.

Oczywiscie inflacja konsumencka w tym czasie, CPI - indeks wzrostu cen towarow
i ustug konsumpcyjnych, byta w tym czasie na zupelnie innym poziomie, niz jest dzi-
siaj. Natomiast po roku od tego czasu mozemy stwierdzié, ze, po pierwsze, realne stopy
procentowe w Polsce w dalszym ciggu wykazujg tendencje do wzrastania. Czyli realna
stopa procentowa dzisiaj jest wyzsza, niz 12 miesiecy temu. Nominalna stopa procentowa
— mimo podwyzki z 4,50 na 4,75 stopy bazowej w maju 2012 r., jest dzisiaj — tez prze-
ciez wszyscy o tym wiemy — o 2 punkty procentowe nizsza, na historycznie najnizszym
poziomie 2,75.

Pytanie - jak pan prezes ocenia konsekwencje tamtej decyzji? Decyzji o podwyzszeniu
stop procentowych w warunkach — kiedy wszystko, poza inflacjg, wskazywato na klopoty,
ktore czekajg gospodarke w najblizszym czasie — i utrzymywanie tych stép na wysokim
poziomie przez caly ubiegly rok. Cykl obnizek zaczal sie dopiero w pazdzierniku/listo-
padzie ub.r.

Nie do$¢ wiec, ze nie podjeto wezesniej decyzji o tym, aby redukowac stopy juz w ciagu
roku 2012, to jeszcze w maju zapadla fatalna decyzja o podwyzce stop procentowych.
W moim przekonaniu, niestety, RPP pdzniej stala sie niewolnikiem i zakladnikiem wia-
snej decyzji. To znaczy wtedy, kiedy juz byto wiadomo, ze stopy trzeba obcinaé, nie obci-
nano ich, zeby nie przyznawac sie do btedu.

Pytanie — jak pan prezes ocenia koszt tamtych decyzji dla gospodarki i dla tego,
w jakim momencie znajdujemy sie dzisiaj? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Pan posel Romanek.

Posel Andrzej Romanek (SP):

Panie przewodniczacy, panie prezesie. Nawigzuje do tego, co powiedzial moj szanowny
przedmowca. Panie ministrze, chyba nie do konca celem NBP jest kwestia dotyczaca
gospodarki, ale oczywiScie zgodze sie z panem, ze pozaustawowo istota dzialania NBP
tez powinna miec¢ to na uwadze, ze kreacja pienigdza na rynku jest kluczowa i istotna.
Nawigzujac do tego, powiem w ten sposob — rzeczywiScie bank obnizal stopy, byty
czterokrotne obnizki stop procentowych. Relacja miedzy bankiem narodowym a ban-
kami komercyjnymi, jezeli chodzi o pozyskiwanie pieniadza, jest dzisiaj zdecydowanie
latwiejsza. Natomiast, kiedy patrzymy na rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego
- to jakby w nawigzaniu do wypowiedzi — chociazby dotyczaca kredytu hipotecznego,
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to widzimy, ze miedzy bankami komercyjnymi a klientem ta polityka tez sie usztywnia.
Ilos¢ kreowanego pienigdza na rynku sie zmniejsza, ale to jest decyzja KNF, jezeli chodzi
o ostatnie rekomendacje.

W tym aspekcie mam pytanie do pana prezesa — w nawigzaniu do pytania pana mini-
stra. Otoz jak te wszystkie trzy instytucje — czyli minister finanséw, NBP, ale tez KNF
- tak powigzaé, zeby nie stawiano zarzutéw NBP, ze tak naprawde, to cel inflacyjny jest
kluczem. Tylko o to chodzi przy bardzo niskim poziomie inflacji w ubieglym roku, czy
w pierwszych kwartatach tego roku. To jest pierwsza rzecz.

Druga kwestia, to wplaty z zysku NBP do budzetu w tym roku, za rok 2012. Jezeli
bylby pan uprzejmy powiedzieé, jaka to jest wartos¢ w liczbach bezwzglednych. Jak
wiemy, w kwietniu poziom zalozonego deficytu zostal wykorzystany w wysoko$ci prawie
90%, wiec bytoby to troszeczke ratowanie — poprzez wplaty z zysku — dla naszej sytuacji
budzetowej, ktora nie wyglada, jezeli chodzi o wplywy z podatkéw, zbyt korzystnie. Dla-
tego ta wplata bylaby istotna, bo to nie sg male pienigdze, idg one w miliardy zlotych.
To jest drugie pytanie.

Trzecie pytanie, ktére chcialem zada¢ panu prezesowi, dotyczy struktury alokacji
aktywow. Ona sie, tak naprawde, od 2008 r. niewiele zmienila, jezeli chodzi o papiery.
W dolarach to jest 36-40%, w euro to 32-35% itd. Mam pytanie w kontekécie tego, co sie
dzieje na rynku - szczegélnie na rynku amerykanskim, ale nie tylko amerykanskim.
Tego luzowania do granic niemozliwosci polityki pienieznej i wyprzedawania réznego
rodzaju papieréw wartoSciowych amerykanskich i skupywania, lokowania przez rézne
banki centralne.

Jak sie ma kwestia alokacji srodkéw rezerwy walutowej, jezeli chodzi chociazby
o walute amerykanskg czy europejska, ale szczegolnie amerykanska, w kontekscie ilosci
rezerw posiadanych w zlocie? Jezeli poréwnamy te proporcje z rezerwami niemieckimi,
to wygladaja one drastycznie réznie. Mamy w zlocie okolo 5% rezerw, a Niemcy maja,
jezeli dobrze kojarze, 45-50% rezerw w zlocie. Nie tylko Niemcy, podobnie Francja, Wto-
chy, tez majg znaczace ilosci rezerw w zlocie. W zwigzku z tym pytanie — czy zmiana tej
strategii nastapi, czy nie? Czy macie tak duze zaufanie do lokowanych papieréw w roz-
nych walutach obcych, szczegblnie w walucie amerykanskiej?

Jeszcze ostatnie pytanie. W tym sprawozdaniu piszecie panstwo, ze wstepnie uzgod-
niono europejskie zasady nadzoru bankowego. Czy bylby pan uprzejmy te wstepne
uzgodnienia europejskiego nadzoru bankowego nam przyblizy¢? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje. Pan posel Zyzynski.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Dziekuje bardzo. To byly bardzo cenne uwagi. Chcialem sie dotaczyé¢ do pytania posta
Szulca. Wykresy Z.4.2 1 7Z.4.4 pokazujg wyraznie spadek dynamiki kredytow i w zwigzku
z tym chce zapytac, w jakim stopniu bank centralny wigze ptynnoéc¢ bankéw z przyjmo-
waniem w depozyt Srodkow bankow komercyjnych? Przeciez jest to stosunkowo wysoka
stopa depozytowa. Chcialem zapytaé — jak praktycznie funkcjonuje stopa depozytowa
banku centralnego?

Mam jeszcze jedno pytanie w odniesieniu do bilansu platniczego. Przede wszyst-
kim mam taka prosbe, zeby na przyszloS¢ bilans ptatniczy przedstawiaé jednak w zlo-
tych, a nie w euro, poniewaz funkcjonujemy w Polsce i wszystkie wielkosci budzetowe
sa w zlotowkach.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Jest w zlotych.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Jest w zlotych, panie profesorze.
Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Nie, mamy w euro. Bilans platniczy jest podany w euro w sprawozdaniu.




