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Pelny zapis przebiegu posiedzenia

Komisji Finanséow Publicznych (nr 12)

5 stycznia 2016 r.

Komisja Finansow Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Andrzeja
Jaworskiego (PiS), przewodniczgcego Komisji, oraz posta Wiestawa Janczyka
(PiS), zastepce przewodniczgcego Komisji, zapoznata sie z:

- ,Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2016” (druk nr 85);
- ,Miedzynarodowg pozycja inwestycyjng Polski w 2014 r.” (druk nr 86).

W posiedzeniu udzial wzieli: Andrzej Kazmierczak czlonek Rady Polityki Pienieznej, Elzbieta
Chojna-Duch czlonek Rady Polityki Pienieznej, Andrzej Rzonca cztonek Rady Polityki Pienieznej,
Ryszard Kokoszczynski czlonek Zarzadu Narodowego Banku Polskiego wraz ze wspoélpracownikami
oraz Jarostaw Borowski zastepca dyrektora Departamentu Budzetu i Finanséw Najwyzszej Izby
Kontroli.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Jakub Krowiranda, Michal Nowak
i Mariusz Pawelczyk - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Dzien dobry. Witam serdecznie. Otwieram posiedzenie Komisji Finanséw Publicznych.
Stwierdzam kworum.
Drodzy panstwo, mamy dzisiaj kilka godzin pracy przed soba. Mam nadzieje,
ze ta praca péjdzie sprawnie.
Porzadek dzisiejszego posiedzenia zostal panstwu dostarczony. Czy sa uwagi do tego
porzadku? Nie widze.
Wobec niezgloszenia wnioskow do porzadku dziennego stwierdzam jego przyjecie.
Marszatek Sejmu w dniu 8 grudnia 2015 r. skierowal do Komisji przedstawione przez
prezesa Narodowego Banku Polskiego ,,Zalozenia polityki pienieznej na rok 2016” (druk
nr 85) oraz ,,Miedzynarodowg pozycje inwestycyjng Polski w 2014 r.” (druk nr 86).
Przystepujemy do realizacji pkt 1 porzadku dziennego. Prosze o zaprezentowanie
,Zalozen polityki pienieznej na rok 2016”. Z tego, co wiem, bedzie je przedstawiat przed-
stawiciel Rady Polityki Pienieznej. Bardzo prosze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Andrzej Rzonca:
Dzien dobry. Panie przewodniczacy, panie i panowie postowie, Rada postanowila utrzy-
macé podstawowe punkty strategii prowadzenia polityki pienieznej w 2016 r., w szczeg6l-
noSci utrzymala cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen
o szerokoéci plus-minus 1 punkt procentowy. Rada podkresla i nadal zamierza wykorzy-
stywacé elastyczno$§¢, jaka daje strategia polityki pienieznej NBP, kiadac...

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Przepraszam bardzo, prositbym troszke blizej mikrofon, bo to nagrywa sie. O, dziekuje
bardzo.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Andrzej Rzonca:
...kladac nacisk na Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego. Jednoczesnie Rada
podkre§la, ze niezbednym uzupelnieniem elastycznie stosowanej strategii celu infla-
cyjnego jest polityka makroostrozno$ciowa. Rada w zalozeniach zwraca takze uwage,
ze dla zachowania stabilno$ci makroekonomicznej niezbedne jest prowadzenie polityki
fiskalnej w taki sposéb, aby nie prowadzila ona do nadmiernego zadluzania finansow
publicznych, a jednocze$nie zeby byla tworzona przestrzen fiskalna umozliwiajgca stabi-
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lizowanie koniunktury gospodarczej w sytuacji wystgpienia ewentualnych negatywnych
wstrzaséw w gospodarce. Jeszcze raz podkresle, ze w stosunku do poprzedniego roku
wlaéciwie jedyna zmiana jest ten zwiekszony nacisk na elastyczne stosowanie strategii
celu inflacyjnego. To elastyczne stosowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego
jest uzasadnione tym, ze stabilizowanie inflacji na niskim poziomie, cho¢ jest bardzo
waznym, to jednak niewystarczajagcym warunkiem utrzymywania rownowagi w gospo-
darce. Zapewnienie stabilnoSci makroekonomicznej wymaga prowadzenia polityki pie-
nieznej w taki sposéb, aby dazac do stabilizacji inflacji na poziomie celow w srednim
okresie, ograniczaé jednocze$nie ryzyko narastania nierownowag w gospodarce, w tym
w szczegolnoSci w sektorze finansowym.

Jezeli chodzi o uwarunkowania przewidywan na przyszly rok, to moze poprosze
moich kolegow, zeby przedstawili je.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Bardzo prosze. Tylko prosze o przedstawianie sie.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Andrzej Kazmierczak:

Nazywam sie Andrzej Kazmierczak. Jezeli chodzi o uwarunkowania przyszlorocznej
polityki pienieznej, to oczywiScie tak, jak wspomnial mdj przedmoéwca, istotne znacze-
nie bedzie miala sytuacja sektora finanséw publicznych. Tutaj, jezeli chodzi o relacje
deficytu sektora finansow publicznych do PKB, ta relacja jest w bezpiecznych granicach
- bedzie wynosita 2,8%. Istotne oczywiScie sg zalozenia makroekonomiczne budzetu.
Tutaj w zasadzie prognozy Narodowego Banku Polskiego i Ministerstwa Finansow, jezeli
chodzi o tempo wzrostu PKB, sg zbiezne. Na pewno, jezeli chodzi o wskaznik inflacji, on
jest przyjety na dosy¢ wysokim poziomi 1,7%. Chcialbym jednak przypomnieé, ze wskaz-
nik inflacji w Polsce w duzej mierze jest ksztaltowany przez czynniki podazowe, czyn-
niki ktére od polityki pienieznej i od polityki gospodarczej Polski nie zalezg, dlatego,
ze w duzej mierze inflacje ksztaltujg wlasnie ceny ksztaltowane na zewnatrz, zwlaszcza
ceny energii i surowcow rolnych.

Jezeli chodzi o inne zalozenia makroekonomiczne polityki pienieznej, to oczywiscie
bardzo istotng role bedzie odgrywala stabilno$¢ w sferze finanséw miedzynarodowych —
polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego oraz polityka pieniezna Rezerwy
Federalnej. Jezeli chodzi o polityke pieniezng Europejskiego Banku Centralnego, prze-
widujemy kontynuacje polityki luzowania ilo§ciowego, ktéra powinna sprzyjaé¢ podtrzy-
maniu tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro, co rowniez bedzie miato, co powinno
mie¢ korzystny wplyw na polska gospodarke, powinno stymulowac polski eksport.

Tutaj wystepuje pewne ryzyko jezeli chodzi o kontynuowanie bardziej restrykeyjne;j
polityki pienieznej jezeli chodzi o Fed. Mam tu na mysli konkretnie polityke podwyzek
stop procentowych Rezerwy Federalnej. Istnieje tutaj pewne ryzyko ujemnego wplywu
na kurs zlotego z powodu potencjalnej mozliwosci jednak odplywu kapitalu portfelowego
na rynki dojrzate z rynkéw wschodzacych. To moze mieé jednak wplyw na kurs ztotego.
Jednak, generalnie rzecz biorgc, zakladamy polityke utrzymania stabilnoSci systemu
finansowego poprzez polityke pieniezng. Narodowy Bank Polski przywiagzuje bardzo
duzg nie tylko do celu inflacji, do utrzymania statej sily nabywczej, do podtrzymania
wzrostu PKB, ale réwniez do utrzymania wlasnie stabilno$ci finansowej naszego kraju.
Generalnie rzecz biorac, najogolniej rzecz ujmujac, ten wplyw czynnikéw zewnetrznych
nie powinien negatywnie wplywac na nasza stabilnos$¢. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Dziekuje bardzo. Czy kto$ jeszcze z prezentujgcych chciatby zabrac¢ gltos? Bardzo prosze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Elzbieta Chojna-Duch:
Przedmoéwcy wlasciwie wyczerpali, mozna powiedziec, temat, ktory oczywiscie mozna
poglebiaé. Zalozenia polityki pienieznej na 2016 r. rzeczywiScie realizujg strategie celu
inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. Nie wyklucza sie interwencji
na rynku walutowym, jezeli bedzie to niezbedne dla zapewnienia stabilnoSci finansowej
i makroekonomicznej i sprzyjac to bedzie sredniookresowej realizacji celu inflacyjnego.
Prognozy inflacji (ostatnia projekcja) wskazuja, ze inflacja CPI powinna stopniowo zbli-
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zac sie w poblize celu inflacyjnego w roku 2016, celu inflacyjnego NBP, w szczegdlnoSci
tego dolnego przedziatlu celu. Ponadto, oczywiscie — przedmowcy na to wskazywali —
na polityke pieniezng w duzej mierze wplywa ogromna niepewnosc, jesli chodzi o rynki
globalne, co oznacza, ze jest trudno§é okreslenia precyzyjnego sterowania przebiegiem
proceséw gospodarczych. Niepewnos¢ powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w poli-
tyce pienieznej konieczne jest uwzglednienie bardzo szerokiego zbioru informacji istot-
nych dla proceséw inflacyjnych, proceséw gospodarczych w strefie euro, w gospodarce
globalnej, zwlaszcza w gospodarce chinskiej. Z pewnoscig te wyjatkowo wysokie zakresy
niepewnoéci bedg wplywaly na realizacje polityki pienieznej w 2016 r. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Dziekuje bardzo. Otwieram dyskusje. Bardzo prosze, pan przewodniczacy.

