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Pelny zapis przebiegu posiedzenia

Komisji Finanséw Publicznych (nr 119)

20 pazdziernika 2016 .

Komisja Finansow Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Jacka
Sasina (PiS), przewodniczgcego Komisji oraz Andrzeja Szlachty (PiS), zastepcy
przewodniczgcego Komisji, zrealizowata nastepujgcy porzadek dzienny:

— zapoznanie sie z ,Zalozeniami polityki pienieznej na rok 2017” (druk nr 882),

— zapoznanie si¢ z ,,Miedzynarodowg pozycje inwestycyjng Polski w 2015 r.”
(druk nr 883).

W posiedzeniu udzial wzieli: Ryszard Kokoszczynski czionek zarzagdu Narodowego Banku Polskiego
wraz ze wspolpracownikami, Lukasz Hardt, Jerzy Kropiwnicki i Jerzy Zyzynski czlonkowie Rady
Polityki Pienieznej wraz ze wspotpracownikami.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Michal Nowak, Michal Zielinski
- z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Jacek Sasin (PiS):
Otwieram posiedzenie Komisji Finans6w Publicznych.

Porzadek dzisiejszego posiedzenia przewiduje dwa punkty. Punkt pierwszy to zapo-
znanie sie z ,,Zalozeniami polityki pienieznej na rok 2017”, druk nr 882, ktére przedstawi
Prezes Narodowego Banku Polskiego w osobie czlonka zarzadu banku. Punkt drugi -
zapoznanie sie z ,,Miedzynarodowg pozycja inwestycyjng Polski w 2015 r.”, druk nr 883,
prezentuje rowniez Prezes Narodowego Banku Polskiego. Czy sg uwagi do porzadku
dziennego?

Nie slysze, w zwigzku z tym stwierdzam jego przyjecie.

Na dzisiejszym posiedzeniu chce powita¢ pana Ryszarda Kokoszcezynskiego, cztonka
zarzgdu Narodowego Banku Polskiego oraz czlonkéw Rady Polityki Pienieznej, panow
—dJerzego Zyzynskiego i Lukasza Hardta. Witam réwniez wszystkie osoby towarzyszace.
Przechodzimy do realizacji porzadku dziennego.

Informuje, ze Marszalek Sejmu w dniu 3 pazdziernika 2016 r. skierowal do Komisji,
przedstawione przez prezesa Narodowego Banku Polskiego, ,Zalozenia polityki pie-
nieznej na rok 2017” (druk nr 882) oraz ,,Miedzynarodowa pozycje inwestycyjng Polski
w 2015 r.”, (druk nr 883). Bardzo prosze o zaprezentowanie ,,Zalozen”.

Czlonek zarzadu Narodowego Banku Polskiego Ryszard Kokoszczynski:
Dziekuje, panie przewodniczacy.

Zgodnie z obowigzkami nalozonymi na nas przez konstytucje, przedstawiamy corocz-
nie, jako Narodowy Bank Polski, strategie polityki pienieznej w dokumencie, ktory
zawsze nosi tytul ,Zalozenia polityki pienieznej”, w tym przypadku na rok 2017.

Od kilkunastu lat podstawowe elementy ,,Zalozen” majg podobny ksztalt. Prowa-
dzimy te sama strategie polityki pienieznej i przypominamy na czym ona polega. Pokrétce
przedstawiamy zestaw instrumentéw, stuzacych realizacji strategii, ktéry od wielu lat
jest niezmienny. Charakteryzujemy najwazniejsze uwarunkowania polityki, zaré6wno
dotyczace przebiegu zdarzen w gospodarce Swiatowej, jak i elementy niepewnoSci, odno-
szgce sie do przyszloSci, zwigzane z procesami zachodzacymi w gospodarce polskie;j.

Jak panstwo pamietaja, strategia polityki pienieznej, prowadzona przez nas od kilku-
nastu lat, nazywana jest elastyczna strategia bezposredniego celu inflacyjnego. W skro-
cie polega na tym, ze zmieniajac stope referencyjng NBP, czyli stope procentowa, wedtug
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ktorej zawierane sg krotkoterminowe transakcje na rynku miedzybankowym, staramy
sie wplywac¢ na ceny innych instrumentéw finansowych, zachowania inwestycyjne,
oszczednos$ciowe i konsumpcyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W ten spo-
sOb, zmieniajgc relacje miedzy popytem i podaza, staramy sie wplywac na ksztaltowa-
nie inflacji. OczywisScie, we wskazniku cen dobr konsumpcyjnych, stuzgcym do pomiaru
inflacji, jest wiele elementdw, na ktore jest bardzo posredni wplyw krajowej polityki
pienieznej, czasami bardzo staby. W szczegolnosci dotyczy to gospodarki §wiatowej.

Jak panstwo wiedza, przez ostanie dwa lata, jednym z najwazniejszych elementow,
ktore utrzymywaly wskaznik inflacji ponizej celu, byta sytuacja na §wiatowych rynkach
surowcowych, w szczegblno§ci gwaltowny i powazny spadek cen ropy naftowej. Nasza
strategia nie polega na tym, zeby w kazdym miesigcu realizowaé dokladny cel inflacyjny,
ale jego realizacje traktowac w sposob elastyczny. Ze wzgledu na fakt, ze dziatania poli-
tyki pienieznej wymagaja czasu, procesy gospodarcze, o ktérych mowilem, trwajg zazwy-
czaj co najmniej kilka kwartaléw, zawsze, kiedy inflacja odbiega od celu.

Rada Polityki Pienieznej stoi rowniez przed wyborem, jakim kosztem i w jakim termi-
nie powracac do celu. Zwykle jest tak, ze im szybciej chce sie wracaé do celu po odchyle-
niu od niego, tym bardziej nalezy podejmowa¢ dzialania na wiekszg skale. Dostosowanie
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych jest zwykle bardziej kosztowne w odniesieniu
do duzych zmian polityki pienieznej niz do malych. Stad, w ciggu ostatnich lat polityka
pieniezna polegala na powolnym powrocie do celu, dlatego, ze w polskiej gospodarce
trudno bylo zaobserwowac silne sekwencje inflacji ponizej celu a jednocze$nie stabilnosé
systemu finansowego sklaniala, azeby zmiany dostosowawcze w polityce pienieznej byly
wolniejsze a nie szybsze.

Jezeli chodzi o instrumenty polityki pienieznej, ich katalog nie zostal zmieniony
od wielu lat. Gléwnym instrumentem polityki pienieznej jest krétkoterminowa stopa
procentowa, zwana stopg referencyjna. W relacji do niej zbudowane sg inne parame-
try. Mamy stope, wedlug ktorej przyjmujemy depozyty od bankéw komercyjnych, maja-
cych nadplynnosc oraz stope lombardowa, do udzielania pozyczek bankom wpadajacym
w przejsciowe problemy plynnoSciowe.

Instrumentem polityki pienieznej jest rowniez rezerwa obowiazkowa. Jej wysoko§é
pozostaje niezmieniona od kilku lat a oprocentowanie wynosi 90% stopy referencyjnej,
wiec roéwniez nie zmienito sie w ostatnim czasie.

Instrumentami polityki pienieznej sg takze operacje otwartego rynku, w ktorym
bank centralny wchodzi na rynek miedzybankowy, jezeli uwaza, ze pltynno§é jest zbyt
duza i zagraza utrzymaniu stopy procentowej na poziomie, na jakim sobie zyczymy, ofe-
rujac bankom komercyjnym atrakcyjne aktywa. Zazwyczaj sg to nasze bony pieniezne,
czyli instrumenty dluzne. Instrumentami, ktére wymieniamy w zalozeniach polityki
pienieznej, sa stupy walutowe lub interwencje walutowe, chociaz nie sg one czesto uzy-
wane. Tym niemniej, zalozenia muszg by¢ zawarte w tym dokumencie, poniewaz maja
charakter prawny.