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
Komisui FINANSOW PuBLICZNYCH (NR 185)

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Na stronach NBP jest caly czas w zlotych.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):

Przepraszam, ja mam druk sejmowy nr 1388. W tej wersji, ktérg mam, jest w euro.

Troche mi brakuje jednej rzeczy. Ot6z macie bardzo wysokie transfery dochodow. 17
mld euro wynoszg transfery dochodéw na minusie, poza Polske, przy rachunku bieza-
cym, o ile pamietam, 13 mld euro. Pytanie — jaka jest struktura? Nie widac tego, zeby sie
bank centralny specjalnie troszczyl, badal kwestie struktury tego wyplywu. Czyli — gdzie
te pienigdze plyna i z jakich tytutéw? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Pan poset Szatamacha.

Posel Pawel Szalamacha (PiS):

Dziekuje. W znacznej czesci poprzednie wypowiedzi wyczerpaly moje pytania. Takze
przychylam sie do watpliwosci, co do sekwencji krokéw, dotyczacych stop procentowych
w poprzednim roku i odnos$nie do tej gwaltownej obnizki w roku biezacym. Jest to naj-
nizszy historycznie poziom. Jedna z obnizek wyniosta p6t punktu procentowego.

Drugie moje pytanie. Troche poruszy! te kwestie pan poset Romanek. W szeregu kra-
jow Unii Europejskiej trwata dyskusja o przechowywaniu rezerw kruszcow za granica.
Taka dyskusja najbardziej rozgorzala w Niemczech. Pytanie, ktore chyba powinno by¢
zadane w Polsce — czy NBP rozwaza sprowadzenie tych zasobow do kraju? Gdzie one
obecnie sg przechowywane? Jakie ponosimy koszty z tego tytutu? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Czy kto$ jeszcze chcialby zadac pytanie badz wypowiedzieé sie w tej
fazie dyskusji? Pytam czlonkéw Komisji. Nie stysze.
W zwigzku z tym poprosze teraz pana prezesa Wiesiolka o odpowiedZ na zadane pytania.

Wiceprezes NBP Piotr Wiesiolek:

Bardzo dziekuje. Postaram sie odpowiedzie¢ na te pytania i watpliwosci. P6zniej popro-
sze pana prezesa Raczko o ewentualne uzupetnienie.

Co do polityki RPP i stop procentowych, to pan posel przedstawil wlasng ocene
poczynan i decyzji Rady. OczywiScie pan posel — tak jak kazdy — ma prawo negatywnie
lub pozytywnie ocenia¢ te decyzje. Chee jednak zauwazyc, iz RPP podejmowata decy-
zje o zmianie parametrow polityki pienieznej, analizujagc w sposob bardzo dokladny —
w sposob bardzo doktadny - to, co sie dzialo na rynkach finansowych oraz w otoczeniu
gospodarczym Polski i w Polsce. Wplyw na sytuacje gospodarcza w Polsce ma przede
wszystkim to, co sie dzieje poza naszymi granicami — kryzys w strefie euro oraz luzna
polityka monetarna Stanéw Zjednoczonych. Rada, podejmujgc decyzje dotyczace zmiany
parametrow polityki pienieznej, bierze pod uwage — zgodnie z jej dualnym, hierarchicz-
nym mandatem - przede wszystkim prognozy, dotyczace ksztaltowania sie inflacji.

Jezeli méwimy o podwyzce majowej, to wowczas nasze analizy wskazywaly na to, iz
inflacja moze spadaé, ale wolniej. Poza tym Rada bada réwniez tzw. oczekiwania infla-
cyjne. To takze byl jeden z powodow tego, iz wtedy wiekszos¢ RPP uznala, ze taka pod-
wyzka jest konieczna.

Jeszcze raz chcialem podkreslic, ze decyzje, dotyczace zmiany parametréow polityki
pienieznej, majg skutek w gospodarce realnej po kilku kwartatach. Dzisiaj, moim zda-
niem, taka ocena polityki RPP nie jest uprawniona, poniewaz, po pierwsze, decyzje,
ktore Rada podejmowala, byly adekwatne do proceséw zachodzgcych w gospodarce pol-
skiej i §wiatowej. Po drugie, to jednak inflacja byla tym, o co RPP dbata najbardzie;.

Tu z pewnoécig pan prezes Raczko bedzie chcial co$ dodaé. To moze w tej chwili,
panie prezesie.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Pan prezes - prosze bardzo.
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Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Jezeli pan przewodniczacy pozwoli, to chciatbym podkreslié, ze panstwo tutaj dokonajg
analizy i oceny wykonania zalozen polityki pienieznej. W zwigzku z tym trzeba pamie-
tac, jakie byly zalozenia polityki pienieznej. Deklaracja ze strony RPP byta nastepujaca —
prowadzimy polityke pieniezng w ramach tzw. modelu bezposredniego celu inflacyjnego.

Przy zalozeniu prowadzenia polityki bezpoSredniego celu inflacyjnego — co jest przez
praktyke i teorie potwierdzone - liczg sie prognozy inflacyjne. Liczy sie takze to, czy
bank centralny jest w stanie kontrolowac to, co sie nazywa oczekiwaniami inflacyjnymi.
W zwigzku z powyzszym — jezeli pafistwo oceniajg te podwyzke stop procentowych o 25
punktéw bazowych — trzeba pamietaé o dwoch elementach, ktore sg kluczowe dla sku-
tecznego prowadzenia polityki pienieznej w ramach bezpo§redniego celu. Po pierwsze,
okazywalo sie, ze nasza projekcja byta w duzym stopniu uwarunkowana przedtuzajacym
sie wplywem zewnetrznych czynnikéw cenowych na inflacje w Polsce. Byly one zwigzane
z wysokimi cenami zywnoSci i energii. Nie byt to szok krotkoterminowy, co do ktérego
normalnie sie przyjmuje zalozenia, a byt to szok przedtuzajacy sie. Miedzy innymi oka-
zalo sie, ze dosc istotny wplyw diugofalowy miata susza w Stanach Zjednoczonych.

To spowodowalo dos¢ istotne zagrozenie, a oczekiwania inflacyjne — ktére my analizu-
jemy na biezgco i w kilku przekrojach — pokazywatly, iz istnieje mozliwo$¢ odkotwiczenia
sie — jak to fachowo nazywamy — oczekiwan inflacyjnych i wtedy one gwaltownie wzro-
sng. Gwaltowny wzrost oczekiwan inflacyjnych skutkowalby nawrotem fali inflacyjne;.
W zwigzku z tym RPP uznala za stosowne wysla¢ rynkom finansowym sygnal, ze jest
tg instytucja, ktora pilnuje inflacji w Polsce, ze nie zawaha sie dokona¢ zaostrzenia poli-
tyki pienieznej, jezeli to bedzie niezbedne. To byl tylko sygnat i ten sygnal wystarczyt.

Sygnal wystarczy! i RPP nie kontynuowala zaostrzenia polityki pienieznej, bo to nie
mialo sensu. Natomiast to, zeby utrzymacé zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, byto
w tym momencie kluczowe. Nikt nie jest w stanie udowodni¢, ze ryzyko odkotwiczenia
sie oczekiwan inflacyjnych nie zachodzilo. To jest jedna sprawa.