Posel Janusz Cichon (PO):

Panstwo formultowalicie zalozenia tak naprawde w pazdzierniku na bazie informacji czy
stanu wiedzy z pazdziernika. Troche sie zmienito od tamtego czasu. W czesci dotyczacej
stabilnoéci finansow publicznych mamy od tego czasu zmiane reguly, bardzo istotng
zmiane, ktora pozwolila na bardzo wyrazny przyrost wydatkow w stosunku do tego,
na ktory pozwalala wcze$niejsza reguta. Mamy tez zmiane — jesteSmy po nowelizacji
budzetu na 2015 r. ze zwiekszonym deficytem. Mamy wreszcie podwyzke stop procen-
towych. W jakiej§ mierze przewidywaliSmy to, ale zdaje sie, ze nie do konica zakladali-
§my, ze stanie sie to jeszcze w 2015 r., a wobec tego konsekwencje mogg by¢ istotniej-
sze w roku przyszlym, bo to w praktyce moze oznacza¢, ze §wiat niskich stop, era tych
niskich stop ucieka nam. Do tego to, co dzieje sie, jesli chodzi o Chiny. Zdaje sie, ze pewne
przewidywania urzeczywistniajg sie. Pytanie, czy z tego nie wynika wrecz koniecznosé
zmiany zalozen? I pytanie: jesli tak, to jak glebokie te zmiany, zdaniem panstwa, by¢
powinny?

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Dziekuje. Pan przewodniczacy Zyzynski.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):

Dziekuje bardzo. Mam kilka pytan. Po pierwsze, chciatbym zapytaé, jak panstwo oce-
niacie prognoze inflacji w budzecie 1,7%? Tutaj jest cel inflacyjny 2,5%, a w budzecie
jest prognoza 1,7%, ktora byla krytykowana przez réznych publicystow, powiedziatbym,
i niektorych politykow. Obecnie mamy deflacje, prawda? To znaczy, w minionym roku
byta deflacja i mowi sie, ze cel inflacyjny nie zostal osiagniety, prawda? Czy w zwigzku
z tym to ma jaki§ wplyw na luzowanie iloSciowe, bo profesor KaZzmierczak mowil, jak
zrozumialem, o luzowaniu iloSciowym w Unii Europejskiej? A czy u nas tez jest taka
mys$l, zeby moze jednak poluzowacé iloSciowo, bo zaséb pienigdza w stosunku do PKB
jest niski w Polsce, jak wiadomo? Mam takie drugie pytanie: jak oceniacie wplate z zysku
NBP w tym roku? Czy to moze by¢ realizowane?

I trzecie pytanie: co ze srodkami unijnymi? W jaki sposob na polityke pieniezng wply-
wajg Srodki unijne? Ja juz kiedy$ zadawalem takie pytanie, na ktore nie uzyskatem odpo-
wiedzi. Jest dosy¢ spora kwota §rodkéw unijnych, ale jak wiadomo, nikt euro nie dostaje
w ramach finansowania §rodkami unijnymi, tylko dostaje nasze rodzime ztotéwki. To sie
nazywa finansowaniem ze §rodkow unijnych. I co sie z tym dzieje? Czy te wplywajace
euro zwieksza nasze rezerwy czy sluzy finansowaniu importu? Co sie dzieje z tymi pie-
niedzmi unijnymi de facto? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Dziekuje bardzo. Najpierw bedzie lista pytan, potem bedzie runda odpowiedzi. Pani poset
Mastowska, bardzo prosze.

Posel Gabriela Maslowska (PiS):

W materiale, ktory otrzymaliémy od panstwa, dotyczacym polityki pienieznej i uwarun-
kowan, a konkretnie uwarunkowan zewnetrznych, wspominacie panstwo o wplywie
spadku cen surowcow, ktory faktycznie w roku 2014 i w roku 2015 mial miejsce. Doty-
czylo to miedzi, dotyczylo to ropy naftowej i innych surowcéw. Chciatabym zapytaé, czy,
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zdaniem panstwa, ta tendencja spadkowa w 2016 r. utrzyma sie, czy nastapi jej odwro-
cenie? Czy w Narodowym Banku Polskim dokonywane sg takie prognozy w ramach tego
chociazby, o czym pani mowita przed chwila, ze w zwigzku z niestabilng sytuacja w oto-
czeniu potrzeba jest gromadzenia coraz wiekszego zasobu danych, azeby mozna bylo
z wiekszym prawdopodobienstwem przewidzie¢ przebieg proceséw gospodarczych? Czy
w zwigzku z tym kto§ w Narodowym Banku Polskim i kto przygotowuje takie prognozy,
opracowuje takie prognozy dotyczace ksztaltowania sie cen surowcéw? Jesli nie, to czy
zamierzacie panstwo to robi¢ w przyszlosci?

Tez w jednym miejscu jest — zresztg tutaj padalo to okreslenie — ze Rada Polityki
Pienieznej realizuje Sredniookresowy cel inflacyjny. Chciatabym zapytac, bo czesto uzy-
wamy tego okreslenia — nie jestem przekonana, czy o tym samym myslimy, wobec tego
chce zapytaé, co to znaczy — ze 6w cel ma charakter srednioterminowy? Czym, wedlug
panstwa, jest perspektywa krotkoterminowa, czym §rednioterminowa i czym diugoter-
minowa? Chcialabym tutaj precyzyjnej odpowiedzi.

Takze na jednej ze stron piszecie panstwo, ze analiza przyczyn globalnego kryzysu
gospodarczego, doprowadzila do czesciowej modyfikacji pogladéow na temat wlasciwego
sposobu prowadzenia polityki pienieznej. Wskazano na jednej ze stron, ze Rada Poli-
tyki Pienieznej bierze pod uwage ewolucje pogladéw na temat roli polityki pienieznej
zachodzgcg pod wplywem niedawnego §wiatowego kryzysu finansowego i wywolanej
nim recesji. W zwigzku z tym pragne zapytac, czy piszac o tej modyfikacji, wspomnianej
przeze mnie, czy tez o ewolucji pogladéw, macie panstwo na mysli autonomiczng zmiane
pogladéw kierownictwa NBP czy tez raczej tylko zmiane pogladéw naukowcow zagra-
nicznych badz tez prezeséw zagranicznych bankow centralnych?

Moze jeszcze jedna kwestia, ktora, wedlug mnie, takze dotyczy definicji, ale takze
wymaga wyjasnienia. Znowu, zebySmy mieli pewnos§¢, ze rozumiemy sie bardziej pre-
cyzyjnie. Piszecie panstwo: ,,W Polsce wiekszo$¢ wskaznikow makroekonomicznych
ksztaltuje sie na poziomach wskazujacych na brak wyraznych nieréwnowag makroeko-
nomicznych”. Chce zapytaé, czym sg owe nierownowagi makroekonomiczne? Czy poje-
cie nierownowagi makroekonomicznej jest zdefiniowane w jakichkolwiek publikacjach
Narodowego Banku Polskiego?

Takze kwestia interwencji Narodowego Banku Polskiego na rynku walutowym. ,,Jed-
nym z instrumentow polskiej polityki pienieznej — piszecie panstwo — sg interwencje
na rynku walutowym”. To jest oczywiste. Interwencje te byly réwniez przedmiotem
polityki pienieznej w latach poprzednich. Wobec tego przy okazji chce zapytaé panstwa
o to, jakie mogg by¢ cele dokonywania owych interwencji w przyszlym roku i kto bedzie
decydowal o dokonywaniu tych interwencji?

To moze na razie tyle. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Dziekuje. Pani przewodniczgca Skowronska.

Posel Krystyna Skowronska (PO):

W wypowiedzi i w przedstawionym materiale, ale przede wszystkim w wypowiedzi pan-
stwa czlonkéw Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze deficyt w stosunku do PKB
ksztaltujacy sie na poziomie 2,8% jest na poziomie, ktéry mozemy okresli¢ jako bez-
pieczny. Zatem w biezacym roku mamy do czynienia w budzecie z wptatg Narodowego
Banku Polskiego, czego nie bylo w budzecie roku poprzedniego. Jesli zatem nie doszloby
i nie byloby jednorazowych dochodéw budzetu takich, jak wplata Narodowego Banku
Polskiego, czy dzisiaj z koncesji na Internet szerokopasmowy, czyli w kwocie okoto 14-15
miliardéw zlotych, ten wskaznik zwiekszylby sie. W zwigzku z tym zalozenia roku bieza-
cego zamkng sie, czyli ten budzet roku 2016 bedzie budzetem, o ktérym mowimy, ze jest
z bezpiecznym deficytem, ale co bedzie w kolejnych latach i jak panstwo oceniacie, jaka
bedzie to prognoza?

Moje drugie pytanie dotyczy zmniejszenia nadplynnoSci w sektorze finansowym.
Panstwo w swoich materialach piszecie o tym, ze nadplynnosé sektora zmniejszyla sie.
Chcialabym réwniez dowiedziec sie, jak ksztaltowala sie, bo takiego materialu nie mamy,
rezerwa obowigzkowa z dokonywanych wplat przez banki i jaka jest to wysokosc? Czy
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panstwo nie uwazacie, ze wprowadzony nowy podatek bankowy bedzie na nig wplywal
ijak on bedzie wplywal na stabilno§é sektora finansowego przy prowadzeniu stress-te-
stow, bo w tym przypadku mamy duze zagrozenie? Pamietamy w latach poprzednich
przeprowadzanie przez banki stress-testow. Jak nowe rozwiagzania w panstwa ocenie
wplyng na stabilno§é¢ sektora? To w tym momencie sg moje trzy gtéwne pytania.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Dziekuje. Pan przewodniczacy Janczyk.

Posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo. Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, szanowni panstwo, ja chcialbym
prosi¢ o krotkie odniesienie sie do pozycji rezerw walutowych, jakie obecnie posiada Polska,
o perspektywy kumulowania tych rezerw, o ten zakres, tez moze w ujeciu poréwnawczym
do innych krajéw Unii Europejskiej, jesli ktos z panstwa mogtby sie o to pokusié, dlatego,
ze pojawiajg sie takie opracowania, z ktorych wynika, ze Polska ma jedne z najwyzszych
- nawet porownuje sie do Wielkiej Brytanii, wedlug zestawienia Deutsche Banku, wyzsze
rezerwy niz Wielka Brytania — i sg to juz spore wielomiliardowe kwoty. Jestesmy w sytu-
acji wysokiego zadluzenia sektora finanséw publicznych, jakie mamy, mamy duza réznice
oprocentowania tychze rezerw walutowych w stosunku do zadluzenia. Dlatego chcialbym
poznac opinie przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej i prezesa Narodowego Banku Pol-
skiego w tym zakresie, jesli chodzi o dtugi i §redni termin. Czy w dalszym ciggu bedziemy
budowali wysoka pozycje tych rezerw walutowych, czy tez nie?

I prositbym — moje drugie pytanie — réwniez o krotkie odniesienie sie do polityki
w zakresie stop procentowych, podstawowych stop procentowych. Szczegolnie zalezy
mi —na tyle, na ile panstwo mogg sie z nami podzieli¢, bo mam §wiadomosc tego, ze pan-
stwa wypowiedzi sg pilnie obserwowane przez konsumentow, ale tez przez rynki finan-
sowe — na odniesieniu sie do szansy na zmiane tych podstawowych stop, a zwlaszcza
stopy lombardowej, ktora w naszym prawie ma bezpoSrednie przelozenie, jesli to nie
zostanie zmienione, nowg ustawa sejmowa, na koszty pienigdza dla klientow detalicz-
nych, dla konsumentow. Mamy tutaj sztywna zasade i sztywne polaczenie, ktore jed-
nocze$nie — mozna tez tak powiedzie¢ — decyduje o kosztach ustug bankowych, decy-
duje w prostej linii o zysku netto instytucji finansowych dziatajacych w Polsce. Bede
wdzieczny za odniesienie sie do tych dwoch kwestii. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Dziekuje. Pan poset Killion Munyama.

Posel Killion Munyama (PO):

Dziekuje bardzo. Panie przewodniczacy, ja tez w nawiagzaniu do pytania pana przewod-
niczacego Janczyka, chcialbym odnie$¢ sie do kwestii dotyczacej stopy procentowej. 16
grudnia tak, jak wszyscy wiemy, Bank Rezerwy Federalnej podwyzszy! stopy procen-
towe 0 0,25%. Przewiduje sie, ze w tym roku najprawdopodobniej beda jeszcze 2-3 takie
podwyzki wlagnie tych stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. To jest zgodne
z oczekiwaniami rynku w Stanach Zjednoczonych. Pan profesor Kazmierczak wspo-
mnial o tym, ze sytuacja zewnetrzna jest na tyle stabilna, ze gospodarka polska bedzie
mogla sie rozwija¢ pomimo tych zmian, ktére nastepujg na zewnatrz. Chcialbym sie
dowiedzie¢, jaka bedzie reakcja na te wlasnie posuniecia, ktore Bank Rezerwy Federalnej
w Stanach Zjednoczonych zrealizowal a propos stopy procentowej?

Drugie pytanie wiaze sie z kursem zlotego. Wiadomo, ze spadek cen ropy naftowe;j
zawsze sprzyja aprecjacji dolara amerykanskiego. I tutaj mamy element dotyczacy spel-
nienia wszystkich kryteriow konwergencji, mianowicie wejscia do ERM2. Oczywiscie,
nie méwie o wejsciu do strefy euro, bo mamy Danie, ktora praktycznie jest w ERM2, ale
nie jest czlonkiem strefy euro. Czy przewidujemy wiasnie takg mozliwo§é, zeby wiasnie
stabilizowaé kurs w granicach pozadanych przez rynek? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Dziekuje bardzo. Pan przewodniczacy Wojcikowski.
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Posel Rafal Wojcikowski (Kukiz’15):
Dziekuje bardzo. Moje pytania sg nastepujace. Pierwsze pytanie, jaki jest wplyw wpro-
wadzonego niedawno podatku od niektérych instytucji finansowych na sume wyplat
dywidend w sektorze bankowym oraz sume wyplat dywidend w sektorze ubezpiecze-
niowym i jaki jest wplyw tej sumy wyplat dywidend, jezeli ona wystepuje, na bilans
obrotow biezacych? Jaki to bedzie wptyw? Czy panstwo przeprowadzali takie analizy
ico z tych analiz wynika.

Nastepne pytanie. Cel inflacyjny, jaki panstwo definiujg, to 2,5% plus-minus 1 punkt

procentowy. Chciatbym zapytac, kiedy po raz ostatni byliSmy w tej przestrzeni, w tym
korytarzu, i kiedy ponownie znajdziemy sie tam wedlug panstwa przewidywan? Co pan-
stwo uczynili, zeby przez tak dlugi okres czasu by¢ poza tg przestrzenig?
_ Wigze sie z tym nastepne pytanie. Czy nie nalezatoby — jak pan profesor, pan poset
Zyzynski stwierdzil — rozwazy¢ takiego instrumentu, jak luzowanie iloSciowe, jak ogra-
niczona interwencja Narodowego Banku Polskiego w zakresie emisji pienigdza w celu
redukgji dtugu publicznego? By¢é moze taki niecodzienny instrument pozwolitby panstwu
szybciej znalezé sie na Sciezce celu inflacyjnego?

Nastepne pytanie. Wyplata z zysku NBP. Rozumiem, ze w zeszlym roku jej nie byto,
poniewaz mieliscie panstwo okreslone cele, ktore chcieliScie zrealizowaé, ograniczajac
te wyplate z zysku. Czy ten cel zostal juz zrealizowany? Jak bedzie dalej z wyplatg zysku?
W tym roku rozumiem, ze zapisali panstwo ponad 3 miliardy, ale co bedzie w przysztym
roku? Czy majg panstwo na horyzoncie jakie$ inne cele poza wyplata z zysku NBP, ktore
chcecie panstwo realizowac ze wzgledu — nie wiem — na bezpieczenstwo finansowe czy
inne elementy polityki pienieznej szeroko rozumianej i jakie to ewentualnie bytyby cele?
Czy mozemy sie spodziewac, ze te wyplaty beda regularne?

Nastepne pytanie. Wzrost Swiatowych stop procentowych. Jakie panstwo widzg
ryzyko dla realizacji obstugi dlugu publicznego w zwigzku z pojawiajacym sie ryzykiem
stalego trendu wzrostu §wiatowych stop procentowych?

I ostatnie pytanie. Ostatnie dni pokazujg, ze rynki wschodzace moze czekaé spo-
dziewany mniej lub bardziej kryzys finansowy. On na razie objawia sie poprzez rynek
chinski, ale by¢ moze, jak panstwo wiecie, odplyw kapitalow z rynkéow wschodzacych
moze w kazdej chwili objawi¢ sie takze u nas — wielokrotnie tak bywato, dlatego juz
w tej chwili kurs walutowy euro do ztotego wynosi 4,30, a do franka szwajcarskiego 4,0.
W przypadku bardzo prawdopodobnego tego typu zjawiska, jak odplyw kapitatu z Pol-
ski w wyniku proceséw na rynkach wschodzacych, globalnych, bedziemy mieli znowu
problem z kursem franka i pewnym kryzysem w zakresie kredytéw denominowanych
we frankach szwajcarskich. Jak z punktu widzenia polityki pienieznej i polityki bezpie-
czenstwa NBP ocenia mozliwo$¢ wystapienia zawirowan i problemow natury finansowej
i makroekonomicznej w zwigzku wlasnie z mozliwym wystgpieniem gwaltownego wzro-
stu kursu franka i z problemami z tymi kredytami? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Dziekuje. Pan poset Artur Sobon, bardzo prosze.

Posel Artur Sobon (PiS):
W przygotowanym dla nas materiale jest zdanie, ktore jest co najmniej dyskusyjne.
To znaczy: ,,0d przystgpienia do UE Polska jest zobowigzana, by dazy¢ do pelnego
uczestnictwa w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej, co musi by¢ poprzedzone
uczestnictwem w ERM II”. Moje pytanie do Rady jest nastepujace. Jakie, zdaniem Rady,
muszg by¢ spelnione warunki umozliwiajace — jak sama Rada pisze — maksymalizacje
korzysci zwigzanych z integracjg walutowa i minimalizacje zwiazanych z nig zagrozen?