Ostatnia cze§é zalozen to krotka charakterystyka podstawowych uwarunkowan
makroekonomicznych — §wiatowych i wewnetrznych. Zwracamy uwage na stosunkowo
umiarkowane perspektywy wzrostu w glownych centrach gospodarki §wiatowej. Trudno
oczekiwac w przysztym roku szybkiego wzrostu w trzech grupach gospodarek, czyli Sta-
nach Zjednoczonych, krajach strefy euro i w najwiekszych gospodarkach wschodzacych
— Chinach, Indiach i Brazylii. Ciezko méwic, zeby perspektywy wzrostu byly oszatamia-
jace, aczkolwiek gospodarki generalnie rosng w sposéb stabilny, chociaz nie ma silnego
wzrostu. Trudno oczekiwac od nich powaznego impulsu dla gospodarek w naszym regio-
nie, w tym dla polskiej.

Jezeli chodzi o procesy zachodzace w naszej gospodarce, istnieje niepewno§¢ doty-
czgca przyszloSci, dlatego nie do konca jesteSmy w stanie wyjasnic¢ wystepujacy przebieg
procesow inwestycyjnych. Wydaje sie nam, ze kierunki, w ktérych dynamika nakladéw
inwestycyjnych nie zmieniala sie w tym roku, sa wyjaSniane przez zrozumiale zjawi-
ska, w szczegolnoéci, poniewaz jesteSmy na styku dwéch perspektyw finansowych Unii
Europejskiej. Tym niemniej, pojawi sie u nas problem, je§li odwraci sie kierunek zmian.
Dlatego uwazamy, ze dokladny przebieg dynamiki nakladéw inwestycyjnych, szczegol-
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nie w kolejnych kwartalach przysztego roku, obarczony jest niepewnoscig wiekszg niz
przecietna. W otoczeniu europejskim istniejg rézne procesy. Trudno przewidzieé, jak
bedzie wygladato wychodzenie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Nie jest to sprawa
dobrze opisana i wyobrazalna, nawet przez bezpo§rednich aktoréw tego procesu. Istnieje
kilka zagrozen geopolitycznych, ktére w posredni sposéb moga wplywac na gospodarke.
Ta charakterystyka zamyka ,,Zalozenia polityki pienieznej”.

Jezeli pan przewodniczacy pozwoli, na tym zakoncze wypowiedz. Jezeli pojawig sie
pytania dotyczace tekstu, panowie Zyzynski i Hardt sa gotowi odpowiedzie¢ na pytania.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Jacek Sasin (PiS):
Dziekuje, panie prezesie.
Otwieram dyskusje, prosze o zglaszanie sie.
Pani przewodniczgca Skowronska, pan przewodniczacy Szewczak, pan przewodni-
czacy Wojcikowski i pan posel Murdzek. Czy sa jeszcze inne zgloszenia?
Nie stysze, zamykam liste mowcow.
Bardzo prosze, pani przewodniczgca Skowronska.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Dziekuje, panie przewodniczacy.

Mam cztery pytania.

W prezentacji o ,Zalozeniach polityki pienieznej” poruszy! pan, miedzy innymi,
sprawe rezerwy obowigzkowej, ktora od 2003 r. nie ulegta zmianie. Czy pan prezes
uwaza, ze w sytuacji istnienia niskich stop procentowych powinny nastapié¢ zmiany obo-
wigzujacych przepisow? Jesli dobrze pamietam, banki wnoszg wplate w kwocie powyzej
500 tys. euro na poczet rezerwy obowigzkowej. Zatem, z jednej strony, oprocentowa-
nie 90% stopy referencyjnej daje przychod dla Narodowego Banku Polskiego, z drugiej,
banki majg z tego tytulu mniejsze przychody w swoich planach finansowych.

Drugi temat to wynik finansowy na koniec 2017 r., czyli wplata wypracowanego zysku
do budzetu. Tegoroczny zysk wyniost 8 mld zt a zaplanowany na 31 grudnia 2016 r., jako
wplata do budzetu w 2017 r., to kwota okoto 800 mln zl, widzimy zatem istotna r6znice.
Chce ustyszeé, skad wziela sie ostatnia prognoza, réznigca sie od wyniku z roku poprzed-
niego, czyli z 2015 r. 1 2016 .7

Chce rowniez od pana prezesa i czlonkow Rady Polityki Pienieznej uslyszec stanowi-
sko dotyczace sposobu zarzadzania dlugiem publicznym. W tym zakresie pan premier
Morawiecki mial watpliwosci, odno$nie do sposobu zarzadzania diugiem, trybem i loko-
waniem dlugu pozyczanym w Polsce i za granica.

Najwazniejsze moje pytanie. Dzisiaj na sali plenarnej bedg procedowane trzy pro-
jekty dotyczace tzw. frankowiczow (postuguje sie pojeciem obiegowym). Chce uslyszeé
od pana prezesa, ale rowniez od cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, jak panstwo ocenili
te projekty? To jest istotne i wazne. Mamy trzy projekty — przewalutowanie w dniu zacig-
gniecia, projekt prezydencki i przewalutowanie jako likwidacje ryzyka. To jest kwestia
niezwykle istotna, przyjmujac, ze Rada, nie tylko Narodowy Bank Polski, zajmuje sie
stabilnoscig systemu finansowego. Chce, zeby w tym zakresie mogli panstwo przekazaé
swojg opinie czlonkom Komisji Finanséw Publicznych za naszym poérednictwem, aby
wszyscy mogli otrzyma¢ informacje z pierwszej reki.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje.
Pytania sg rozlegle, zatem przyjmiemy konwencje, ze nasi goscie beda na biezgco
proszeni o udzielanie odpowiedzi.
Panie prezesie, prosze o wypowiedzZ na temat trzech pierwszych pytan, a na czwarte
- poprosimy przedstawiciela Rady Polityki Pieniezne;j.
Bardzo prosze, panie prezesie.

Czlonek zarzadu NBP Ryszard Kokoszczynski:
Dziekuje, panie przewodniczacy.
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Rezerwa obowigzkowa to parametr ustalany przez Rade, zatem pytanie powinno by¢
do niej skierowane, ale sprobuje na poczatku wyjasni¢ jedng kwestie. Problem polega
na tym, ze rezerwa obowigzkowa jest zabezpieczeniem dla cel6w ptynnosciowych, co wie-
cej, rezerwe obowiazkowa gromadzimy na rachunku biezacym, stuzacym do rozliczen
miedzybankowych. Z tego punktu widzenia, ksztaltowanie obcigzenia bankéw w kaz-
dym, konkretnym dniu, poprzez wysoko$¢ wplaty na rachunek rezerw obowigzkowych,
jest do pewnego stopnia swobodng decyzja banku, gdyz rozliczenie polega na uérednia-
niu stanow.

W zwiazku z tym trzeba pamietac, ze — jesli nizszy bylby rachunek rezerwy obowigz-
kowej a wieksze potrzeby rozliczeniowe — mogtoby sie okazac, iz banki utrzymujg na swo-
ich rachunkach nieoprocentowane kwoty. Obecnie ptacimy bankom 1,35% za érodki
na rachunku rezerwy obowiazkowej, to duzo wiecej niz oprocentowanie depozytu ban-
kowego, ktore obecnie jest na poziomie 0,5%.

Z tego punktu widzenia oSmielam sie polemizowac z panig przewodniczgca, czy dla
bankéw nie jest to zysk, w stosunku do dzisiejszych stop procentowych.