Druga sprawa, stusznie pan poset zauwazyl, ze jest kwestia szybkosci luzowania poli-
tyki pienieznej. Ta decyzja zapadla w listopadzie i byla kontynuowana - tak na dobrag
sprawe z krotka, ze tak powiem, ,przerwg na kawe” w jednym miesigcu — az do ostat-
niego spotkania RPP, czyli Rada dokonala znacznego poluzowania polityki pieniezne;j.
Prosze jednak zwrdci¢ uwage, ze Rada nie mogta podjaé tej decyzji wtedy, kiedy inflacja
byta powyzej gérnego przedziatu inflacyjnego, czyli kiedy byla powyzej 3,5%, poniewaz
wtedy byloby to absolutnie niezrozumiale dla rynkéw finansowych. W zwiazku z tym
to opdznienie, ktore w reakcji polityki pienieznej nastgpito, bylo w pewnym sensie uza-
sadnione.

Natomiast odno$nie do tempa spadku inflacji, ktére w tej chwili obserwujemy, to pro-
sze zwroci¢ uwage, ze jest ono zwigzane z jednym, do$¢ istotnym czynnikiem. Chodzi
o gwaltowny spadek tzw. headline inflation, czyli catkowitego indeksu inflacji. Natomiast
z 0 wiele mniejszym spadkiem tego, co nazywamy inflacjg bazowa, a to ona powinna by¢
celem, na ktory przede wszystkim patrzy RPP.

Uwazam, ze to jest daleko idacy wniosek, iz RPP przystuzyla sie w sposéb negatywny
procesom gospodarczym zachodzacym w Polsce. Nie, byly one przede wszystkim zwig-
zane z bardzo istotnym ostabieniem koniunktury gospodarczej za granica i to byt pierw-
szy czynnik. Drugi czynnik: nastagpil niestety — ale bylo to konieczne — pewien proces
konsolidacji fiskalne;j.

Prosze pamietac, ze w krotkim czasie polski deficyt budzetowy zostat Sciety z poziomu
7% PKB do okolo 3%. To jest znaczna konsolidacja fiskalna, ktéra oczywiscie nie pozo-
staje bez wplywu na tempo wzrostu gospodarczego. W tych warunkach oczywiScie byta
ona niezbedna do dokonania. Konsolidacja wynika z pewnych dodatkowych uwarunko-
wan, ale musimy pamietac, ze krotkookresowe fiskalne zacie$nienie ma, niewatpliwie,
wplyw na biezgce tempo wzrostu gospodarczego. Dziekuje.

Wiceprezes NBP Piotr Wiesiolek:
Wyplata z zysku. Bank zakonczyl rok 2012 wynikiem — podam go panstwu — ponad
5,541 mld zt. Z tego 95%, po przyjeciu przez Rade Ministrow uchwaty o przyjeciu spra-

8 S.S.




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
Komisui FINANSOW PuBLICZNYCH (NR 185)

wozdania finansowego, zasili budzet. Budzet zostanie zasilony tg kwotg. Jeszcze raz
powtarzam — 95% tej kwoty zasili budzet.

Posel Zbigniew Kuzmiuk (PiS):

Czy jeszcze raz moze pan te kwote powtorzyc¢, panie prezesie?

Wiceprezes NBP Piotr Wiesiolek:

5,541 mld z1. To jest caly zysk. Natomiast z tego 95% zasili budzet.

Co do aktywow rezerwowych, to rzeczywisScie mamy dosy¢ konserwatywna strukture
rezerw dewizowych. To oczywiScie wynika z tego, ze w kraju takim jak Polska, w kontek-
Scie rezerw dewizowych najwazniejsze jest bezpieczenstwo, potem plynnosé, a na koncu
rentowno§¢. Nasze rezerwy dewizowe stuza do utrzymania wiarygodnoSci finansowe;j
Polski i trudno jest poréwnywac to, co mamy w Polsce z tym, co maja Niemcy.

Niemcy to zupelnie inny kraj. Strefa euro, tam jest Europejski Bank Centralny. Ewen-
tualne zaburzenia na rynku walutowym i euro beda wymagaly reakeji Europejskiego
Banku Centralnego, czyli Bundesbank nie musi przechowywaé rezerw w strukturze,
ktora daje maksymalng plynnosé.

Druga sprawa to zaufanie do takich instrumentow, jak np. obligacje amerykanskie
— w kontekscie poluzowania iloSciowego. Prosze panstwa, tak naprawde zmienilo sie
postrzeganie ryzyka na $wiecie od momentu, kiedy zaczal sie kryzys, ale w dalszym
ciggu sg instrumenty, ktore relatywnie sg bardzo bezpieczne i s takie, ktore relatywnie
sq mniej bezpieczne. Nawet, jezeli uznamy, ze obligacje amerykanskie dzisiaj to nie jest
to samo, co obligacje amerykanskie 15-20, czy nawet 10 lat temu, to one wcigz sg rela-
tywnie bardzo bezpieczne. Zresztg to samo dotyczy obligacji i w ogéle dlugu, emitowa-
nego przez niektore kraje strefy euro. My inwestujemy znaczng cze§¢ rezerw wiasnie
w tego typu obligacje, ale tylko i wylacznie obligacje emitowane przez najbardziej wia-
rygodne kraje strefy euro. Czyli nie mamy papieréw hiszpanskich, portugalskich i, bron
Boze — greckich. Mamy tylko takie, ktére jeszcze dzisiaj sg postrzegane jako najbardziej
bezpieczne.

Jezeli za§ chodzi o zloto, to, poniewaz gléwng funkcja rezerw w Polsce jest to,
co powiedzialem — plynnoéc plus wiarygodnos¢ finansowa kraju, dlatego nie uwazamy,
zeby zwiekszenie zasobow zlota Polski kosztem innych, bardziej plynnych aktywow
rezerwowych, bylo dobrym pomystem. Rezerwy w zlocie - jest tego zlota okolo 103
tony — sg praktycznie przechowywane w calosci. W Polsce mamy 2 czy 3 tony, a ponad
100 ton zlota jest przechowywanych w Banku Anglii, ktory jest instytucjg wiarygodng
i bezpieczng. Wiemy, co sie z tym zlotem dzieje. JesteSmy w tej chwili w trakcie roz-
mow z Bankiem Anglii, aby umozliwit nam wizytacje i obejrzenie tego zlota. Ja uwa-
zam, ze to nie jest potrzebne, ale na pewno nie bedzie to brzydki widok, bo 100 ton zlota
to jest co$, co pewnie warto zobaczyc.

Londyn dlatego, ze jezeli poziom bezpieczenstwa na rynkach uznamy za na tyle
wysoki, iz bedzie mozna obracac¢ tym zlotem, to miejscami na $wiecie, w ktérych mozna
obracac zlotem, sg Londyn i Nowy Jork. W zadnym innym miejscu. To muszg by¢ miej-
sca, ktore rynki finansowe uznajg za bezpieczne i ktore tradycyjnie sg rynkami, na kto-
rych handluje si¢ zlotem, jak rowniez zasobami bankow centralnych.