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Dziekuje bardzo. Wiecej zgloszen nie ma. Zamykam dyskusje. Prosze o udzielenie odpo-
wiedzi.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Elzbieta Chojna-Duch:

Przede wszystkim chcialabym powiedzie¢, panie przewodniczacy, szanowni panstwo,
ze Rada polityki Pienieznej na najblizszym posiedzeniu zaakceptuje opinie dotyczaca
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projektu budzetu panstwa na 2016 r. W tej opinii w sposob bardziej szczegbétowy niz dzi-
siaj bedzie mozna ustosunkowac sie do wiekszoSci pytan dotyczacych polityki fiskalne;j.
Ze swej strony moge powiedzieé, ze oceniamy projekt budzetu - ja przynajmniej — jako
projekt, ktory nie jest sprzeczny z zalozeniami polityki pienieznej. Jesli chodzi o skale
luzowania polityki fiskalnej, wydaje sie, ze nalezaloby raczej mowié o skali zwiekszo-
nej redystrybucji budzetowej na rok 2016, i skala powiekszonych wydatkow, o czym
moéwiono w trakcie dyskusji, w trakcie zadawanych pytan, bedzie odpowiadata skali
poszerzonych wplywow z tytulu podatkéw, proponowanych i uchwalonych juz podat-
kéw. Bedzie rowniez mozliwa w zwiagzku z jednorazowymi wplywami dotyczacymi mie-
dzy innymi wplat z zysku NBP, prawdopodobnie zwiekszonymi, jak i wplywami z LTE,
o ktorych méwita pani przewodniczgca. One rowniez wplyng na powiekszenie mozli-
woéci fiskalnych budzetu panstwa w roku przysztym. Natomiast, co trzeba powiedziec,
jesli chodzi o gospodarke polskg, podstawowe wskazniki pokrywajg sie z tymi propono-
wanymi w projekcie budzetu, na ktérym jest oparty projekt budzetu i ktory jest zawarty
w uzasadnieniu do budzetu panstwa na rok przyszly, i oczywiscie mozna powiedziec,
ze podstawowa determinantg jest utrzymywanie sie stabilnego wzrostu PKB, a nawet
jego przyspieszenie w 2016 r., zgodnie z projektem, rowniez dzieki programowi doty-
czgcemu zwiekszenia §wiadczen socjalnych, czyli programu 500+. Przyczyni sie on
do zwiekszonej konsumpcji, a wiec glownym Zrodlem wzrostu pozostaje tutaj wiasnie
popyt konsumpcyjny wspierany przez rosngce zatrudnienie, dobre nastroje gospodarstw
domowych. Dynamika wydatkow konsumpcyjnych oczywiScie pozostanie umiarkowana
ze wzgledu na relatywnie niskg dynamike nominalnych wynagrodzen i wyzsza niz wcze-
$niej stope dobrowolnych oszczednoéci. Réwniez wzrost inwestycji w gospodarce, choé
dynamika obnizyla sie w trzecim kwartale tego roku, przyczyni sie do wzrostu gospo-
darczego. Spowolnienie inwestycji w gospodarce by¢ moze zwigzane bedzie z nizsza
absorbcjg Srodkéw z Unii Europejskiej, czyli przechodzeniem z perspektywy finanso-
wej poprzedniej na obecna, do 2020 r. Jesli chodzi o rynek pracy, mamy réwniez wysoki
poziom zatrudnienia, zblizong do poziomu sprzed kryzysu stope bezrobocia, wiec mimo
korzystnej sytuacji na rynku pracy dynamika ptac nominalnych z pewnoscig nieco pozo-
stanie zwiekszona, ale poziom plac jest relatywnie niski w stosunku do krajow Unii
Europejskiej, co rowniez jest naszym atutem, jesli chodzi o mozliwoSci zwiekszenia inwe-
stycji zagranicznych w przyszlym roku. Wzrost wymaga oczywiscie zwiekszenia inno-
wacyjnosci, zaawansowania technologicznego polskiej gospodarki. Nastgpi tez pewne
przyspieszenie wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw, wedlug oceny NBP. Dynamika
kredytow dla firm jest umiarkowana, w przypadku sektora matych i srednich przedsie-
biorstw — obecnie stosunkowo niska, i nalezy oczekiwac, ze w roku przyszlym zostanie
zwiekszona. A wiec wzrost aktywnoSci gospodarczej rowniez bedzie powodowal rosnacy
eksport. W zwiazku z trwajacym ozywieniem gospodarczym w strefie euro na bardzo
niskim poziomie, ale jest to ozywienie, dynamika eksportu bedzie prawdopodobnie
wyzsza od dynamiki PKB. Gléwnym czynnikiem dla aktywnosci gospodarczej Polski
pozostaje tez spowolnienie gospodarek wschodzacych, niepewno$é w Chinach, zwlasz-
cza w ostatnich dniach, jesli chodzi o problemy naszego eksportu, a zwlaszcza, w jakim
zakresie przelozy sie to na ceny surowcow?

Jesli chodzi o inflacje, roczna dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych podob-
nie, jak w 2015 r. w pierwszej polowie, w drugiej polowie nadal pozostawala ujemna.
Spowoduje to rowniez przelozenie na rok 2016, a wiec dynamika cen bedzie zalezala
od skali wzrostu cen surowcow przede wszystkim i od sytuacji na rynkach globalnych.
A wiec silne spadki cen surowcow, brak presji inflacyjnej, ktéra jest zwigzana z ujemng
lukg popytowsg i bardzo niskg inflacjg na §wiecie réwniez. To wiec nie jest tylko nasza
polska specyfika, to jest sytuacja — mozna powiedzie¢ — ktéra wystepuje na catym Swiecie
w zwigzku z tym uwarunkowaniem.

Jesli chodzi o problemy dotyczace... Moze moi koledzy beda juz kontynuowali.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Dziekuje bardzo. Prosze bardzo.
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Czlonek Rady Polityki Pienieznej Andrzej Kazmierczak:
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Prosze panstwa, jezeli chodzi o pytanie dotyczace koniecznoSci zmian zatozen polityki
pienieznej — to bylo pierwsze pytanie — w zwigzku z tymi wydarzeniami i zjawiskami,
ktoére sie dokonuja - tutaj wspomniano o zmianie reguly wydatkowej w 2015 r., o pod-
wyzkach stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, o wydarzeniach w Chinach - te
wszystkie zjawiska nie wplywaja jako$ znaczgco na potrzebe zmian zalozen polityki pie-
nieznej dlatego, bo, analizujgc sytuacje makroekonomiczna, widzimy, ze tempo wzrostu
PKB w Polsce jest zblizone do - tak jak tu wczes$niej wspomniano — potencjatu, do pro-
dukcji potencjalnej; spada bezrobocie. Rzeczywiscie, problem jest z osiggnieciem celu
inflacyjnego. )

Od razu przechodze do tego drugiego pytania profesora Zyzynskiego. Cel inflacyjny
wynosi 2,5%, tymczasem w budzecie przyjeliSmy zalozenie 1,7%, a obecnie mamy jed-
nak nadal deflacje. Ostatnie dane méwig o wysoko$ci CPI minus 0,5%. Pamietajmy,
ze w duzej mierze jednak ten poziom cen ksztaltowany jest przez czynniki niezalezne
od polityki pienieznej, inne czynniki niz czynniki popytowe, i stad tak trudna jest ich
przewidywalno§¢. My nie wiemy, jak te rynki miedzynarodowe zachowajg sie.

Jezeli natomiast chodzi o mozliwo§é stosowania luzowania iloSciowego wlasnie
w zwigzku z deflacja, pamietajmy, ze tutaj istotna jest sytuacja nadplynnosci, ktora
mamy, czyli nadmiaru §rodkéw, ktorymi dysponujg banki komercyjne na rachunkach
biezacych w NBP w wysokosci okoto 100 000 000 tys. zI. Wiasnie problem polega na uru-
chomieniu tych srodkow, na przeznaczeniu tych srodkéw na akcje kredytowa. Problem
wla$nie polega na tym, jak sktoni¢ banki komercyjne do rozszerzenia wolumenu kredy-
tow. Musimy wiedzie¢, ze o skali udzielanych kredytéw decyduje nie tylko stopa procen-
towa, ale rowniez wiele innych czynnikéw od banku centralnego niezaleznych, od ceny
pieniadza niezaleznych, stad to otoczenie ekonomiczne, uwarunkowania makroekono-
miczne réwniez majg istotny wplyw na ekspansje kredytowa. Stad w sytuacji wiasnie
nadptynnoéci sektora bankowego najpierw powstaje problem, jak skioni¢ banki komer-
cyjne do rozszerzenia kredytow, zamiast utrzymywania nadmiaru plynnego pieniadza
na rachunku w banku centralnym.

Padlo pytanie, co ze §rodkami unijnymi, jak one wplywaja na polityke pieniezna,
na emisje pieniadza. Pan profesor Zyzynski, mozna powiedzie¢, po raz kolejny zadaje
to pytanie. Mozna powiedziec¢ tak: §rodki euro, waluta obca, a wiec euro, ktéra otrzymuje
Ministerstwo Finansow, w czeSci sg sprzedawane Narodowemu Bankowi Polskiemu.
I w tym sensie w tej czeSci, w jakiej Narodowy Bank Polski kupuje euro od Ministerstwa
Finansow, powoduje dodatkowsg kreacje pienigdza. I to tez sprzyja wlasnie nadptynnoSci
sektora bankowego. Dlatego tez z tego powodu Ministerstwo Finanséw zdecydowalo
czes¢ funduszy euro, ktore otrzymuje, sprzedawac¢ wprost na rynku walutowym, a nie
do Narodowego Banku Polskiego, aby te nadptynno§é powiekszac.

Padlo pytanie - tutaj przechodze do pytania pani posetl Gabrieli Mastowskiej —
ze mamy do czynienia ze spadkiem cen surowcow i czy w NBP sg sporzadzane prognozy
dotyczace ksztaltowania sie cen wlasnie surowcow. Jak najbardziej Narodowy Bank Pol-
ski takie prognozy sporzadza. Szczegélnie zwraca uwage na ksztaltowanie sie prognozy
cen, ktore sg przedstawiane przez ministerstwo energii Stanéw Zjednoczonych, ale nie
tylko, bo przez miedzynarodowe instytucje finansowe, ktore takie prognozy sporzadzajg.
To dotyczy réwniez cen surowcow, w ogole wszelkich surowcow.