Jesli chodzi o prog, powyzej ktorego banki sg oblozone rezerwg obowiazkowa, jest
to ré6wniez parametr nie zmieniany od dlugiego czasu. Prawde mowiac, majac dluzszy
kontakt ze zwigzkiem bank6éw lub innymi bankami, nie pamietam, czy na szersza skale
powtarzaly sie postulaty, méwigce o jego obnizeniu. Nie jestem w stanie powiedziec,
jaki ma to wplyw na zagregowang wielkos$¢ Srodkow rezerwy obowigzkowej. Dotyczy-
loby to oczywiScie okreslonej liczby bankow, gtéwnie spétdzielezych. Odpowiadajac
na pytania pani przewodniczacej, rzeczywiScie parametr rezerwy obowigzkowej, czyli
wielko$¢ rezerwy w odniesieniu do objetych pozycjami bilansowymi bankéw ta rezerwa
oraz jej oprocentowanie — pierwsze nie zmienialo sie od 2010 r., drugie zmienia sie wraz
ze zmianami stopy referencyjnej, nie zmienialo sie od marca 2015 r. Natomiast, w dzi-
siejszym $wiecie niskich stop procentowych placimy bankom atrakcyjne oprocentowa-
nie za $rodki, ktore muszg od nas odprowadzac. Obnizenie stopy rezerwy obowigzkowe;j
dla bankéw mogloby okazac sie kosztem, a nie ewentualnym przychodem, poniewaz
potrzeby rozrachunkéw bankowych zmuszalyby do utrzymywania okre§lonych kwot
na rachunku.

Mam ktopot, jesli chodzi o wynik finansowy. Nasze zasady rachunkowosci powoduja,
ze najwiekszy wplyw na wynik finansowy ma kurs zlotego do gléwnych, obcych walut
w dniu 31 grudnia. Moim zdaniem, nikt nie jest w stanie powiedzie¢, jaka bedzie wyso-
ko§¢ kursu zlotego do dolara i euro, ale rowniez dowolnego kursu bilateralnego, ktéry
nie jest administracyjnie utrzymany na sztywnym poziomie. Z tego punktu widzenia,
prognozowanie naszego wyniku finansowego, skladajacego sie w przewazajgcej mierze
z zarobku na rezerwach (zarabiamy w walutach i przeliczamy zlote po bilansowym kur-
sie, tzn. i z tego co dzieje sie ze zmiang wyceny naszych rezerw walutowych, jak prze-
liczamy je na zlotéwki) jest tak silnie uwarunkowane od kursu z ostatniego dnia roku,
ze nawet przewidywania tydzien wcze$niej sg obarczone ryzykiem. Dzisiaj, dwa i p6t
miesigca przed koncem roku, bardzo trudno cokolwiek przewidzieé.

To jest odpowiedZz na pytanie pani przewodniczacej, dlaczego w prognozie wynik
finansowy za obecny rok, rézni sie istotnie od wyniku finansowego za rok ubiegty.
Po pierwsze, w zeszlym roku mieliSmy do czynienia z korzystng tendencja stabniecia
kursu walutowego w trakcie roku. Po drugie, mieliSmy wtedy do czynienia z powaznym
wzrostem ilo§ci naszych rezerw walutowych. W obecnym roku dotychczasowy wzrost
jest niski. Z tego punktu widzenia, trudno sadzié¢, zeby nasz wynik rést z powodu wzro-
stu dochodu, z rezerw liczonych w walutach. A co stanie sie z kursem w konkretnym
dniu, nie potrafie powiedzie¢.

Jezeli chodzi o zarzadzanie dlugiem publicznym, niechetnie oceniamy dzialania
rzadu. Rzad czesto nam przypomina, ze niezalezno§¢ jest ulicag dwukierunkowa, tzn. nie-
zalezno§¢ banku centralnego od wladzy wykonawczej oznacza rowniez niezawisto§é wia-
dzy wykonawczej od banku centralnego. JesteSmy zobowigzani prawnie, zeby za kilka
tygodni Rada Polityki Pienieznej przedstawita Sejmowi opinie o projekcie ustawy budze-
towej. Jezeli Rada bedzie miala zyczenie, by¢ moze pojawig sie odniesienia, jak defi-
cyt, przewidziany w konkretnej ustawie budzetowej, przeniesie sie na wielkos¢ dlugu
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publicznego. Rozumiem, ze czlonkowie Rady mogag wiecej powiedzie¢ na ten temat.
Natomiast, zarzadzanie dtugiem publicznym jest kompetencja rzadu.

Odniose sie bezposrednio do pytania pani przewodniczacej, czy pozadane sg zmiany
struktury geograficznej dtugu w sensie udzialu nierezydentow w zadtuzeniu, czy nie.

Oczywiscie, nie ma zadnej naukowej metody wyznaczenia optymalnego poziomu
udziatu nierezydentow diugu publicznego jakiegokolwiek kraju. Zazwyczaj uwaza sie,
ze im wiekszy udzial rezydentéw finansowania dlugu publicznego, tym dlug jest bar-
dziej odporny na réznego rodzaju zaburzenia. Podmioty gospodarcze danego kraju wiecej
o nim wiedza, rozumiejg i sg mniej podatne na rézne plotki, zmiany nastrojow uczest-
niké6w rynku, ktore bardziej charakteryzuja podmioty zagraniczne. Z drugiej strony,
w finansach uwaza sie, ze dywersyfikacja jest rzeczg pozadang, wiec nikt nie zmie-
rza do tego, zeby udzial geograficzny podmiotéw krajowych dochodzit do stu procent.
7 tego punktu widzenia nie wydaje sie, zeby zmiany, polegajace na niewielkim zwiek-
szeniu udziatu rezydentéw dlugu publicznego, stanowily istotne podstawy techniczne,
np. mozna je negatywnie oceniac.

Jezeli chodzi o uwzglednianie problemu stabilnoSci czasowej w polityce, pan prze-
wodniczacy chce, zeby na pytania odpowiedzieli czionkowie Rady Polityki Pieniezne;.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Nie, panie prezesie, chce, zeby wypowiedzial sie jeden i drugi organ.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Zanim przejdziemy do kwestii dotyczacej ,,frankowiczéw”, mowigc kolokwialnie, moze
jeszcze pani przewodniczgca ad vocem do odpowiedzi na pierwsze pytanie.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Chce krotko powiedzie¢, gdyz mozna nie zgodzic sie z filozofig dotyczacg rezerwy obo-
wigzkowej i jej wplywu na plynnosc. Ale, czy 90% stopy referencyjnej jest wystarczajace?
Mozna z tym polemizowad, jezeli bierzemy depozyty. Ich wolumen jest wykorzystywany
w zakresie terminowym, nie terminowym, biezacym lub a vista.
To tylko krotka uwaga.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS): )
Zatem, zwracam sie z pro$bg do pana profesora Zyzynskiego o odniesienie sie do pytania
pierwszego. Czy pan profesor chce wypowiedzie¢ sie w zakresie wielkoSci rezerwy lub
zmiany stopy referencyjnej? Pani przewodniczgca kierowala stowa do dwoch przedsta-
wicieli banku.
Jezeli nie, powracamy do czwartego pytania, czyli trzech projektow.
Bardzo prosze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Jerzy Zyiyﬁski:
Chce powiedzieé, ze bank centralny stara sie, przede wszystkim, stabilizowaé sytuacje
sektora bankowego. Brak zmiany w polityce wynika przede wszystkim z obowigzku
banku centralnego, zeby stabilizowa¢ funkcjonowanie systemu bankowego. Chce tylko
przypomnieé, ze obowigzkiem banku centralnego jest nie tylko kierowanie polityka pie-
niezna, ale rowniez regulowanie sytuacji, czuwanie nad stabilnoscig sektora bankowego.
Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje.
Na czwarte pytanie odpowiedzg czlonkowie Rady Polityki Pienieznej, bardzo prosze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Lukasz Hardt:
Dziekuje.