Nadpltynno§é w sektorze w konteksScie akcji kredytowej. Srednia nadplynnosé sek-
tora bankowego w zeszlym roku wyniosta ponad 96 mld zt. Ta nadptynno§é¢ nie wynika
z tego, ze banki nie chcg udziela¢ kredytéw — a nie cheg ich udziela¢ dlatego, ze postrze-
ganie ryzyka jest takie, jakie jest. Banki uwazaja, ze powinny utrzymywac pewien bufor
plynnosciowy na wszelki wypadek i nie sg w stanie zaoferowaé takiego kredytu, ktéry
w dzisiejszej sytuacji konsumenci, czy gospodarstwa domowe, czy tez jednostki gospo-
darujace, bylyby w stanie pociagnaé.

Poza tym, bardzo duze znaczenie na rynku kredytowym majg nastroje. Dzisiaj przed-
siebiorca czy konsument jest raczej pesymistg. Dlatego tez che¢ zaciggania kredytow
w bankach jest taka, jaka jest. Nasze prognozy dotyczace nadptynnoSci sg takie, ze moze
sie ona jeszcze w tym roku zwiekszyé — i prawdopodobnie sie zwiekszy. Bank centralny
sterylizuje te plynnos¢, ponoszac bardzo wysokie koszty, ale to jest zadanie ustawowe
NBP jako banku centralnego.
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Glos z sali:
Jakie koszty?

Wiceprezes NBP Piotr Wiesiolek:
Co do kosztow w sensie nominalnym, to moze za chwile. Nie jestem w tej chwili w stanie
podac tego doktadnie. O uzupelnienie prosze pana prezesa Raczko.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Jesli mozna, panie przewodniczacy.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Prosze bardzo.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:

Padlo bardzo wiele ciekawych pytan. Jesli chodzi o rezerwy walutowe, to praktycz-
nie wszystko powiedzial pan prezes Wiesiotlek. Pozwole sobie zwréci¢ uwage tylko
na jedng rzecz. Musimy pamietaé, ze Polska jest w dalszym ciggu klasyfikowana jako
kraj emerging market, a nie kraj wysoko rozwiniety. W zwigzku z tym oczekiwania
rynkoéw finansowych i wszystkich, ktorzy zajmuja sie finansami i gospodarka, sa takie,
ze skala naszych rezerw walutowych w stosunku do PKB powinna by¢ o wiele wyzsza,
niz np. skala rezerw walutowych jakiegokolwiek kraju w Europie Zachodniej w stosunku
do PKB. To powoduje, ze musimy mieé o wiele wieksza dywersyfikacje rezerw waluto-
wych, niz kraj bardziej rozwiniety. To jest pierwszy, bardzo wazny element, o ktorym
musimy pamieta¢. Rozumiem, ze juz ten poziom rezerw walutowych, ktory w Polsce
wynosi 100 mld, jest poziomem, ktory nas utrzymuje na bardzo, bardzo bezpiecznym
poziomie.

Jest jeszcze drugi, bardzo wazny element. Prosze pamietac, ze mamy kraje, ktore
dysponujg czyms§, co sie nazywa walutami §wiatowymi, walutami rezerwowymi. Te
kraje praktycznie moglyby swoje rezerwy, przechowywane w innych walutach, mie¢
na poziomie bardzo niewielkim. Dlaczego? Dlatego, ze zrobig to, co zrobil Europejski
Bank Centralny. Kiedy ten bank zorientowal sie, ze jest zbyt duza ekspozycja euro-
pejskiego sektora finansowego na dolara amerykanskiego i trzeba wspomoc europejski
sektor finansowy w dolarach, to dokonal prostej transakcji swapowej z amerykanskim
FED-em i uzyskal za euro odpowiednig ilo§¢ walut. To praktycznie rozwigzuje jakikol-
wiek problem z potencjalnym napieciem w bilansie ptatniczym.

Prosze pamietaé, ze polska waluta, poki co, nie jest walutg rezerwowsg. W zwigzku
z tym mozliwoéci tego typu dostepu do swapu nie mamy i w wyniku tego musimy utrzy-
mywac o wiele wyzsze rezerwy walutowe w stosunku do PKB. Stad niezbedna koniecz-
nos$¢ dywersyfikacji. '

Problem, ktory tutaj padt — a ktory podniést pan prof. Zyzynski — dotyczacy bilansu
platniczego. Nam sie wydawalo, ze jezeli panstwu opublikujemy te tabelke, dotyczaca
bilansu platniczego w euro, to jest to lepsze, niz pokazanie go w ztotych. Jest tak z bar-
dzo prozaicznego powodu, ze byly dos¢ znaczne fluktuacje kursu walutowego, przy kto-
rych pewne trendy, ktore zachodzg w bilansie po stronie zmian realnych, bylyby zupelnie
niewidoczne. Dla nas byloby to bardzo proste — przeliczy¢ na zlote i panstwu to potozy¢,
ale prosze pamietac, ze mamy plynny kurs walutowy.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
W sprawozdaniu powinno by¢ w zlotych. Wyciaggnatem dane w zlotych, w euro i w dola-
rach, bo mozna i w dolarach. Jak sie podaje w euro, to tez mozna podaé i w zlotych,
zeby$my wiedzieli, jaki to rzad wielkoSci w odniesieniu do wielkosci budzetowych — zeby
sobie z tego zdac sprawe.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Panie profesorze. Jezeli pan profesor sobie zyczy, to my oczywiscie przeslemy odpowied-
nig publikacje.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Ja to regularnie §ledze. Tak, ze za to dziekuje.
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Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:

Przepraszamy, jezeli jest pewien niedosyt. Nastepnym razem prezentacja bedzie o wiele
lepsza. Nam sie wydawalo, ze po to, aby pokaza¢ pewne zmiany, odpowiadajgce wielko-
Sciom realnym, jest lepiej zrobi¢ to w euro niz w zlotych — dlatego, ze fluktuacja kursu
walutowego byta dosy¢ znaczna.

Pan profesor stusznie powiedzial o analizie struktury bilansu ptatniczego. To, co nam
sie wydaje, ze jest bardzo wazne, to to, ze zmniejszylo sie saldo bledow i opuszczen.
To saldo bylo problemem, z ktérym borykat sie bank centralny. Udatlo sie nam tak rozli-
czy¢ to saldo btedow i opuszczen, ze jest juz ono w mniejszym stopniu informacja, ktora
zamazuje wlasciwy obraz bilansu platniczego.

To, co w bilansie platniczym dostrzegamy i co jest bardzo cenne, to wyrazne, sukce-
sywne polepszanie sie salda towaréw i uslug. Oczywiscie, rachunek biezacy pozostaje
w duzym stopniu pod negatywnym wplywem tego, co jest zwigzane z dochodami. To jest
jednak zrozumiate, jezeli bierzemy pod uwage wielko$¢ naszego zadluzenia zagranicz-
nego. Sitg rzeczy w rachunku biezgcym musi by¢ to odnotowane.

Bardzo wazna sprawa zostata podniesiona przez pana posta Romanka. Dotyczy ona
wspolpracy trzech instytucji: Ministerstwa Finanséw, Komisji Nadzoru Finansowego
i Narodowego Banku Polskiego w zakresie prowadzenia wlaSciwej polityki pienieznej,
wspierajacej gospodarke. W zupelnoéci zgadzam z panem postem. To znaczy, ze obecne
luzowanie polityki pienieznej, ktore sie dokonuje w tej chwili, nie jest wystarczajacym
elementem -dlatego, ze my w tej chwili dostrzegamy pewne elementy tego, co sie nazywa
keynesowska putapka ptynnosci. Ryzyko inwestycyjne jest oceniane jako bardzo wysokie,
awersja do ryzyka kredytowego jest rowniez bardzo wysoka, w zwigzku z tym nawet
poluzowanie polityki pienieznej nie ma takiego przelozenia, jak zwykle. Niezbedna jest
wspolpraca tych instytucji.