Ciekawe pytanie pani posel Mastowskiej — czy modyfikacja pogladéw na temat roli
polityki pienieznej jest autonomicznym poglagdem Narodowego Banku Polskiego, czy
sg to poglady zewnetrzne, naukowe. Generalnie rzecz biorac, to jest oczywiscie ten
drugi element. To znaczy, Narodowy Bank Polski §ledzi oczywiscie dorobek naukowy,
jezeli chodzi o teorie polityki pienieznej, praktyke polityki pienieznej i wyciaga rowniez
wnioski. Staramy sie podazac za do§wiadczeniami innych krajéw, rowniez uwzgledniajac
oczywiscie uwarunkowania Polski jako kraju matego o gospodarce otwartej. Stad niewat-
pliwie tutaj, jezeli chodzi o osiggniecia nauki §wiatowej, z calg pewnoécig je realizujemy.

dJezeli chodzi o pytanie, ze wystepuje brak wyraznych nieréwnowag makroekono-
micznych i czym sg te nieréwnowagi ekonomiczne. Przede wszystkim tu chodzi o nie-
rownowagi w sferze realnej i w sferze systemu finansowego. Jezeli chodzi o réwnowage
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w sferze realnej, to chodzi tutaj o réznice miedzy rzeczywistym tempem wzrostu PKB
a tak zwanym potencjalnym wzrostem PKB, jezeli chodzi o rownowagi w sferze finan-
sow, to chodzi o rownowagi w poszczegolnych segmentach rynku finansowego, a wiec
na rynku obligacji, na rynku miedzybankowym, pienieznym, na rynku akgji, a zwlaszcza
oczywiscie na rynku kredytowym, zeby tu nie wystepowal tak zwany babel spekulacyjny.

Jezeli chodzi o interwencje na rynku walutowym, to tutaj ich celem jest ograniczenie
wahan kursu zlotego. Mamy system plynnego kursu walutowego, ale to jest taki troche
kierowany plynny kurs walutowy. To znaczy, staramy sie, aby te wahania nie byly jednak
nadmierne dlatego, bo one maja negatywny wplyw na procesy inflacyjne czy negatywny
wplyw na sfere realng, na transakcje na rynku handlu zagranicznego. Stad staramy sie,
kiedy uznajemy, ze te wahania sa nadmierne, ale tylko w takich sytuacjach, bo, general-
nie rzecz biorgc, zeby skonkludowaé, mozemy stwierdzic, ze system tego plynnego kursu
walutowego z pewnymi granicami wahan sprawdza sie doskonale w sytuacji gospodarki
polskiej.

Pani posel Skowronska pyta o wplaty z zysku NBP, czy ewentualny brak tych wptat
NBP, zwlaszcza w przyszlym roku, moze wplynaé na nierownowage sektora finansow
publicznych, to znaczy, na zagrozenie tego wskaznika, zagrozenie deficytu sektora
finansow publicznych do PKB. Pamietajmy, ze wynik Narodowego Banku Polskiego,
zysk Narodowego Banku Polskiego ma charakter wypadkowy. To jest wynik, ktory jest
niezalezny od Narodowego Banku Polskiego dlatego, bo on w duzej mierze jest zalezny
od ksztaltowania sie kursu walutowego. Decydujacy wplyw na wynik majg wahania
kurséow walutowych. Tak samo zmiany stép procentowych na zagranicznych rynkach
finansowych, na ktére my nie mamy wplywu, stad my nie wiemy, jak bedzie w przy-
sztym roku. My tego nie wiemy. Wiemy, ze zysk NNBP nie ma wplywu na deficyt sektora
finanséw publicznych. On nie jest wliczany, nie zmniejsza deficytu sektora finansow
publicznych - o tym pamietajmy.

Jezeli chodzi o pytanie pana posta Janczyka o rezerwy walutowe, czy one sg duze czy
male, to pamietajmy, ze jezeli odniesiemy te rezerwy walutowe do wysokoéci zadluzenia
zagranicznego Polski, jak pan wspomnial, to oczywiscie one nie sg wysokie, przyjmu-
jac, ze zadluzenie w walutach obcych to jest ponad 270 000 000 tys. euro. Oczywiscie,
wazna jest struktura tego zadluzenia, a szczegdlnie wazna jest wielko§¢ zadtuzenia
krotkoterminowego. Tutaj ta relacja ksztaltuje sie w bezpiecznych granicach, ale mimo
wszystko te rezerwy na obecnym poziomie sg chyba jednak niezbedne dla zabezpiecze-
nia zewnetrznej stabilno§ci finansowej Polski. To jest m6j osobisty poglad, bo jednak
musimy mie¢ rezerwy walutowe na wlasciwym poziomie po to, aby by¢ przygotowanym
na ewentualne interwencje walutowe, a temu oficjalne rezerwy walutowe stuza.

Moze dalej przekaze paleczke mojemu koledze, jezeli to jest mozliwe, a jezeli nie,
to oczywiscie bede dalej odpowiadat.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Bardzo prosze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Andrzej Rzonca:

Dziekuje, panie przewodniczacy. Ja moze wroce jeszcze do pytania dotyczgcego projektu
ustawy budzetowej na przyszly rok. Opinie do tego projektu, jak wspomniata moja kole-
zanka, przedstawimy czy przyjmiemy na nadchodzgcym przysztotygodniowym posiedze-
niu, niemniej w zalozeniach Rada Polityki Pienieznej wyraZznie stwierdzila, ze bardzo
wazne dla zachowania stabilnoéci makroekonomicznej, a nawet niezbedne jest prowa-
dzenie polityki fiskalnej w taki sposob, aby byla tworzona przestrzen fiskalna umozliwia-
jaca stabilizowanie koniunktury gospodarczej w sytuacji wystapienia w gospodarce nega-
tywnych wstrzgsow. Obecny stan finansow publicznych nie tworzy takiej przestrzeni.
Mamy deficyt niemalze u szczytu koniunktury w finansach publicznych zblizony do 3%.
Deficyt strukturalny w Polsce, oczyszczony z dzialania czynnikow cyklicznych, nalezy
do najwyzszych w Unii Europejskiej. Jezeli finanse publiczne maja by¢ przygotowane
na wystapienie ewentualnych powaznych wstrzasow w otoczeniu zewnetrznym, to powi-
nien by¢ systematycznie redukowany deficyt strukturalny.
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Bylo tutaj kilka pytan dotyczacych podatku bankowego. Podzielam watpliwosci
zawarte w opinii Narodowego Banku Polskiego, przedstawionej czy przestanej przez
pana Piotra Wiesiotka — pierwszego zastepce prezesa NBP. WatpliwoSci te dotycza,
po pierwsze, celu wprowadzenia tego podatku. Ten cel jest zupelnie inny niz w innych
krajach. Celem wprowadzenia tego podatku jest cel fiskalny, ktéry w innych krajach nie
byt zasadniczym celem jego wprowadzania. Cel fiskalny jest malo zrozumiaty, zwazyw-
szy na niskg efektywnosé fiskalng podatku. Druga watpliwo$c jest zwigzana z negatyw-
nym wplywem tego podatku na rozwdj sektora bankowego. Obecna zyskowno$¢ sektora
bankowego jest zblizona do przecietnej w gospodarce. Wprowadzenie podatku obnizy
ja o okolo jedna trzecia, gteboko ponizej przecietnej stopy zwrotu z kapitalu w gospo-
darce, ktorg mozna traktowac jako przyblizenie kosztu wynajmu kapitatu. Skoro tak,
to mozna spodziewac sie, ze inwestorzy nie beda chcieli rozwija¢ tego rodzaju dziatalno-
Sci, czyli nastapi spowolnienie rozwoju sektora bankowego w Polsce, co oznacza ograni-
czenie w dostepnosci do kredytu, przy czym zmieni sie rowniez struktura tego kredytu.
W przypadku sektora przedsiebiorstw ograniczenie w dostepnosci do kredytu bedzie
dotyczylo przede wszystkim malych przedsiebiorstw. Jesli chodzi o duze przedsiebior-
stwa, to one bedg mogly by¢ finansowane poprzez spétki-matki z zagranicy badz tez
przez podmioty zwigzane ze spétkami-matkami z zagranicy. W przypadku gospodarstw
domowych ograniczenia w dostepnosci do kredytu beda dotyczyly przede wszystkim kre-
dytow hipotecznych, ktére majg duzy wolumen, a niskie marze, a wiec nastgpi przesu-
niecie w kierunku kredytu konsumpcyjnego. To wypychanie finansowania duzych przed-
siebiorstw za granice bedzie przyczynialo sie do pogorszenia miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto Polski, co moze skutkowaé wzrostem premii za ryzyko, podbijajacym
koszt finansowania wszystkich podmiotéw. I wreszcie, jest trzecia watpliwos$c dotyczaca
wplywu tego instrumentu na stabilno§é sektora bankowego. Podatek ten bedzie osla-
bial te stabilno$¢ z dwoch powodéw. Po pierwsze, w zwigzku z przesunieciami w bilan-
sach bankow majgcych ograniczyc wplyw czy wielkosc tego zobowigzania podatkowego,
a po drugie, to ostabienie bedzie zwigzane z tym, ze banki sg zr6znicowane — nie wszyst-
kie banki sg w takiej samej sytuacji finansowej. Szczegély zostaly przedstawione w opinii
Narodowego Banku Polskiego. Te wszystkie watpliwoS§ci zawarte w tej opinii podzielam.

Jezeli chodzi o pytanie dotyczace charakteru celu inflacyjnego — co oznacza Srednioter-
minowy charakter celu inflacyjnego, to jest on zwigzany z op6éznieniami w mechanizmie
transmisji. Polityka pieniezna najsilniej oddziatuje na inflacje. Wedlug najswiezszych
badan, po uptywie czterech do szeSciu kwartalow, a w miedzyczasie systematycznie
dynamika cen jest zakl6cana poprzez wystepowanie r6znego rodzaju wstrzaséw. Polityka
pieniezna nie jest w stanie zmieni¢ biezgcej inflacji — moze wplywac tylko na przyszig
inflacje. W zalozeniach zwracamy uwage na ewolucje pogladéw dotyczacych tego, jak
powinna wygladac¢ polityka pieniezna maksymalizujgca dobrobyt spoteczny. Ta ewolucja
pogladéw dotyczy w szczegblnoSci wydtuzenia horyzontu, w jakim powinno sie stabili-
zowac ceny. Cel inflacyjny nie moze by¢ traktowany jako alibi dla ekspansywnej polityki
pienieznej, ktora dgzac do realizacji celu inflacyjnego, jednocze$nie rodzitaby zagrozenia
dla stabilnosci sektora finansowego.