Jesli chodzi o dwa ostanie pytania pani przewodniczacej Skowronskiej, ktore skiero-
wala w szczegdélnoSci do cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, mowigce o zarzgdzaniu dtu-
giem publicznym, moge przylaczy¢ sie do wypowiedzi prezesa Kokoszczynskiego. Rada
Polityki Pienieznej zmienia sie raz do roku de facto w rade budzetowg. W listopadzie
bedziemy dyskutowali nad opinig do ustawy budzetowe]. Zachecam cztonkéw RPP, zeby
szeroko formulowaé ocene, czyli odnosi¢ sie do zarzgdzania dlugiem publicznym, ale
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rowniez do propozycji legislacyjnych rzadu, ktérych implikacje znajdujg sie w ustawie
budzetowej i mogg mie¢ wplyw na ksztalt polityki fiskalne;.

OczywiScie, oceniajgc ustawe budzetowg patrzymy przede wszystkim, jaka polityke
fiskalng bedzie implikowala ustawa, poniewaz od ksztaltu zalezy ksztalt polityki mone-
tarnej. Zachecam innych czlonkéw, zeby szeroko patrzeé¢ na budzet. Wydaje mi sie,
ze powinniSmy odniesc¢ sie do wypowiedzi pani przewodniczace;.

dJesli chodzi o pytania dotyczace kredytow walutowych, nie chee sie do kazdego z nich
odnosi¢, ale Narodowy Bank Polski opiniowal projekt, ktory wyszed! z Kancelarii Pre-
zydenta RP. Nie czuje sie upowazniony do wypowiedzi w imieniu Narodowego Banku
Polskiego, ale swoim wlasnym. OsobiScie uwazam, ze przewalutowanie byloby istotnym
czynnikiem ryzyka i narzucaloby na sektor finansowy duzy koszt, oszacowany przez
Narodowy Bank Polski.

Mam szersza refleksje dotyczaca problemu frankowego. Jezeli zaciggamy kredyty
w obcej walucie, pojawiajg sie dwa ryzyka — stopy i kursu. Prosze pamietac, ze hipotetycz-
nie mozemy przewalutowaé kredyt frankowy na zloty polski, jednak osoby posiadajace
kredyt bedg staly przed drugim ryzykiem zmiany stopy procentowej. Prosze zauwazyc,
ze Polska jest jednym z niewielu krajow Unii Europejskiej, w ktorym nie istniejg kre-
dyty o stalej racie lub stopie procentowej. W innych krajach jest to réznie uregulowane.
Nie znam kraju, oferujacego kredyt hipoteczny na 40 lat z ta sama stopa procentowa.
Istnieje wiele krajow, w ktoérych wprowadza sie korytarz dla raty kredytowej, np. na pieé
lat, od momentu zaciagniecia kredytu.

Mam nadzieje, ze nowy przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego bedzie kon-
tynuowal prace zmierzajace do popularyzacji tego typu kredytow w polskim systemie
finansowym. Wydaje mi sie, ze dyskusje o kredytach frankowych powinnismy prowadzié¢
w szerszy sposob i zwracac uwage na problem. Prosze zauwazy¢, ze w Polsce wszystkie
kredyty hipoteczne sg na zmiennej stopie finansowej. To jest wyzwanie dla stabilnosci
sektora finansowego i Komisji Nadzoru Finansowego. Uwazam, ze to nie jest zadanie
Rady Polityki Pieniezne;.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje. )
W tej samej sprawie wypowie sie pan profesor Zyzynski, bardzo prosze.

Czlonek RPP Jerzy Zyiyﬁski:

Chce przypomniec, ze w Polsce stopy banku centralnego sg niskie. Jezeli chodzi o stopy
kredytéow hipotecznych, sa w ostatnich latach one stosunkowo niskie w poréwnaniu
z innymi kredytami. Stala stopa procentowa niesie ogromne ryzyko, ze wszystko sie
zmieni i pdjdzie do gory. Wtedy, ryzyko nalezy skompensowac poprzez podwyzszenie
stalej stopy procentowej, w stosunku do stopy zmiennej. Na poczatku moze by¢ niska,
nastepnie wysoka. W zwigzku z tym, istnieje ewentualne ryzyko, ze w przysztosci wzro-
sng stopy procentowe. W obecnej sytuacji ludzie nie zgodzg sie na to.

Odnoénie do kredytow we frankach, chce zwréci¢ uwage na jedng bardzo wazna kwe-
stie, wypowiadalem sie na ten temacie jeszcze jako posel. Zwrocitem uwage na stabilnosc¢
sektora bankowego.

Problem polega na tym, ze przez wiele lat ludzie byli drenowani z pieniedzy z powodu
tego systemu. Ich straty narosly w dluzszym okresie czasu. Odzyskanie, skompensowa-
nie strat, ktore poniesli kredytobiorcy, jest niemozliwe w krotkim okresie czasu. To zde-
stabilizowaloby system. Wobec tego, nalezy szukaé¢ metod stopniowego wyréwnania
sytuacji kredytobiorcéw. To jest w gestii Sejmu, nie naszej, zeby wybra¢ odpowiednie
rozwigzania, aby sytuacja gospodarstw domowych zostata ustabilizowana. One szcze-
gélnie na tym traca.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje, panie profesorze, ale Sejm chce chetnie zasiega¢ porady u Rady Polityki Pieniezne;j.
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Przechodzimy do pytan od kolejnych osob, chcacych zabraé glos. Pan przewodniczacy
Szewczak. Mysle, ze niektore pytania beda sie tematycznie zazebialy. Proponuje, zeby
udzielac¢ odpowiedzi pakietowo, wowczas nie beda sie one krzyzowac.

Posel Jan Szewczak (PiS):

r.l.

Dziekuje, panie przewodniczacy. )

OczywiScie, znamy i cenimy od lat poglady pana profesora Zyzynskiego, cztonka RPP.
Dyskutujemy z nim w debacie intelektualnej i wiemy, ze nie jest osobg, ktéra zmienia
poglady w zalezno$ci od punktu siedzenia. Moje pytania nie bedg kierowane do przedsta-
wicieli Rady Polityki Pienieznej lub pana profesora Hardta a do przedstawiciela Naro-
dowego Banku Polskiego z pro$bg o szersza odpowiedz na pisSmie. W moim przekonaniu
postowie nie sg ludzmi, ktérzy maja cos odfajkowac, przyklepaé, przeglosowac, ale posia-
daja swojg wizje i pomysly na Polske, finanse publiczne i polityke pieniezna.

Ubolewam, ze omawianie tak waznego tematu w relacji z bankiem centralnym przebiega
w szybkim tempie, gdyz za chwile bedg kolejne posiedzenie Komisji. Musimy sie sprezac,
mamy ograniczone mozliwoSci czasowe. Wedlug mnie potrzebny jest znacznie czestszy
kontakt, wymiana pogladow i pytan dotyczacych omawianych spraw. Wehodzimy w Polsce
w nowg ere, jesli chodzi o polityke pieniezng i role banku centralnego w kontekscie konsty-
tucyjnym. Wiemy, ze w art. 227 konstytucji napisane jest, iz NBP odpowiada za warto$¢ pol-
skiego pienigdza. Dzisiaj obserwujemy to zjawisko, zaczynamy wyraznie widzie¢, ze NBP chce
zastapi¢ rzad w kierowaniu polityka finansowg panstwa i oddzialywaniu na rynek finansowy.
Nie chodzi juz o Komitet Stabilnosci Finansowej, w ktorym NBP odgrywa fundamentalng
role, majacy coraz szersze uprawnienia i mozliwosci oddziatywania na rynek finansowy. Ale
to jest rowniez pomysl na przejecie nadzoru finansowego, nie tylko nad rynkiem bankowym,
ale rowniez ubezpieczeniowym. Z tym zagadnieniem bedziemy sie zderza¢ w obecnej perspek-
tywie parlamentarnej. To jest kwestia wziecia odpowiedzialnoSci za problem, tzw. kredytow
frankowych (chociaz nikt nie dostal na konto frankéw), wigczenia sie NBP, prezesa Glapin-
skiego, do inicjatywy ustawodawczej prezydenta Andrzeja Dudy, tzw. ustawy antyspreadowe;.