Rozumiem, ze wczesniej byly pewne sygnaly, dotyczace poluzowania pewnych norm
nadzorczych i NBP wspieral tego typu decyzje. Wspieralo je rowniez Ministerstwo
Finanséw w tym zakresie — i zostaly one dokonane.

Natomiast to, za czym my lobbujemy, jezeli chodzi o wspélprace tych trzech instytu-
cji, to jest kwestia innego podejscia do analizy ryzyka. Wyraznie zaznaczamy, ze bardzo
zalezy nam na tym, zeby wprowadzi¢ w Polsce pewien niezbedny element, czyli analize
ryzyka i instytucji makroostroznosciowych, aby nie patrze¢ na stabilno§¢ indywidual-
nych podmiotéw gospodarczych, ale na stabilno§é calego systemu finansowego.

Poki co, takich rozwigzan w tej chwili w Polsce nie ma. We wspotpracy z Ministerstwem
Finanséw przygotowaliSmy projekt rozwigzania legislacyjnego. Mam nadzieje, ze Mini-
sterstwo Finansow troche przyspieszy dzialania w tym zakresie i beda panstwo postowie
mieli okazje przedyskutowaé to wazne rozwigzanie, ktore zabezpieczy Polske w dlugim
okresie czasu przed negatywnymi skutkami tego, co sie dzieje za granica. Dziekuje.

Wiceprezes NBP Piotr Wiesiolek:

Jezeli mozna, panie przewodniczacy, to jeszcze na chwileczke wrocitbym do pytania,
dotyczacego struktury rezerw. Jakby w uzupelnieniu chciatem powiedziec, iz ta struk-
tura sie zmienia. Dywersyfikujemy rezerwy i chcialem powiedzie¢, ze wprawdzie nie-
wielkg czes¢ — bo nieco ponad 1% tych rezerw - zaczeliSmy inwestowac np. w papiery
brazylijskie czy meksykanskie. Zaré6wno na zasadzie ¢wiczenia, jak i nadziei na zwiek-
szenie rentownosci, chociaz wplyw tej zwiekszonej rentownoSci na calo§é rezerw bedzie
malo zauwazalny. Probujemy takie rzeczy robic po to, zeby lepiej poznac te rynki i by¢
moze w przyszloSci zwiekszy¢ naszg ekspozycje na tego typu instrumenty.

Po stronie instrumentarium zaczeliémy rowniez inwestowac — to jest okoto 500 mln
dolaréw amerykanskich — w obligacje korporacyjne spoza sektora finansowego w Sta-
nach Zjednoczonych. Staramy sie w tym okresie szuka¢ nowych instrumentow, wcho-
dzimy na nowe rynki. Robimy to bardzo ostroznie, poniewaz caly czas mamy w glowie
podstawowg funkcje rezerw — musimy je utrzymywac¢ w bardzo plynnych instrumen-
tach i w bardzo ptynnych walutach, a dla negatywnego scenariusza, ktory potencjalnie
moglby sie w Polsce wydarzy¢. To jest jedna z funkgji rezerw. Dziekuje bardzo.
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Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Pan poset Zyzynski.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):

Mam do tych rezerw pytanie, panie profesorze i panie ministrze, bo mamy permanentny
ujemny rachunek biezgcy. Normalnie rezerwy powstajg dzieki nadwyzce na rachunku
biezacym, a u nas rezerwy rosng pomimo permanentnego ujemnego rachunku bieza-
cego. Chcialem sie zapytaé, jaka jest wiarygodno§é tych rezerw?

Jak tatwo sie domysleé, Zzrédtem rezerw sa inwestycje zagraniczne, inwestycje finan-
sowe, czyli dodatnia pozycja w czesci finansowej rachunku, bilansu ptatniczego. Wobec
tego pytanie — czy nie wigze sie z tym jakie$ ryzyko? Dziekuje bardzo.

Wiceprezes NBP Piotr Wiesiolek:
Rezerwy rosng przede wszystkim dzieki naplywowi funduszy z UE. Te fundusze sg prze-
walutowywane przez bank centralny. Rosng aktywa dewizowe, ktére nastepnie sg —
wedlug przyjetej przez zarzad struktury — inwestowane. To jest glowny przyrost rezerw.
Innym Zrédiem jest to, co wygospodarujemy, zarzadzajac tymi rezerwami, ale to jest
niewspolmiernie mniejsze w stosunku do tego, co naptywa z Unii w postaci funduszy.
Na koniec 2012 r. oficjalne aktywa rezerwowe wyniosly prawie 83 mld euro. Oczy-
wiScie nie byly to tylko euro, ale w przeliczeniu na euro, to byto 82,6 mld. Wzrosty one
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku wcze$niejszego, o prawie 7 mld. Widzimy,
ze ten przyrost jest znaczny i nominalnie, i réwniez w dynamice — procentowo. Przede
wszystkim wla$nie ze wzgledu na transfery srodkéw z UE.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Teraz pan prezes Raczko. Prosze.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Pan prof. Zyzynski podjat tu bardzo istotng sprawe, dotyczaca struktury bilansu platni-
czego — mowigc, ze rachunek biezacy jest caly czas negatywny. Jezeli pan profesor bedzie
taskaw spojrzeé na te tabele za rok 2012, to sg dwie pozycje ujemne. Saldo obrotéw towa-
rowych — niespecjalnie duzo, bo to jest tylko minus 5 mld euro. Bardzo wysoce ujemna
pozycja jest ta, o ktorej méwitem, to znaczy saldo dochodow.

Natomiast czesto saldo dochodéw — tych dochodéw, ktore sg zarobione przez zagra-
niczne instytucje — nie jest transferowane na zewnatrz, poza Polske i zostaje, jako zyski
zatrzymane w firmach, ktérych wlaScicielami jest zagranica. To wzmacnia te pozycje
¢), czyli rachunek finansowy. W zwigzku z tym, to ujemne saldo rachunku biezacego,
wynikajace z salda dochodéw, jest kompensowane przez rachunek finansowy.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Ale saldo jest saldem, panie profesorze.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Tak, tak. Ale jak pan profesor to...

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Saldo jest saldem. Tam na minusie jest jeszcze 70 mld z1.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Jezeli pan profesor doda te wszystkie salda, ktore tu sg — rachunku biezgcego, kapitato-
wego, jak i finansowego, to silg rzeczy wyjdzie panu, jaki jest przyrost, dotyczacy rezerw
walutowych w banku centralnym. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo. Pan przewodniczacy Szulc.

Posel Jakub Szulc (PO):
Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy. Chcialbym powiedzieé¢ tylko dwie rzeczy.
Po pierwsze taka, ze moje zgloszenie w kwestii decyzji, dotyczacych stop procentowych,
bylo wywolane wypowiedzig pana prezesa Wiesiolka. Pan prezes powiedzial, ze RPP
podejmuje decyzje w zwigzku z troska o zrownowazony wzrost gospodarczy RP. Tym-
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czasem mamy do czynienia z sytuacjg, ktora jest nam znana nie od dzisiaj. O nig niejed-
nokrotnie — przy réznych skladach RPP i réznych sktadach parlamentu — byly toczone
boje, ale dalej funkcjonujemy w warunkach bezpo$redniego celu inflacyjnego.