O przejawach nier6wnowag makroekonomicznych wspominatl juz pan profesor Kaz-
mierczak. Ja jedynie chciatbym zwréci¢ panstwa uwage, ze Rada Polityki Pienieznej
trzeciej kadencji oddaje swoim nastepcom gospodarke, ktora jest niemal idealnie zréw-
nowazona. Wzrost poziomu PKB jest zblizony do potencjalnego PKB, stopa bezrobocia
jest zblizona do naturalnej stopy bezrobocia, wzrost popytu krajowego nie wyprzedza
wyrostu PKB, odbudowujg sie oszczednosci gospodarstw domowych, eksport i import
rosng w podobnym tempie, przy czym eksport jest wyzszy od importu, kredyt nie ro$nie
szybciej niz dochody dtuznikéw, ktore determinujg ich zdolno$¢ do splaty zobowigzan,
jednoczesnie obniza sie odsetek kredytow z utratg wartoSci.

Pojawialo sie tutaj pytanie dotyczace rezerw walutowych. Pan profesor Kazmierczak
czesciowo odnidst sie juz do niego. Ja tylko dodam, ze zmiany rezerw w naszym kraju
zalezg glownie od tego, gdzie sg wymieniane na zlote fundusze unijne. Mamy plynny
kurs walutowy, w ktorym w zasadzie nie powinno dochodzi¢ do zmian poziomu rezerw
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walutowych. Zrédtem zmian poziomu rezerw jest przewalutowanie na zlote funduszy
unijnych w Narodowym Banku Polskim.

Byly tutaj pytania dotyczace ryzyka i skutkow ewentualnych zawirowan w otoczeniu
Otoz nawet, gdyby to ryzyko bylo niskie, to skutki materializacji tego ryzyka bylyby
na tyle istotne, ze nalezaloby sie przygotowaé na materializacje ewentualnych zaburzen
w otoczeniu. Ryzyko wystapienia tych zaburzen jest podwyzszane przez to, ze materia-
lizacja ktoregokolwiek z zewnetrznych zagrozen zmniejsza szanse na unikniecie pozo-
statych. Te zagrozenia sg wymienione w ,,Zalozeniach”. Pierwszym z tych zagrozen jest
twarde ladowanie w Chinach, ktére sg druga najwieksza gospodarka na §wiecie impor-
tujacg niewiele mniej niz Stany Zjednoczone, dlatego tez w ,Zalozeniach” wyraznie
podkre§lamy, ze ewentualne klopoty chinskiej gospodarki mialyby istotny negatywny
wplyw na koniunkture w otoczeniu. Przed widmem kryzysu finansowego stoi wiele
duzych gospodarek wschodzacych takich, jak chociazby Brazylia, ale blizej naszego
kraju, takze Rosja. Przedsiebiorstwa z tych krajow, w szczegélnosci budowlane oraz
z sektora surowcowego, silnie zadtuzyly sie zwlaszcza w walutach obcych, a teraz maja
ktopoty ze splatg tego zadluzenia. Zatamac sie mogg ceny aktywow na §wiecie w wiek-
szo$ci wywindowane do poziom6w najwyzszych w historii. Wreszcie, mamy wcigz nieroz-
wigzang sytuacje w bliskim otoczeniu, to znaczy, w strefie euro. Na skutek niedostatku
restrukturyzacji po globalnym kryzysie finansowym w wielu waznych gospodarkach roi
sie od chwiejgcych sie firm i stabych bankow. Jednoczesnie w wiekszosci tych gospoda-
rek doszlo do eksplozji dlugu publicznego do pozioméw osigganych weze$niej w trakcie
najwiekszych wojen. To pozbawia polityke fiskalng pola manewru w tych gospodarkach.
Jednoczesnie ekstremalnie niskie stopy procentowe silnie zawezajg je w polityce pieniez-
nej. PowinniSmy wiec przygotowywac sie na ewentualne powazne zaburzenia w naszym
otoczeniu, co oznacza, ze nie ma najmniejszej przestrzeni dla obnizek stop procento-
wych, ani tez jakichkolwiek niekonwencjonalnych dzialan w polityce pienieznej. Odcho-
dzaca Rada pilnowala tego, zeby polityka pieniezna byla prowadzona w konwencjonalny
sposob i polska gospodarka bardzo dobrze na tym wyszta. Wtedy, kiedy my nie baliémy
sie podnosié¢ sto procentowych, gospodarki takie, jak chociazby Brazylii, nie tylko baly
sie podnosi¢ stopy procentowe, ale obnizaly stopy procentowe. Wszystkie te gospodarki
fatalnie na tym wyszly. Zwiekszenie stopnia ekspansji monetarnej pobudzaloby popyt
krajowy, a tym samym pogarszaltoby saldo obrotow biezacych, zwiekszajac uzaleznienie
polskiej gospodarki od kapitatu, w tym w szczegé6lnosci od kapitatu krétkoterminowego,
bo szybszy wzrost popytu krajowego od potencjalu jest nie do utrzymania. On popra-
wia oceny ryzyka danej gospodarki, ale tylko w krétkim okresie, a taka krétkookresowa
ocena poprawy ryzyka ma znaczenie dla inwestoréw, ktorzy majg krotki horyzont inwe-

stycyjny.
Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):

Dziekuje bardzo. O glos prosita jeszcze pani przewodniczaca Paulina Henning-Kloska.
Bardzo prosze.

Posel Paulina Henning-Kloska (N):

Dziekuje bardzo. Zaspalam w pierwszej kolejce. Mam dwa pytania. Po pierwsze, budzet
zaklada umacnianie sie zlotego. Dzisiaj mamy do czynienia z troche inng tendencja,
ktéra w ostatnim kwartale zaczela sie dosy¢ znacznym, ze tak powiem, ostabieniem
zlotego. Do tego sg problemy na rynkach wschodzacych. Jak, panstwa zdaniem, i czy
to moze przelozy¢ sie na problem ze zrealizowaniem potrzeb pozyczkowych, ktore na rok
biezacy sa dosy¢ duze?

I druga rzecz. W budzecie na rok przyszly, jakby w zalozeniach globalnych nie
uwzglednia sie w ogéle wplywu wlasnie podatku bankowego na ewentualne rézne pozy-
cje, miedzy innymi na...

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
To pytanie juz bylo, pani przewodniczaca.
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Posel Paulina Henning-Kloska (N):
To znaczy, nie. Chcialbym tylko wprost zapytaé¢ o wplywy, na przyklad, z podatkow
dochodowych i rézne takie inne rzeczy. Czy to dobrze, ze w budzecie o tym sie nie méwi?

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Dziekuje. Bardzo prosze o krétkag odpowiedz.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Andrzej Kazmierczak:

Moze ja sprobuje. Moze zaczne, nawigzujac jeszcze do tego podatku bankowego, bo tak
troszeczke on jest przedstawiany w pesymistycznym Swietle. Ja tak dalekiego pesymi-
zmu nie podzielatbym. Réwnoczes$nie, odpowiadajac na ostatnie pytanie, pamietajmy,
ze jezeli chodzi o sektor bankowy w Polsce, to na tle innych krajow Unii Europejskiej
ta marza odsetkowa, réznica miedzy stopa oprocentowania depozytow a stopa oprocen-
towania kredytow, w Polsce jest jedng z najwyzszych w Europie, w Unii Europejskie;j.
Jest znacznie wyzsza anizeli przecietna w Unii Europejskiej, wiec, krotko mowigc, ten
sektor bankowy ma mozliwo§¢ generowania dochodow, ale w spos6b taki niewymaga-
jacy jakiejs wyjatkowej intensyfikacji aktywnosci. Pewne mozliwo$ci pozyskania docho-
dow od sektora bankowego sa. Pamietajmy, ze sektor bankowy w Polsce dysponuje tez
wysokim wspélczynnikiem kapitalowym — to jest okolo 14%, wiec tutaj nie ma zadnego
zagrozenia, jezeli chodzi o stabilno§é sektora bankowego. I pamietajmy tez o tym, ze jed-
nak akcja kredytowa, aktywa kredytowe, dzialalno$¢ kredytowa bankéw to jest jednak
podstawowa dziatalno§é sektora bankowego. Najbardziej dochodowa, prawda? Najbar-
dziej dochodowa. Niewatpliwe jest to, ze podatek bankowy zmniejszy zyski. To nie ulega
watpliwosci, ale wlasnie zmusi do intensyfikacji dzialalnosci — wprost przeciwnie, aby
odzyskaé rozmiary utraconego zysku, moze zmusi¢ do racjonalizacji kosztow, do wymu-
szenia wlaénie ekspansji kredytowej bankéw po to, aby te zyski zrownowazyc¢. Wiec tutaj
ten pesymizm jest taki bardzo daleko idacy.

Niewatpliwie jezeli chodzi o ostabienie zlotego, ono ma wplyw na potrzeby pozycz-
kowe dlatego, bo, pamietajmy, cze$¢ naszego deficytu pokrywamy poprzez emisje papie-
row dtuznych na rynkach zagranicznych wyrazonych w walutach obcych, gléwnie w for-
mie tak zwanych euroobligacji, ale nie tylko, réwniez na narodowych rynkach finanso-
wych, czyli ten dlug tez jest wyrazony oczywiScie w walutach obcych, a jezeli tak, jezeli
zloty bedzie sie deprecjonowal, to oczywiScie ten dtug bedzie powiekszany i jego obstuga
réwniez.