Jestem przeciwny tej koncepcji, uwazam, ze kto duzo obejmuje, mato $ciska, to zdarza
sie w zyciu bardzo czesto. To jest fundamentalne ryzyko.

Jesli NBP odpowiada za wartoS¢ polskiego pienigdza, chce zapytac, czy NBP nie oba-
wia sie sytuacji promowania rozwigzania legislacyjnego w kwestii ustawy antyspreado-
wej? Jezeli w grudniu bank centralny, amerykanski Fed podniesie stopy procentowe,
a w §lad za tym réowniez bank centralny Szwajcarii uzna, ze nie zgadza sie, aby pienia-
dze z ich bankéw odplynely za ocean i dokona podniesienia stopy procentowej, wplynie
to na wzrost walutowy i relacje ztotego do franka szwajcarskiego. Spowoduje to niezado-
wolenie §rodowiska tzw. frankowiczow a to z kolei spowoduje obarczenie wing Narodo-
wego Banku Polskiego. Czy to moze rzutowaé na kwestie odpowiedzialnosci za wartosc
polskiego pienigdza? Czy w tej kwestii nie wystepuje za duze ryzyko?

Drugie moje pytanie. Jezeli pan prezes nie bedzie w stanie nam dzisiaj wyjaénic,
prosze o krotka odpowiedz na piSmie.

Dlaczego Narodowy Bank Polski, poczawszy od czaséw prezesa Balcerowicza, poprzez
prezesa Belke a obecnie prezesa Glapinskiego, jest zwolennikiem utrzymywania stosun-
kowo wysokich stop procentowych, mimo ze cale otoczenie europejskie jest na poziomie
zerowych albo ujemnych stop procentowych, nawet Czesi majg zerowa stope procentowa.
Czy nie widzi pan mozliwoéci podjecia odwazniejszej decyzji w tej kwestii, czyli obnizenia
stop procentowych, przy obecnej skali obcigzen kredytowych Polakow?

Trzecie pytanie dotyczy sztucznej koncepcji utrzymywania celu inflacyjnego na z géry
okre§lonym poziomie. Trzymamy sie 2,5%, jak ,pijani plota”, plus-minus 1% w jedna
lub w druga strone. Dzisiaj mamy zjawisko powaznej i dlugiej deflacji i, moim zdaniem,
nie ma prognoz na gwaltowne zmiany w przyszlym roku. Panstwo w swoich zalozeniach
przedstawiajg, ze w elastyczny sposob podchodzi sie do tej kwestii. Jednak rozbieznosc¢
jest istotna, poréwnujac cel inflacyjny z realiami polityki i wyniku deflacyjnego. Czy w tej
kwestii nie nalezatoby przyja¢ nowych rozwigzan? To jest zasadnicze pytanie.

Piszg panstwo, ze polityka pieniezna bedzie prowadzona w warunkach niepewnosci.
Zgadzam sie z panstwem w stu procentach. Moge powiedzieé, ze znajdziemy sie nawet
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w sferze bardzo duzej niepewnoSci. Czy panstwo nie sgdza, ze jesteSmy potencjalnie
w obliczu powaznego kryzysu bankowego w Europie? Deutsche Bank, UniCredit itd.
to niektore przyklady. Czy to nie wplynie na prowadzenie polityki pienieznej? Czy poten-
cjalne zjawisko Grexitu nie stanowi zagrozenia dla polityki pienieznej? Nie mam na mysli
Brexitu, w co rowniez nikt nie wierzyl. Czy mozliwy Grexit bedzie mial na to wptyw, czy
nie? Czy podwyzka stop procentowych przez Fed bedzie miata wplyw na prowadzenie
polityki pienieznej w Polsce? Czy stabniecie akcji dodruku pienigdza i skupu obligacji
przez EBC bedzie mialo wplyw, czy nie? W zwigzku z tym, czy skala zagrozen bedzie
miala duzy, istotny wplyw na polityke pieniezng banku centralnego w 2016 r.?

Mam wiecej pytan, ale nie chce kolegom odbieraé chleba. W zwigzku z tym, zwrdce sie
w formie interpelacyjnej do banku centralnego z kilkoma, bardziej frustrujacymi pyta-
niami. W mojej ocenie, okreslone zjawiska, réwniez w polskim sektorze bankowym, nie
tylko z tytutu tzw. kredytow frankowych, bedg miaty w najblizszej przysztosci istotny
wplyw na polityke pieniezng a tym samym na wypelnienie konstytucyjnego obowigzku
przez bank centralny, w zakresie art. 227.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Czy koledzy postowie chcg uzupetnié, czy poczekamy na odpowiedz?
Bardzo prosze, pan przewodniczacy.

Posel Rafal Wojcikowski (Kukiz15):

10

Mam dwa pytania, ktore sg podobne do pytan pana posta Szewczaka. Oczekuje rowniez
od panstwa informacji na temat spodziewanych na $wiecie globalnych zmian w zakresie
polityki zerowych stop procentowych.

Wydaje sie, ze powoli zblizamy sie do konica polityki zerowych stop procentowych
i banki centralne zaczng realizowaé na Swiecie polityke realnych stép procentowych.
W zwigzku z tym, rozszerzam pytanie, ktore zostalo zadane: jak bedzie wygladala
polityka NBP w kontekscie zmiany globalnej polityki, gdy juz nie bedziemy mieé stop
zerowych? Jak to wplynie na stabilno$¢ naszego sektora? Czy panstwo spodziewajg sie
w zwigzku z powyzszym zmian, wahan na rynku kursu walutowego? Czy istnieje zagro-
zenie zwigzane ze wzrostem zmiennosci kurséw walutowych w roku 2017? A w zwigzku
z tym, czy wzro$nie ryzyko inwestycyjne.

Czytajac projekt ustawy budzetowej na rok 2017, zrozumialem, ze inwestycje stajg sie
kluczowym, waskim gardiem tego budzetu. Inwestycje realnie spadajg, konieczny jest
mocny impuls inwestycyjny w przyszlym roku a jednocze$nie mozemy sie spodziewac,
w zwigzku z globalng zmiang polityki stop procentowych, ze nie spadnie, ale wzro$nie
ryzyko inwestycyjne w Polsce. Sg mozliwe wahania kursu walutowego i odplyw kapitatu.

W zwigzku z tym, czy NBP widzi mozliwo§¢ pogodzenia wzrostu ryzyka i wahan
na rynku walutowym i realizacji polityki inwestycyjnej? Jak przekona¢ przedstawicieli
prywatnego sektora i stworzy¢ odpowiednie warunki, ktore wystarczajgco zmniejsza
ryzyko i zachecg sektor prywatny do inwestowania?

W uzasadnieniu budzetu jest napisane, ze wyczerpujemy powoli potencjalne PKB.
Bez inwestycji i wypelnienia rynku pracy zabraknie rezerw na wzrost PKB. Moim zda-
niem, zahamowanie wzrostu PKB przyczynia sie rowniez do ogélnej destabilizacji.

Drugie pytanie: jak panstwo postrzegaja zmiany na rynku ustlug bankowych
w zwigzku z planowanymi akcjami, np. repolonizacji bank6w? Obecnie trwajg rozmowy
dotyczace zmiany wlasnosci PKO SA i przej$cia do Grupy PZU.

Trzecie pytanie dotyczy sytuacji KGHM, chociaz to nie jest sektor bankowy. O co cho-
dzi? Po nieudanej inwestycji w Sierra Gorda, KGHM zadluzy! sie w japoniskich bankach.
Mogg one zwrocic sie z prosba o zwrot pozyczonych pieniedzy. Moim zdaniem, wply-
nie to zar6wno na sytuacje gospodarcza, ale r6wniez finansowa. Czy NBP monitoruje
sprawe KGHM, jego zadluzenia i potencjalnego zagrozenia?