Co prawda, nie jest on sformulowany bezposrednio na gruncie ustawowym, poniewaz
art. 3 ustawy o NBP moéwi, ze podstawowg troskg NBP jest troska o stabilnoSé cen, ale
celem jest takze wspieranie polityki gospodarczej rzadu, o ile nie przeszkadza to i nie
zagraza celowi podstawowemu. Stagd moja wypowiedz, dotyczaca tego, na jakiej podsta-
wie oparte byly decyzje RPP w roku ubieglym, a w szczegélnoSci — decyzja o podwyzsze-
niu stop procentowych w maju ub.r.

W moim glebokim przekonaniu — oczywiScie racja, ze jest to moje zdanie — racje
ma takze pan prezes Raczko méwige, ze nikt nie jest w stanie dzisiaj udowodnié okre-
Slonych rzeczy. Ale tutaj, niestety, mamy do czynienia z takim zestawem danych, ze nie
jesteSmy w stanie zbudowa¢ modelu ekonometrycznego, ktory policzy nam wszystkie
wejscia i wszystkie wyjécia z systemu - to jest oczywiste. Nikt jeszcze tego nie zrobil
i pewnie nie zrobi.

Niemniej, w moim glebokim przekonaniu, wyglada to tak, ze w ub.r., niestety, RPP
byta w stosunku do tego, co dzialo sie na rynku i co sie dzialo w otoczeniu - zdecydo-
wanie mocno spozniona. O tym §wiadczy chociazby pdzniejsza reakcja i bardzo szybkie
zejscie — na przestrzeni pol roku - z poziomem nominalnych stép procentowych o 200
punktéw bazowych.

Chcialbym powiedzie¢ jeszcze o jednej rzeczy. Nie mamy dzisiaj do czynienia z luzo-
waniem polityki monetarnej w sensie realnym. To znaczy, RPP - szanowni panowie
prezesi — i owszem, obnizyla stopy procentowe o 200 punktoéw, ale w ujeciu realnym
absolutnie mamy do czynienia w dalszym ciggu z polityka tighteningu, bo w dalszym
ciagu mamy realne stopy procentowe na poziomie wyzszym, niz mieliSmy je pot roku
temu czy rok temu. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo.

Wiceprezes NBP Piotr Wiesiolek:

Czy mozna, panie przewodniczacy?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Bardzo prosze, panie prezesie.

Wiceprezes NBP Piotr Wiesiolek:

OczywiScie racja — to, co pan przewodniczacy Szulc powiedzial. Chee tylko zauwazyc,
iz decyzje RPP w zakresie parametrow tej polityki maja wplyw nie tylko na otoczenie
gospodarcze, ale takze na to, jak rynki finansowe na nas patrzg. Maja tez dosy¢ duze zna-
czenie, jezeli chodzi o wartos¢ polskiej waluty. Nie mozemy zapominaé o tym, ze istnieje
co$ takiego, jak réznica w oprocentowaniu aktywoéw polskich i zagranicznych. Mamy
naplyw kapitatu do Polski i faktem jest, iz bardzo wielu inwestoréw inwestuje w polskie
obligacje.

Jedna z przyczyn tego, ze tak sie dzieje, jest to, iz Polska jest postrzegana jako kraj
stabilny, i polska waluta, jako stabilna. To tez wymaga analizy i rozwazan RPP. Patrze-
nie przez Rade tylko i wylacznie z punktu widzenia realnych stép procentowych iich
negatywnego, czy potencjalnie negatywnego wplywu na wzrost — jest moim zdaniem
uproszczeniem.

Jeszcze jedna kwestia. Mamy kraje wysokorozwiniete, w ktorych stopy procentowe
siegajg zera. Np. w Stanach Zjednoczonych podstawowa stopa procentowa jest pomie-
dzy 0 a 25 punktow bazowych i to juz od dtuzszego czasu. Ben Bernanke zapowiedzial,
ze do 2015 r. FED utrzyma ten poziom stép procentowych. Przez bardzo diugi czas, tak
niski poziom stop procentowych nie mial zasadniczego wplywu na gospodarke w sensie
jej szybszego rozwoju.

Niskie stopy procentowe nie gwarantujg tego, ze gospodarka zacznie sie rozwijac.
Jest potrzebne bardzo duzo innych bodZcow, zeby tak sie stato. Uwazam, ze dzisiaj naj-
wieksze znaczenie majg nastroje — i przedsiebiorcow, i konsumentéw. Bardzo dziekuje.
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Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:

Jezeli pan przewodniczacy pozwoli...

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Prosze.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:

Pan przewodniczacy Szulc podkreslit kilka bardzo istotnych kwestii. Czuje sie troche tak,
jak pan przewodniczacy Szulc, dlatego ze nie ja jestem decydentem, nie jestem czlonkiem
RPP, ale mam okazje to obserwowac, jak rowniez pan prezes Wiesiolek.

Chciatbym zaznaczy¢ jedng rzecz. Rada sklada sie z 10 os6b i one niekoniecznie maje
te same poglady - i dobrze. Na tym polega mechanizm decyzyjny, bo inaczej te Rade
mozna byloby zastgpi¢ komputerem, ktory zasilalibySmy danymi statystycznymi i mie-
libyémy decyzje. Polski model opiera sie na pewnym innym do$wiadczeniu, na innym
spojrzeniu na procesy gospodarcze roznych osob. Te poglady sie Scierajg, ale wiekszo§é
zawsze wygrywa. To jest rozwigzanie modelowe, ktére w Polsce zostato przyjete. Ma ono
wady i zalety. Sadze, ze ma wiecej zalet, niz wad, aczkolwiek nie w kazdej sytuacji jest
idealnym rozwigzaniem.

Natomiast pan przewodniczacy Szulec podjat jeden bardzo istotny watek — powiedziat
o realnej stopie procentowej. Prosze panstwa, uwazam, ze w tej sprawie Rada jest bardzo
konsekwentna i w moim odczuciu - zgodna w opiniach. Uznajemy, ze jesteSmy jednym
z nielicznych krajow w Europie, a moze nawet na Swiecie, ktéry prowadzi normalng
polityke pieniezng, ktora polega m.in. na tym, ze nie ma sie ujemnych realnych stép
procentowych, jak ma reszta wielce rozwinietego $wiata.

Uwazamy, ze jest to bardzo wazne dokonanie. Dlaczego? Poniewaz w kraju, ktorego
obywatele doSwiadczyli hiperinflacji, ktorych oszczednosci na poczatku lat 90-tych
i konca lat 80-tych ubieglego wieku zostaly zjedzone przez inflacje — majg oni prawo
oczekiwaé, ze bank centralny utrzyma stopy tak, zeby oni w zaden sposéb na proce-
sie inflacyjnym nie tracili. Czyli utrzymywanie realnych stép procentowych - akurat
co do tego jednego paradygmatu Rada jest zgodna, ze jest wazny — uwazam, ze jest cen-
nym dokonaniem RPP.