Chcialbym jeszcze dwa stowa, bo jednak nalezy sie odpowiedz poprzednikom, ktorzy
zadali — pan Munyama i inne osoby — pytania o wplyw podwyzki stép procentowych
w USA, w ogole o sytuacje zewnetrzna, wplyw na kurs zlotego, na mozliwosc jego apre-
cjacji, czy to wlasnie bedzie mialo wplyw na stabilizacje zlotego i oczekiwania rynkow.
W podobnym tonie bylo pytanie dotyczace ewentualnego wptywu tej sytuacji zewnetrz-
nej na odplyw kapitatu z rynkéw wschodzacych, w tym z rynku polskiego. Pamietajmy,
ze poki co, generalnie rzecz biorac, polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego
stabilizuje sytuacje, uwzglednia sytuacje w otoczeniu zewnetrznym i zadnego zagrozenia
razie nie dostrzegamy. Nie przewidujemy w najblizszym czasie réwniez przystapienia
do Europejskiego Mechanizmu Walutowego 11, uwazajac, ze ten system ptynnego kursu
walutowego wlasciwie spelnia swojg funkcje, ze peini role takiej poduszki izolujacej
gospodarke polska od wptywu wilasnie tych szokéw zewnetrznych, i stad na razie tej
kwestii ERM II nie rozpatrywaliémy. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Jaworski (PiS):
Dziekuje bardzo. Przystepujemy do realizacji drugiego punktu porzadku dziennego.
Prosze o zaprezentowanie dokumentu ,,Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski
w 2014 r.”. Przedstawiciel Narodowego Banku Polskiego.

Czlonek Zarzadu Narodowego Banku Polskiego Ryszard Kokoszczynski:
Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy. Nazywam sie Ryszard Kokoszczynski. Jestem
czlonkiem Zarzadu Narodowego Banku Polskiego. Biorac pod uwage ograniczenie cza-
sowe, chciatbym bardzo kréotko przedstawic panstwu glowne tezy dotyczace dokumentu
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o charakterze statystycznym. Gdyby panstwo mieli jakiekolwiek pytania, to oczywiscie
z przyjemnoscig na nie odpowiemy.

Narodowy Bank Polski jest instytucjg rowniez statystyczna, szczegélnie w dziedzi-
nie relacji gospodarki polskiej z zagranica, i jednym z podstawowych dokumentéw spo-
rzadzanych kwartalnie jest ,,Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna”, ktoéra najprosciej
mozna przedstawi¢ jako swoisty bilans naleznosci i zobowigzan wszystkich sektoréw
gospodarki Polski w relacjach z zagranica. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Pol-
ski jako kraju, ktory zaczynal transformacje jako kraj do$c biedny i chcial przyspieszy¢
wzrost, korzystajac z zewnetrznych oszczednoSci, jest oczywiScie ujemna. Ona przez
kilka ostatnich lat powoli, ale poprawia sie, natomiast generalnie wynosi ona w tej chwili
- znaczy, ,,w tej chwili” w sensie dokumentu, jaki przedstawiamy, bo oczywiScie §wiezsze
dane sg odrobine lepsze — mniej wiecej minus 68% produktu krajowego brutto, czy —jesli
panstwo wolg — na koniec 2014 r., wynosila niecate 1 200 000 000 tys. z1. Po raz pierw-
szy w materiale za 2014 r. przedstawiamy, zreszta w duzej mierze dzieki sugestii panow
1 pan postanek, podstawowe tablice i dane w zlotych, a nie w walutach obcych. Oczywi-
Scie, dane w walutach obcych rowniez w materiale sg zawarte, ale zloty stal sie gltow-
nym miernikiem podstawowych pozycji. Tak jak powiedzialem, generalnie, ta wielkosé
w skali, na przyklad, ogélno§wiatowej, przy $redniej dla G-20 bedacej prawie na pozio-
mie zero, moze sie wydawacé duza, z drugiej strony, jezeli popatrzymy na kraje naszego
regionu o porownywalnej pozycji wyjSciowej, wiec nie na Czechy, a raczej na takie kraje,
jak Rumunia, Stowacja czy nawet Bulgaria albo Wegry, to z tego punktu widzenia mie-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto dla tych krajow zazwyczaj jest na poziomie
podobnym do naszego. Dla Rumunii jest nieco lepsza, dla Stowacji czy dla Bulgarii
i Wegier nieco gorsza. Dla krajow bardziej rozwinietych, ktére kiedys byty biedne, a dzi-
siaj w gronie bogatych krajow sg stosunkowo biedne, pozycja inwestycyjna tez zazwyczaj
jest ujemna, aczkolwiek w wartoSciach wzglednych stanowi zazwyczaj mniejszg czesc
PKB. Powiedzmy, dla krajéw na poziomie Portugalii jest na poziomie jednej czwartej
czy troche wiekszej. Z tego wiec punktu widzenia mozna uznaé, ze w dluzszej perspek-
tywie to, ze ona jest ujemna i osigga mniej wiecej te dwie trzecie PKB, to jest sytuacja
stosunkowo normalna dla kraju na naszym poziomie, ktéry chce sie stosunkowo szybko
rozwijac.

To, co podkreslamy, bo, naszym zdaniem, jest to rzecz pozytywna, to to, ze stosun-
kowo duza czes¢ w naszych zobowigzaniach wobec zagranicy stanowig bezposrednie
inwestycje zagraniczne. One na koniec 2014 r. byly troche mniejsze — stanowity troche
mniej niz polowe naszych zobowigzan. Zwykle uwazamy takie zobowigzania za bar-
dziej bezpieczne, bardziej stabilne, trudniejsze do gwaltownej likwidacji, do szybkiego
odptywu kapitatu. Zobowigzania majace charakter inwestycji portfelowych sg mniej wie-
cej o polowe mniejsze, czyli stanowity okoto 22% naszych zobowigzan wobec zagranicy.

Jezeli natomiast chodzi o nasze naleznoéci z zagranicy, to, historycznie rzecz bio-
rac, jest to dos¢ stala tendencja, ze jednostkowo ujmujac rozktad po réoznych sektorach
gospodarki, najwazniejszg role odgrywajg tutaj oficjalne rezerwy walutowe i Narodowy
Bank Polski jako podmiot. Widzimy wprawdzie nieco przyspieszajacg w ostatnich kil-
kunastu kwartalach aktywno§¢ zagraniczng polskich przedsiebiorstw, tym niemniej ona
ciggle jest duzo, duzo mniejsza i w zwiazku z tym w polskich naleznoS§ciach od zagranicy
tak naprawde oficjalne rezerwy walutowe w sensie pojedynczym sg ciagle najwazniejsza
pozycja.

Dla informacji chcialbym powiedzieé, ze poniewaz prowadzimy oczywiscie badania
statystyczne na biezgco, ostatnie dostepne dane dotyczg trzeciego kwartatu biezacego
roku, generalnie sytuacja w sensie struktury jest podobna, natomiast miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto poprawila sie praktycznie o trzy punkty procentowe. W duzej
mierze zawdzieczamy to po prostu temu, ze przyrost produktu krajowego brutto, czyli
mianownika tej relacji, jest od dluzszego juz czasu szybszy niz zmiany w naleznoSciach
i zobowigzaniach zagranicznych.

Gdyby byty jakie§ pytania, to oczywiscie z przyjemnoscig odpowiemy na nie.
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Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo. Dziekuje za to wprowadzenie do informacji o miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej Polski w roku 2014. Otwieram dyskusje. Mamy pierwsze zgloszenia. Pan
przewodniczacy Jerzy Zyzynski, prosze bardzo.

Posel Jerzy Zyzynski (PiS):

Dziekuje bardzo. To jest bardzo ciekawe, ale, z drugiej strony, tez niepokojace, bo mamy
tutaj stan tych naszych zobowigzan netto, jak pan tutaj powiedzial, prawie 1 200 000 000
tys. zt. Otoz chciatbym zapytac o taka rzecz, to jest stan zasob6w, zmiana stanu zasobo6w,
prawda? Ale pytanie jest takie, jaki to ma wplyw na strumienie? Dla ekonomisty to jest
rzecz podstawowa. Czyli, jaki to ma wptyw na PKB, bo, z jednej strony, powstaja miej-
sca pracy, jezeli zagranica inwestuje w Polsce i ma swoje aktywa w Polsce. To sa aktywa
zagranicy w Polsce. To tworzy pewne miejsca pracy, ludzie zarabiaja, ptacag podatki, ale
z drugiej strony sg transfery zyskow, prawda? Czy wobec tego jest prowadzony rachunek
efektow tej naszej pozycji inwestycyjnej ujemnej na tak duza jednak skale? Dziekuje
bardzo.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo. Czy sg dalsze zgloszenia? Prosze uprzejmie. Do mikrofonu, chciatbym
zwroci¢ uwage. Prosze o kierowanie wypowiedzi do mikrofonu i o wigczenie mikrofonu,
zeby mozna bylo sporzadzi¢ stenogram.

Posel Wojciech Murdzek (PiS):

Jeszcze jakby uzupelniajgc, bo wérod paru takich stéw zachwytu, w jakim stanie jest
nasza gospodarka, tez byl zachwyt nad eksportem i wzrostem, natomiast kwestia jest
zwigzana z tym, kto inwestuje, kto jest wlascicielem i gdzie te érodki z eksportu po pro-
stu trafiaja? One w konsekwencji majag wplyw na to, co sie dzieje, jesli chodzi o finanse
nasze kraju. Czy tego typu analizy sg tez prowadzone, bo to przelozenie jest bezposred-
nie i bardzo zwigzane z tym, kto jest rzeczywiScie wlascicielem p6zniej tych inwestycji,
tych fabryk?

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo. Czy sg dalsze zgloszenia? Jesli nie ma, ja tez chcialbym prosi¢ o odnie-
sienie sie do takiego elementu i skladowej tej kwoty 1 200 000 000 tys. zI. Wiemy,
ze na nig skladaja sie pieniagdze, ktore zostaly tutaj skierowane do naszego kraju, zain-
westowane, czeSciowo w konsekwencji tego potem wypracowane, ale chcialbym zapytac
o to, jak kwotowo czy procentowo moze mie¢ wplyw na powstanie tej kwoty rowniez fakt
wykonania zmiany wyceny aktywow nabytych w Polsce w toku prywatyzacji i w toku
tego typu procesow? Czy jest tak, ze zmiana wyceny tych aktywéw mogtaby miec istotny
wplyw na wielkos§¢ tej kwoty? Dziekuje bardzo.