Uwazam, ze powyzsza kwestia, mimo, ze bezpoSrednio nie dotyczy polityki pienieznej,
jest elementem ryzyka, moggcym zagrozi¢ rowniez sprawom, o ktére panstwo powinno dbac.

Dziekuje.

r.l.
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Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje, panie przewodniczacy.

Do grona naszych gosci dotgczyt pan Jerzy Kropiwnicki, czlonek Rady Polityki Pie-
nieznej. Witam pana, panie prezydencie.

Prosze pana posta Murdzka o jego pytania, nastepnie poprosimy naszych gosci o odpo-
wiedzi.

Posel Wojciech Murdzek (PiS):

Moja wypowiedz to rodzaj uzupelnienia pytan, ktére zostaly juz zadane.

Mamy mieszane uczucia, gdyz powtarza sie kwestia dotyczgca ryzyka w wielu
odmianach. Podczas czytania dokumentu widzimy w uwarunkowaniach krajowych dwa
ryzyka plynne. Dotycza one nizszej absorbgji srodkéw unijnych. Rzad deklaruje, iz zrobi
wszystko, aby byla ona wyzsza. Pojawia sie rodzaj niewiary, ze sie nie uda a mamy juz
za sobg historie wydawania Srodkow unijnych. Pojawia sie rozbieznosc. Z jednej strony
oczekujemy szybszego wzrostu plac, z drugiej — w skali zagrozen méwimy o wolniejszym
wzroScie plac. Mamy dwa ryzyka — absorbcje srodkow i kwestie wzrostu plac. Brakuje
jakiejkolwiek korelacji. Narodowy Bank Polski lub Rada Polityki Pienieznej nie czekaja
do konca, do ostatniego momentu, co powie rzad na temat okreslonych uwarunkowan
w makroekonomii. Zapewne w dokumentach znajda sie odniesienia, co panstwo przygo-
towuje i jakg polityke prowadzi. Czekanie na odpowiedni moment jest bezzasadne, gdyz
pojawia sie rozbiezno§¢. Nie widze zadnego odniesienia do wielkiego planu premiera
Morawieckiego, jakby nie mialto to znaczenia dla gospodarki i rynku. Rok temu moéwi-
tem, ze nie wierze w 1,7% inflacji.

Wszyscy panstwo uspokajali, ze moze pojawié sie lekki btad. W rezultacie pozostatl
duzy btad. Nie mozemy pominaé tego faktu. To nie jest rozbieznos¢ dotyczaca miejsca
po przecinku. Absolutnie nie odnosimy sie do faktu, ze mimo zalozenia cel deficytowy
jest bardzo wysrubowany, na granicy, mimo, ze najnizszy od lat. Jednak zalozenie jest
bardzo Scisle. Nic nie méwimy o kwestii wplywu bezrobocia. Méwimy o ptacach, ale nie
o bezrobociu. Réwniez nie mowimy o aspekcie braku rak do pracy, ktéry jest nowym
zjawiskiem i w zaden sposob go nie ujmujemy. Lista mogla by¢ zdecydowanie dluzsza.
Z dokumentu nie wynika jasno perspektywa, wedlug ktorej beda panstwo ksztattowac
swoja polityke.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje.
Prosze o zabranie glosu cztonkéw Rady Polityki Pienieznej.
Bardzo prosze, panie profesorze.

Czlonek RPP Lukasz Hardt:

r.l.

Bardzo dziekuje za wszystkie pytania. )

Jest ich bardzo duzo, ale — oczywiScie — postaramy sie, ja lub profesor Zyzynski,
na wiekszo§¢ z nich odpowiedzie¢. Nie mam ograniczen czasowych, jesteSmy w stanie
dtugo z panstwem dyskutowagé, nie tylko dzisiaj, ale przy innych okazjach. Niezalezno§é
banku centralnego wymaga komunikacji. Musimy wiedzie¢, co panstwo robig, co sie
dzieje z polityka fiskalng, zeby moéc lepiej prowadzi¢ polityke monetarna.

Jesli chodzi o pytanie pana posta Szewczaka o wysokie stopy procentowe i niewystar-
czajace menu naszych dzialan w kontekscie dziatan realizowanych przez Europejski Bank
Centralny, prosze zauwazy¢, ze im dluzej bank centralny stosuje narzedzie luzowania
iloSciowego i czyni to w sposob wyrafinowany (kupujac, np. papiery korporacyjne), tym
bardziej jesteSmy Swiadomi negatywnych konsekwencji takiej polityki. Prosze zauwazy¢,
iz niskie lub ujemne stopy procentowe w wielu krajach §wiata, np. w Japonii, nie prowa-
dza do przyspieszenia wzrostu gospodarczego lub osiggania celu inflacyjnego. Okazuje sie,
ze problemem nie jest brak pienigdza, ale niedostateczny popyt. Niektorzy ekonomisci
w kontekscie Japonii wskazujg na wyzwania demograficzne (przed ktérymi réwniez sto-
imy), jak réwniez na polityke pieniezng. Im starsze spoleczenstwo, tym klasyczne narze-
dzia polityki pienieznej dzialajg gorzej, gdyz jest mniej kredytow w gospodarce.

Nie mamy czasu, zeby temat bardziej rozwijac.
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Prosze zauwazy¢, ze mamy coraz wiecej dowodow, ze luzowanie iloSciowe prowadzi
do luzowania jakoSciowego, tzn. udzielania kredytéw na projekty o coraz nizszej jakosci.
Zagrozen jest coraz wiecej. Europejski Bank Centralny ma coraz wiekszg §wiadomosé
ryzyka, ale z innej strony, elity europejskie maja coraz wiekszg §wiadomosé, ze wycho-
dzenie ze standardowych instrumentow polityki pienieznej moze by¢ naprawde bardzo
bolesne i do konica nie wiemy, co moze si¢ wydarzyc.

Jezeli chodzi o pytanie odno$nie do wysokich stop procentowych, bierzemy réwniez
pod uwage, jako Rada Polityki Pienieznej, kwestie stabilnosci sektoréw. Mamy §wiado-
mo§¢, ze istniejg elementy z naszego sektora finansowego i bankowego, banki spéidziel-
cze i sektor skokow, dla ktorych hipotetyczne obnizenie stopy procentowej nie byloby
korzystne. O to réwniez sie troszczymy.

Jesli chodzi o strategie bezposredniego celu inflacyjnego, prosze zauwazy¢, ze to nie
lezy w naszych kompetencjach, dlatego nie wchodzimy w temat odchylenia plus-minus.
Wiekszos¢ bankow ma z tym klopot, ale nie znam osobiscie zadnego banku centralnego,
ktory z tego powodu zrezygnowaltby ze strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ponie-
waz posiada on wiele zalet, np. kotwiczy oczekiwanie inflacyjne. Zatem, wydaje mi sie,
ze to jest strategia optymalna z r6znych powodow.

Inne pytania, dotyczyly naszej diagnozy, jak widzimy sytuacje krajowsa i zagraniczna,
ktéra tworzy uwarunkowania dla polityki pienieznej?

Niepewnosc jest wszedzie. Mamy Brexit, moze zdarzy¢ sie Grexit a nawet pojawic sie
Finexit (prosze zobaczyc¢, co sie dzieje podczas debaty publicznej w Finlandii). W Polsce
réwniez pojawia sie niepewnoS¢.