Jest natomiast kwestia mierzenia. Pan przewodniczacy powiedzial, ze jak sie teraz
spojrzy, to stopy realne sg wyzsze, niz byly. Tylko myéle, ze powinniSmy zawsze brac pod
uwage nie nominalng stope inflacji, ktora sie bardzo szybko zmienia, ale tzw. oczekiwang
stope inflacji — czyli taka, ktora sie szacuje dlugofalowo. Jezeli tak analizujemy sprawe,
to zmiany realnej stopy procentowej nie byly tak gigantyczne. Rada zachowuje pewnego
rodzaju umiar i sensownos$¢ w swoich decyzjach. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
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Dziekuje bardzo. Pozwole sobie udzieli¢ gtosu. Panowie prezesi spedzili sporo czasu,
zeby uzasadnic decyzje RPP z maja ub.r., a takze, brak decyzji w kolejnych miesigcach.
Oczywiscie zgadzam sie, ze Rada zawsze podejmuje decyzje w warunkach niepewno-
Sci, dlatego ze podejmuje decyzje dotyczace przyszlego stanu gospodarki. Pamietajmy,
ze wystepuja duze opdznienia pomiedzy decyzjg o zmianie stop procentowych a jej wply-
wem na poziom inflacji. To sg op6éznienia rzedu 6-8 kwartatow. Jednak tego patrzenia
do przodu zabraklo w polityce Rady w ostatnim roku, czy przez ponad roku. Dlatego,
ze to patrzenie do przodu, czyli tzw. forward-looking, to jest absolutnie kluczowy ele-
ment strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Rada dostosowuje poziom stop procentowych do réznicy pomiedzy celem inflacyjnym
i oczekiwang inflacjg. W maju 2012 r. bylo wiele sygnalow, ktore wskazywaly, ze infla-
cja bedzie spada¢. Przypominam, ze wowczas strefa euro byta juz od trzech kwartatow
w kryzysie. To byl trzeci kwartal kryzysu, recesji technicznej. MieliSmy prognozy insty-
tucji miedzynarodowych o tym, ze tempo wzrostu bedzie wyraznie malalo. Byly opinie
na ten temat réznych ekonomistow, niezaleznych instytucji prognostycznych. Wszystko
wskazywalo na to, ze zrédla napie¢ inflacyjnych bedg spadaly.

Pan prezes Raczko wspomnial tutaj o inflacji bazowej. R6wniez m.in. inflacja bazowa
byla znacznie nizsza, niz tzw. headline inflation. Mimo wszystko Rada podejmowata
decyzje na podstawie obserwacji naj§wiezszych, czyli tych wysokich stép inflacji CPI
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z I kwartatu 2012 r., zamiast podejmowac decyzje na podstawie tego, co sie bedzie dziato
z inflacjg za rok, czy pélitora.

W efekcie mieliémy niepotrzebng decyzje o podwyzce stop. Niezaleznie od tego, jak
w tej chwili bedziemy tltumaczyli to, jaki zestaw informacji miata wtedy Rada do swojej
dyspozycjii czy miala prawo podjac taka decyzje, czy nie, to jak méwia Anglicy: the proof
of the pudding is in the eating. Krotko mowiagc, rozwdj wydarzen udowodnit, ze Rada
po prostu popelnita btad. Bardzo powazny, prawda? Dlatego, ze dzi§ mamy inflacje poni-
zej celu inflacyjnego bardzo wyraznie, czyli innymi stowy — Rada przestrzelita, dlatego
ze nie bylo jej celem sprowadzac inflacje do poziomu 0,8. Mamy ciggle cel 2,5 plus minus
1, a nie 0,8. Jednoczeénie mamy tempo wzrostu PKB na poziomie 0,5.

Mo6wie o tym dlatego, ze mieliémy juz to do§wiadczenie w latach 2000-2001.
To do$wiadczenie doskonale pamietam z autopsji, poniewaz bylem wtedy czlonkiem
RPP. Sytuacja byta bardzo podobna. Na skutek uporu wiekszosci Rady stopy procentowe
zostaly wtedy wywindowane na bardzo wysoki poziom, co doprowadzilo polska gospo-
darke do stagnacji w latach 2001 i 2002.

To byt czas, gdy méwiono o stynnym schtadzaniu gospodarki, przy czym schiadzanie
to przypisywano 6wczesnemu ministrowi finanséw, ale to zupelnie nie on ponosit odpo-
wiedzialno§¢, tylko wlasnie RPP. Mozna sie bylo spodziewacé, ze po tym do§wiadczeniu
Rada bedzie troche bardziej ostrozna.

Druga rzecz. Rada nie uwzglednita tez, moim zdaniem, zapowiadanej i realizowane;j
konsolidagji fiskalnej. Byla o tym mowa. Jezeli rzad zapowiada bardzo drastyczng kon-
solidacje, czyli ograniczanie deficytu, to zmienia sie to, co nazywamy policy mix, prawda?
To znaczy, ze mozna wtedy odpowiednio luzowac polityke pieniezng — albo przynajmniej
jej nie zaostrzaé — zeby nie doprowadzaé do procyklicznego zaostrzenia na obu frontach:
polityki fiskalnej i pienieznej.

Zdecydowalem sie zabra¢ glos m.in. dlatego, ze pamietam to do$wiadczenie sprzed
10 lat, ale takze dlatego, ze zostalem w pewnym sensie — mowie z pewna przesadg oczy-
wiScie — sprowokowany do zabrania glosu wyjasnieniem, jakie panowie prezesi tutaj
przedstawili.

Rozumiemy oczywiScie, ze Rada moze popelnia¢ bledy. Jednak oczekujemy tez,
ze Rada bedzie wyciagac¢ wnioski z popelnionych bledéw. Natomiast najgorszym poste-
powaniem czy postawag jest twierdzenie, ze wlasciwie nic sie nie stato. Polacy, nic sie nie
stalo. Mieliémy prawo takie decyzje podjac. Tak wyszto i w zwigzku z tym nie ma co w tej
chwili sie nad tym zastanawiac.

Jest jednak jaki§ powo6d do analizy i do zastanawiania sie. Tym bardziej, ze jak
patrzymy na wyniki glosowan w RPP, to widzimy rzecz naprawde zdumiewajaca.
W listopadzie ub. r., kiedy juz wszyscy wiedzieli, ze nastepuje bardzo gwaltowne hamo-
wanie w gospodarce, inflacja schodzi w dot - byli tacy cztonkowie Rady, ktorzy glosowali
przeciw obnizce stop procentowych.

Mysle, ze naprawde jest potrzebna jakas refleksja nad tym, jak prawidlowo stosowaé
strategie bezposredniego celu inflacyjnego, ktéra jednak zaklada patrzenie do przodu.
Byly prognozy dwukrotnie publikowane przez NBP -i lipcowa prognoza z ub.r., i listopa-
dowa — ktore wskazywaly na bardzo powazne spowolnienie inflacji. Rada jednak bardzo
dtugo zwlekata z tg decyzja.

Chcialem powiedzie¢, ze przy tej, bardzo ostrej polityce pienieznej — oczywiscie pan
prezes Raczko ma racje — w formalnych, bardziej wyrafinowanych analizach bierzemy
pod uwage oczekiwang inflacje i liczymy realne stopy w stosunku do oczekiwanej infla-
cji. Jednocze$nie wiemy, ze jezeli chodzi o gospodarstwa domowe, to oczekiwana inflacja
jest glownie funkcjg biezacej, bo to sg bardzo statyczne oczekiwania. W zwigzku z tym
uwzglednianie biezacej stopy inflacji jest dopuszczalnym przyblizeniem.