Jesli nie ma dalszych pytan, to prositbym przedstawiciela Narodowego Banku o przej-
Scie do odpowiedzi.

Czlonek Zarzadu Narodowego Banku Polskiego Ryszard Kokoszczynski:
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Moze od konica, bo to najlatwiejsze. Tak, problem polega na tym, ze miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto tak, jak kazdy bilans, zawiera w sobie zmiany wynikajgce
z przeplywow i zmiany wynikajgce ze zmian wyceny poszczegélnych pozycji. Przy czym
tak naprawde w skali, w jakiej dzisiaj méwimy, czyli odnoszac 2014 r. do 2013 r. czy
do pierwszego kwartatu 2015 r., to oczywiscie najwieksza role w tych zmianach wyceny
odgrywajg zmiany kurséw walutowych tam, gdzie przedstawiamy pozycje inwestycyjna
netto w zlotych z oczywistych powodow — poniewaz spora czesc rzeczy, o ktorych méwimy,
szczegoblnie dotyczaca portfelowych przeplywow, jest denominowana w walutach obcych.
Natomiast jezeli chodzi o zmiany wyceny aktywoéw, ktére byly nabyte dawno temu, i cho-
dzi na przyklad o to, ze ro$nie warto§é akeji sp6tki, ktora zostata nabyta przez inwestora
zagranicznego, to oczywiScie to sie rowniez w tym miesci, natomiast ja nie sagdze — pan
dyrektor Michalik moze mnie skorygowac — zebySmy mogli na poziomie, na przyklad,
jakiej§ prostej jednolitej grupy podmiotéw dokonac takiej wyceny, bo to by wymagato
siegniecia do danych jednostkowych i przesledzenia tego miesigc po miesigcu czy kwar-
tal po kwartale. Podejrzewam, ze gdybySmy z kolegami z GUS préobowali co$ takiego
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zrobi¢, to by¢ moze jednorazowo co§ takiego daloby sie zrobic, ale bytoby to ¢wiczenie
stosunkowo kosztowne. Generalnie, bez watpienia rzeczy posiadane przez inwestorow
zagranicznych w Polsce zmieniajg swojg wycene. To dotyczy réwniez drugiej strony.
Na szczeécie Polska jest rowniez inwestorem za granicg i nabywa zagraniczne aktywa
zar6wno o charakterze rzeczowym, jak i portfelowym, wiec z tego punktu widzenia tak,
ten fakt ma oczywiScie miejsce, bo tak, jak pan profesor Zyzynski od tego zaczal, to jest
jednak bilans, czyli to sg zasoby, wiec jak sie zmienia warto$¢ zasobow bez zadnych dzia-
tan zwigzanych z przeptywem, to réwniez bilans oczywiScie musi to uwzglednia¢. Nato-
miast to, co podajemy na biezgco, to zawsze na biezgco podajemy zmiany, ktore wynikajg
ze zmian kursow walutowych, zeby w jakis sposob oczyscié to z tego, co jest juz zupelnie
niezalezne od proceséw, jakie pozycja inwestycyjna ma pokazacé.

Jezeli chodzi o ocene, jaki to miato wptyw. Mozna oczywiscie wyodrebni¢ wérdd przed-
siebiorstw eksportujacych przedsiebiorstwa wedlug réznych form wtasnosci i z tego
punktu widzenia, na przyktad, mozna méwic o tym, jaka czes¢ eksportu zwigzana jest
z tym, ze eksportuja przedsiebiorstwa, ktore sg wlasno$cig kapitalu zagranicznego,
a jaka przedsiebiorstwa, ktore sg wlasnoscig kapitalu krajowego. OczywiScie, to zawsze
wymaga przyjecia na koncu pewnych uproszezen, bo mamy catkiem sporo eksporterow,
ktorzy sa spotkami akcyjnymi z akcjami w obrocie, i w ich przypadku tak naprawde
znamy zdjecia na konkretne momenty czasu, jaka jest struktura wtasnosci, natomiast
na biezgco ta struktura wlasnosci podlega w oczywisty sposéb zmianom tam, gdzie akcje
sa po prostu w obrocie.

Jezeli méwimy o efektach tego typu, to problem, oczywiscie, polega na tym, ze nie
mozna powiedzieé, ze, na przyklad, zmiany w wielko§ci produkgcji, efektywnosci pro-
dukcji, tworzenia miejsc pracy i tak dalej wynikajg tylko i wylgcznie z takiej zmiany,
ze wlasciciel stal sie podmiotem zagranicznym w miejsce podmiotu krajowego. Wiec,
na przyklad, méwienie o tym, ze co§ sie dzieje z liczbg miejsc pracy w podmiotach zagra-
nicznych, czy cos sie dzieje z produkcja czy z eksportem, i przypisywanie tego tylko zmia-
nie struktury geograficznej wlasnosci bytoby duzym uproszczeniem. My raczej patrzymy
na rzeczy, ktore sa symptomatyczne. To, co, na przyklad, Srednio rzecz biorac, stanowito
w Polsce znaczacg pozycje w tych quasi przeplywach, mozna powiedzie¢, to reinwesto-
wanie zysku z inwestycji w Polsce. MieliSmy w Polsce w ciggu ostatniej dekady, a nawet
w latach jeszcze objetych kryzysem, stosunkowo sporg czes¢ zyskow z inwestycji zagra-
nicznych reinwestowang w Polsce. Nie doSwiadczyliSmy tak naprawde nigdy w sensie
tendencji takiego prawdziwego odplywu kapitalu wskutek jakiego§ gwaltownej zmiany
perspektyw gospodarki Polski czy gwaltownej zmiany sentymentu wsréd inwestoréw
zagranicznych. To, oczywiScie, nie jest zaden dowdd na to, ze efekty inwestowania w Pol-
sce sami inwestujgcy oceniajg pozytywnie. To jest, jak powiedzialem, raczej symptom, ale
wydaje nam sie, ze poniewaz to jest wynik indywidualnej decyzji bardzo wielu podmio-
tow, jest to swiadectwem tego, ze te inwestycje przez tych, ktorzy majg jakby najwiekszy
interes w ocenie, oceniane sg, generalnie rzecz biorac, raczej pozytywnie.

Natomiast, gdyby Komisja byta zainteresowana jakim§ bardziej szczegélowymi ana-
lizami statystycznymi, ktérych w naszym materiale nie ma, to rozumiem, ze w drodze
jakich$ roboczych kontaktow mozemy sie zawsze porozumiec i sprobowac powiedziec,
co jesteSmy w stanie zrobi¢, a czego nie.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo. Poniewaz nie widze dalszych zgloszen do dyskusji, ,,Zalozenia polityki
pienieznej” sg... Jeszcze pani profesor, tak? Prosze bardzo. Udzielam glosu.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Elzbieta Chojna-Duch:

Na zakoniczenie, jesli mozna. Poniewaz Rada Polityki Pienieznej konczy swa kadencje
w styczniui w lutym i jest to nasze ostatnie spotkanie z Komisjg Finanséw Publicznych,
chciatabym goraco podziekowaé w imieniu Rady, w imieniu swoim rowniez za wzorcowg
wspolprace, nasze konstruktywne spotkania, ktorych celem byto dobro polityki pieniez-
nej, stabilnos¢ systemu finansowego. Mam nadzieje, ze polityka pieniezna prowadzona
przez Rade nastepnej kadencji bedzie rowniez sprzyjala dobremu stanowi gospodarki
Polski i finanséw publicznych, finanséw w szczegolnoSci i polityki pienieznej. Dziekuje.

17




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
Komisyi FINaNsOw PusLICZNYCH (NR 12)

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo. Pani przewodniczaca Krystyna Skowronska.

Posel Krystyna Skowronska (PO):

Panie przewodniczacy, panie i panowie postowie, szanowni panstwo, czlonkowie Rady
Polityki Pienieznej, mieliémy okazje stuchaé¢ panstwa i spotyka¢ sie z panstwem, kiedy
panstwa kandydatury zostaly zgloszone. Wielokrotnie spotykaliSmy sie. Za te spotka-
nia chcielibyémy réwniez bardzo serdecznie podziekowaé, a panstwu na zakonczenie tej
kadencji zyczy¢ wszystkiego najlepszego w zyciu osobistym i w pracy zawodowej.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
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Pani przewodniczaca wyreczyla mnie. Rowniez zycze panstwu wszelkiego powodzenia
w dalszej karierze zawodowe;j.
 ,,Zalozenia polityki pienieznej” sg corocznie przedkiadane Sejmowi do wiadomosci.
Zadne przepisy — ani Konstytucji, ani ustaw, ani regulaminu Sejmu — nie wymagaja dal-
szych decyzji Sejmu i jego organow w stosunku do tego dokumentu. W zwigzku z powyz-
szym stwierdzam, ze Komisja Finansow Publicznych zapoznala sie z przedstawionymi
przez prezesa Narodowego Banku Polskiego ,,Zalozeniami polityki pienieznej na rok
2016” oraz z ,Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2014 r.”.

Na tym wyczerpaliSmy porzadek dzienny posiedzenia Komisji. Zamykam posiedzenie
Komisji.

Informuje, ze protokoét z posiedzenia z zalgczonym pelnym zapisem jego przebiegu
bedzie wylozony do wgladu w sekretariacie Komisji w Kancelarii Sejmu. Dziekuje
uprzejmie wszystkim panstwu za przybycie i za prace w toku obrad.