Padlo pytanie o inwestycje. Jesli chodzi o dynamike inwestycji w kraju, mamy nie-
pokojace sygnaly w kontek§cie strategii pana premiera Morawieckiego, ktory zakladat
wzrost udziatu inwestycji w PKB do 25%. Prosze zobaczy¢, ze w tym momencie jest duzo
ponizej 20%. Prosze zauwazy¢, ze w krajach, jak Czechy lub Estonia, ktére w ostatnich 25
latach przeszly trajektorie podobng do nas, poziom inwestycji w PKB zbliza sie do 25%.

Dlaczego o tym mowie? Padlo pytanie lub komentarz dotyczacy sytuacji na rynku
pracy. Sprobuje powiazac¢ obydwie kwestie. Z jednej strony cieszymy sie, ze na rynku
pracy jest Swietnie — spada bezrobocie, place zaczynaja i$¢ w gore. Prosze jednak zauwa-
zy¢, iz by¢ moze firmy zamiast inwestowac zwiekszajg zatrudnienie. Czesto inwestycja
jest kosztem utopionym. Pracownika mozna zatrudni¢ i za kilka miesiecy zwolni¢. Bio-
rac pod uwage zmiany demograficzne, potrzebujemy zwiekszenia poziomu inwestycji,
musimy zastepowac czynnik pracy, czynnikiem kapitalu. Moge sie tylko zgodzi¢ w stu
procentach z planem Morawieckiego, jesli chodzi o zwiekszenie poziomu inwestycji.

Dlaczego nie ro$nie liczba inwestycji, nie roénie tak bardzo, jak by$my tego chcieli?

NBP robi kwartalne badania wsréd przedsiebiorcow. Pytamy o powody, dla kto-
rych nie podejmujg oni dzialalnosci inwestycyjnej. Jesli dobrze pamietam, w ostatnich
latach i kwartatach nigdy na pierwszym miejscu nie wymienialy braku kapitatu. Firmy
w Polsce majg kapital. Rachunki bankowe firm, mowiac kolokwialnie, sg bogate w pie-
nigdz. Pojawia sie w Polsce niepewno§¢. Rolg cztonkéw Rady nie jest komentowanie
réznych propozycji zmian podatkowych lezacych na stole, ale mnie osobi$cie wydaje sie,
ze dyskusje na ten temat i sprzeczne sygnaly wychodzace z réznych érodowisk na ten
temat, na pewno nie sg czynnikiem, ktory sprzyja budowaniu odpowiedniego srodowi-
ska do podejmowania inwestycji. W badaniach wida¢, ze przedsiebiorcy na pierwszym
miejscu wymieniajg niepewnos¢ jako czynnik ograniczajacy inwestycje.

Nie jest naszg rolg komentowanie réznych propozycji zmian podatkowych, ale
na pewno to, co sie dzieje, nie jest czym$ budujacym dobre $rodowisko do podejmowa-
nia inwestycji.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje. )
Pan profesor Zyzynski sygnalizowal che¢ uzupelnienia wypowiedzi, bardzo prosze.

Czlonek RPP Jerzy Zyiyﬁski:
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Dobrze, ze pan posetl Szewczak zadal pytania. Méwimy w imieniu Rady, nie wypo-
wiadamy swoich osobistych opinii, dlatego bardzo dobra propozycja jest przekazanie
odpowiedzi na pytania na piSmie. Wtedy zarzad sformutuje stanowisko banku w odnie-
sieniu do poszczegolnych kwestii. M6j kolega dat znakomity wyklad ekonomii. Przypo-
minam, ze bardzo waznym problemem (pan posel o tym mowil) jest niedobér popytu
we wspolczesnej gospodarce. To jest konsekwencja paradygmatu, ktéry funkcjonowat
przez ostatnie lata. Problem dotyczy wielu gospodarek. Przedsiebiorstwa majg kapitat.
Okazuje sie, ze depozyty przedsiebiorstw sg stosunkowo wysokie, ale depozyty gospo-
darstw domowych za niskie. Gospodarstwa domowe siegajg po kredyty i zadluzajg sie.
Mowilem, ze stopy banku centralnego sg relatywnie niskie. Jezeli obnizymy je do zera,
nie bedziemy mieli zadnego manewru. Stopa referencyjna banku centralnego jest sto-
sunkowo niska, 1,5%, ale oprocentowanie kredytow bankowych duzo wyzsze. Niewiele
zalezy od banku centralnego, ale od sytuacji, ktora uksztaltowala sie przez ostatnie lata,
miedzy innymi w sferze depozytow. Jezeli mamy zwiekszy¢ inwestycje, mozemy to zro-
bic, ale w pasywach bankéw musi co$ istnie¢. Oczywiscie, inwestycje sg czynnikiem wio-
dacym, wraz z nimi pojawig sie oszczednosci. Gospodarka musi ruszy¢ do przodu.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje.
Czy pan prezes chce uzupetnic, czy wszystko zostalo juz powiedziane?

Czlonek zarzadu NBP Ryszard Kokoszczynski:

Jezeli chodzi o polityke pieniezna, wydaje mi sie, iz koledzy odpowiedzieli na wiekszo§é
pytan.

Mielismy pytania dotyczace stabilnosci finansowej. Klopot polega na tym, ze to nie
jest moj zakres obowigzkéw w Narodowym Banku Polskim. Panstwo znakomicie pamie-
taja, iz nasze dzisiejsze obowigzki w tym zakresie wynikajg z ustawy. Rola Narodowego
Banku Polskiego, odno$nie do stabilnoSci finansowej, zostala doprecyzowana w dwoch
ustawach. Podzial obowigzkéw miedzy nas a Ministra Finanséw dotyczy stabilnoSci
finansowej i jest adekwatne do odpowiedzialnosci banku centralnego za to, co dzieje sie
w systemie bankowym. Komitet Stabilnosci Finansowej, niezaleznie od tego, czym sie
zajmuje, jest kierowany przez prezesa NBP albo ministra finanséw.

To sg caly czas poczatki polityki zwanej makroostroznos$ciowa. Na szczeScie nie zostala
ona przetestowana w postaci duzego zaburzenia w systemie bankowym. Na szczeScie nie
mieliSmy z tym do czynienia na tak duzg skale, jak w niektorych krajach.

Nie czuje sie kompetentny, zeby ocenia¢ jakiekolwiek dyskusje o zmianach, dopdki nie
przybiorg postaci dokumentu, projektu lub aktu prawnego. Na razie dyskusja toczy sie
w warstwie koncepcyjnej. Nie posiadam mandatu, zeby w niej uczestniczy¢, szczegélnie
na forum, jakim jest Komisja.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje.
Jeszcze pan dr Kropiwnicki prosil o mozliwos§é wypowiedzi, bardzo prosze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Jerzy Kropiwnicki:

r.l.

Chce odnieé¢ sie do frapujacego wszystkich ekonomistow w Polsce pytania, dotyczacego
negatywnych stop procentowych i ewentualnego luzowania jakoSciowego.

Kilka dni temu bytem na konferencji w Waszyngtonie organizowanej przez Inter-
national Finance Institution. Za kazdym razem, kiedy podejmowano debate na temat
polityki pienieznej, problemem nie bylo, jak ja kontynuowac, ale jak prébowac z niej
wyjsc. Proba wychodzenia, jak dowiodly przykiady w Stanach Zjednoczonych, za kaz-
dym razem wywoluje zamieszanie na rynku i Fed kilka razy wycofywatl sie z tego. Jeden
z wybitnych uczestnikéw debaty powiedzial, ze z polityka pieniezna jest podobnie, jak
z teSciowa, ktora wpada na weekend i zostaje na zawsze.

Jesli chodzi o mojg tesciowa, byta podporg rodziny, wiec przekonania, jako o niebez-
pieczenstwie, nie podzielam.
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Natomiast, w ten sposob odbierana jest w USA kwestia kontynuowania lub zakon-
czenia tej polityki. Jezeli raz sprobuje sie w to wejsé, oczekiwania rynkow sg tak wielkie,
ze proba ograniczenia (nie méwigc o wycofaniu sie) wywoluje potezne zaniepokojenia.
Fed kilka razy musial odwolywa¢ zapowiedzi wycofania sie z tej polityki.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje.