Mamy, drodzy panstwo, od listopada ub.r. — pomimo tych decyzji, potrzebnych decyzji,
ale sp6znionych — mamy w istocie rzeczy do czynienia z zaostrzeniem polityki pienieznej.
To jest rzecz bardzo niepokojaca, bo w jakim§ wymiarze, w jakims$ zakresie — oczywiScie
nie dysponuje zadnymi analizami - ale w jakim§ zakresie spowolnienie wzrostu polskiej
gospodarki zostalo spowodowane nadmiernie restrykcyjng polityka pieniezna.
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Do tego dochodzg pewne koszty, zwigzane chocby z obsluga dlugu budzetowego,
z obstugg dtugu publicznego. Dochodza wydatki budzetowe, zwigzane z kosztami obstugi
dlugu, ktore oczywiscie w ub.r. moglyby by¢ odpowiednio mniejsze czy nizsze, gdyby
stopy byly nizsze.

Nikt nie namawia do panicznego obnizania stop, bo oczywiScie zawsze musimy
patrzeé na stabilno§é walutowg kraju. Oprécz tego jest jednak druga strona medalu.
Wiemy, ze istnieje co$ takiego, jak parytet stop bez pokrycia. Wiadomo, ze inwestorzy
biora pod uwage oczekiwane zmiany kursu. Niemniej jednak, dobrze jest zda¢ sobie
sprawe z tego, co naprawde stalo sie w polskiej gospodarce i polskiej polityce pienieznej
w ostatnim roku. )

To tyle z mojej strony. Jeszcze raz pan poset Zyzynski.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Panie profesorze, panie przewodniczacy. To bardzo cenna wypowiedz. Chcialbym zwrécié
uwage, ze ja tez bardzo sceptycznie — méwigc delikatnie — podchodze do takiej sytuacji,
gdy restrykcyjnej polityce fiskalnej towarzyszy restrykcyjna polityka pieniezna. Zwlasz-
cza w sytuacji, gdy wyraznie sg sygnaly, ze mamy obnizenie inflacji ponizej celu inflacyj-
nego i spowolnienie gospodarcze.

Chcialbym jeszcze uzupelni¢ swoje pytanie w zwiazku z odpowiedzig pana profesora
Raczki, bo, mimo wszystko, pewnych rzeczy nie rozumiem. Moze pan mnie wprowa-
dzit w biad. Mnie sie wydawalo, ze mamy na rachunku finansowym - otworzytem sobie
strone NBP - caly czas ujemny rachunek biezacy, jak pan stusznie zwraocit uwage. Nato-
miast w rachunku finansowym mamy bardzo wysoka pozycje — inwestycje portfelowe
pasywa. Chcialem sie zapytac, czy nasze rezerwy walutowe nie sg tworzone wiadnie
przez te pasywa? Jezeli to sg pasywa, to o ile wiem, pasywa to sg zobowigzania. Tak
jak pasywa banku, to sg zobowigzania banku wobec mnie. Prawda? Moje oszczednosci
sq w pasywach banku.

Tak samo te pasywa, odzwierciedlone w bilansie ptatniczym — to sg chyba cudze pie-
niadze, po prostu? Czy nasze rezerwy walutowe nie sg tworzone przez cudze pienigdze?
Czy z tym nie wigze sie jakie§ ryzyko? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Pan prezes Raczko, tak? Bardzo prosze.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Dziekuje bardzo. Mnie trudno byloby, jako ekonomiScie, mie¢ inne zdanie, niz pan
prof. Rosati — poniewaz wszyscy wiemy, kim jest pan prof. Rosati dla §wiata ekonomicz-
nego. Byl cztonkiem RPP. Moja rola tutaj polega na tym — poniewaz nie ma kolegow
z RPP - zeby panu...

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Wtasnie — dlaczego? W zeszlym roku mieliémy tutaj potezng reprezentacje czlonkow
Rady. Zapraszali$my ich i w tym roku.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Chcialbym uzupelnic swoje wystapienie o to wlasnie pytanie — czy nie powinno by¢ tutaj
czlonkow RPP?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
My zawsze zapraszamy. A czy jest jaki§ powod, panie prezesie, ze nie przyszli?

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:

Pewnie techniczny. W kazdym razie, jezeli panstwo pozwola, spréobuje zreferowacé, jakiego
rodzaju przestankami cztonkowie Rady w wiekszoSci sie kierowali. OczywiScie percepcja
informacji, ktére dostarcza staff, czyli pracownicy NBP, podlega indywidualnej ocenie
kazdego cztonka Rady. Kazdy z czlonkéw Rady na wlasne ryzyko podejmuje decyzje tego
dotyczaca. Tak ten system jest skonstruowany.

Jako ekonomista nie moge z panem profesorem polemizowac. Uwazam, ze moja rola
jest taka, zeby panstwu powiedzie¢, jakimi motywami Rada sie kierowala — dlatego
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ze byly pewne motywy, ktore stojg za jej decyzjami i rozumowaniem. Uwazam, ze moja
uczciwo$¢ nakazuje mi te motywy panstwu przekazac.

Jezeli pan prof. Zyzynski pozwoli, to pokazatbym na tej tabelce. Dlatego, panie pro-
fesorze, ze tutaj przy rachunku finansowym zrobione jest odwrotnie, niz przy rachunku
biezgcym. To, co jest pasywem, jest naplywem z zewnatrz i jest zobowiazaniem, ktore
naplywa do nas, ale zwieksza formalnie wielko$¢ zagranicznych §rodkéw walutowych,
ktore funkcjonujg w tym obszarze.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Jesli ktos to wprowadza, to moze wyprowadzic.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Jezeli wyprowadzi, to natychmiast odbije sie to w rachunku biezacym. Ma pan profesor
w tym zakresie 100% racji.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):
Mnie ta sytuacja niepokoi.

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Mnie réwniez.
Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo. Jesli nie ma dalszych uwag, to stwierdzam zakonczenie omawiania
przedstawionych przez prezesa NBP sprawozdan z dzialalnosci NBP w 2012 r. oraz
,Sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej” — takze za 2012 r.
Poniewaz sprawozdanie bedzie przedmiotem posiedzenia plenarnego Sejmu, nasza
Komisja musi przygotowac sprawozdanie i musi wybrac posta sprawozdawce. Proponuje,
aby postem sprawozdawcg byt pan poset Jacek Brzezinka, ktory byl postem sprawoz-
dawca w ub.r. i dobrze sie wywigzal z tego zadania.
W takim razie proponuje te kandydature. Pan poset sie zgadza, jak rozumiem.

Posel Jacek Brzezinka (PO):
Tak.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Czy sg inne kandydatury? Nie widze. Nie slysze sprzeciwu wobec tej kandydatury,
a zatem pan posel Brzezinka bedzie naszym sprawozdawca.

Chcialtbym bardzo podziekowac panstwu za udziat w tej dyskusji. Dziekuje przedsta-
wicielom NBP, przekazujac na rece pracownikow i zwlaszcza staffu, jak zwykle wyrazy
najwyzszego uznania za doskonalg prace analityczng.

Jesli chodzi o nasze zyczenia dla RPP, to wlasciwie...

Czlonek zarzadu NBP Andrzej Raczko:
Przekazemy.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Bardzo prosze. Dziekuje bardzo za udzial, za uczestnictwo w tej dyskusji.
Zamykam posiedzenie Komisji.