Mysle, ze powyzsza wypowiedZ domyka odpowiedzi na pierwsza cze§é porzadku
dziennego. Czy sg jeszcze uwagi?

Mozemy przej$é do punktu drugiego porzadku. Prosze o zaprezentowanie dokumentu
»Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2015 r.”

Bardzo prosze przedstawiciela Narodowego Banku Polskiego.

Czlonek zarzadu NBP Ryszard Kokoszczynski:
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Narodowy Bank Polski, jak zapewne panstwo wiedza, jest rowniez podmiotem statystyki
publicznej. JesteSmy odpowiedzialni za sporzgdzanie wielu dokumentow o charakterze
sprawozdawczym, ,Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna” jest jednym z takich doku-
mentoéw. Zawiera zestawienie zagranicznych aktywow i pasywow wszystkich podmiotow
krajowych na koniec danego roku. Mamy informacje nie tylko o zadluzeniu, ale rowniez
o wlasnoéci podmiotow polskich za granicg oraz podmiotéw zagranicznych w Polsce.

Jak panstwo zapewne pamietaja, dwadzie§cia kilka lat temu, kiedy zasoby krajowego
kapitalu w Polsce byly bardzo umiarkowane a chcieliémy wzrostu tylko z krajowego
kapitalu w sposob szybszy niz pozwalalyby na to inwestycje finansowane, Polska czesciej
importowata kapital w roznej formie, np. inwestycji bezposrednich. Dlatego, od dtugiego
czasu miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski ujmowana netto, charakteryzowala
sie wielkoscig obiegu. Podobnie byto rowniez w 2015 r. Natomiast, warto odnotowac, iz
sytuacja w stosunku do 2014 r. znacznie sie poprawila — o ponad 5%.

Faktem jest, ze w przewazajacej mierze poprawa nastgpila na skutek zmian kursow
walutowych i ceny wlasnosci podmiotéw zagranicznych w Polsce. Natomiast, faktyczne
przeplywy, ktore mialy ten sam kierunek, tzn. réznice miedzy inwestycjami zagranicz-
nych podmiotéw w Polsce i Polski za granica, wptynely rowniez na poprawe miedzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej, ale stanowily mniej wiecej 1/10 calosci poprawy. Przewa-
zajgca czeS¢ to zmiany kursowe i wycen.

Najwazniejszg kwestig w zmianach byt spadek cen akcji na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie, ktore sg w posiadaniu podmiotéw zagranicznych. W zwigzku
z tym, majatek zagranicznych podmiotow w Polsce z tego tytulu powaznie zmalal i dla-
tego, na koniec 2015 r., w relacji do PKB, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
wyniosta 62,8%. To jest poprawa o ponad 6% w stosunku do konca 2014 r. OczywiScie,
trzeba odnotowaé, ze poprawa nastgpila nie tylko na skutek polepszenia bilansu, ale
dlatego, ze w 2015 r. wzrosto PKB.

Tak jak powiedzialem, gtéwna, historyczna przyczyna to ograniczone zasoby kapitatu
na poczatku transformacji. Dlatego, nie jest dziwne, ze omawiana sytuacja wystepuje
w wiekszosci krajow naszego regionu. Oczywiscie kraje, jak Czechy, ktore mialy duze
zasoby majatku w okresie zmiany ustrojowej, majg pozycje inwestycyjng netto w procen-
tach PKB mniej wiecej o polowe lepszg niz my, ale ujemng. Natomiast, nasza wielkosc
jest na poziomie Wegier, Lotwy, Stowacji, czyli nie jest to — w jakim§ sensie — zjawisko
nietypowe.

Druga sprawa, trzeba szczerze powiedzieé, je§li chodzi o nasze aktywa zagraniczne,
poza wynikiem z naturalnych proceséw, jakim jest ekspansja polskich podmiotéw lub
inwestycje polskich instytucji finansowych, jak fundusze inwestycyjne i emerytalne,
zasadniczg czeScig aktywow zagranicznych sg oczywiScie nasze oficjalne aktywa, czyli
to, co znajduje sie w posiadaniu Narodowego Banku Polskiego. Natomiast, jak juz powie-
dzialem, poza kwestiami, ktore zwigzane byly ze zmianami cen i kursow, trzeba powie-
dziec, ze przeplywy réwniez poprawily naszg sytuacje.

Kolejng sprawg, ktorg odnotowujemy po stronie naszych zobowigzan wobec zagra-
nicy, uwazang za optymistyczng na tle ujemnej pozycji, jest to, ze bezposrednie inwesty-
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cje zagraniczne stanowig niewiele ponizej polowy naszych zobowigzan zagranicznych.
Nie chcemy przecenia¢ bezpieczenstwa zwigzanego z inwestycjami bezposrednimi, ale
- bez watpienia — réznica w ewentualnych zaburzeniach na rynku, w szybkim wyco-
fywaniu kapitalu miedzy inwestycjami klasycznie portfelowymi a bezposrednimi, jest
istotna. Z tego punktu widzenia cieszymy sie, ze zobowigzania z tytuléw dluznych papie-
row wartoSciowych, jakie mamy wobec zagranicy, sg mniej wiecej tylko polowg wielkosci
zobowigzania, jakie wynikajg z inwestycji bezposrednich.

Struktura walutowa miedzynarodowe] pozycji inwestycyjnej jest generalnie stata. W akty-
wach dominujg gléwne waluty, czyli euro i dolar, w pasywach — polski ztoty i euro. Struktura
jest w ostatnich pieciu latach doéc stabilna. Trudno méwié o istotnych zmianach.

Jezeli bedg mieli panstwo pytania, z przyjemnos$cig odpowiemy. Nie chce naduzywac
panstwa czasu.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje, panie prezesie.
Otwieram dyskusje.
Zglasza sie pani posel Gabriela Mastowska, bardzo prosze.

Posel Gabriela Maslowska (PiS):

Duze znaczenie dla oceny Polski przez inwestorow majg rezerwy walutowe, ktore posia-
damy. Sadze, ze pod tym wzgledem mamy nadal dobra pozycje.

Czy pan prezes moglby powiedzie¢, czy zarysowala sie tendencja wzrostowa w tym
zakresie? Niemniej, wazne jest poréwnanie rezerw walutowych do zadluzenia. Jak
ksztaltujg sie te wskazniki? Uwazam, ze to jest jeden z wazniejszych wyznacznikow
przy ocenie naszej gospodarki przez inwestorow zagranicznych. Jaka jest pozycja Polski
W poréwnaniu z innymi panstwami?

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje.
Prosze o ustosunkowanie sie do pytania. Bardzo prosze, panie prezesie.

Czlonek zarzadu NBP Ryszard Kokoszczynski:

r.l.

Rezerwy walutowe sg stabilne, je§li chodzi o wahania miedzy kolejnymi kwartalami
minionego roku, ale r6wniez w 2016 r. Trudno méwic, ze mamy wyrazny trend, wze-
sztym roku przekroczyly érednio 80 mld euro.

Faktem jest, co wymaga podkreslenia, ze duza cze$¢ wahan rezerw walutowych, szcze-
gblnie w tym roku, wynika z sytuacji, ze operacje zwigzane z biezacym zarzgdzaniem
zasobami przez NBP musza znajdowa¢ bezpoérednie odbicie w stanie rezerw, w zalezno-
§ci, czy zainwestujemy nasze plynne §rodki w papiery warto$ciowe w krotkim terminie,
czy aktualnie inwestujemy w druga strone. To sie odbija na wielkosci oficjalnych rezerw
i stad mamy wahania, z miesigca na miesigc, widoczne w statystyce.

Zadluzenie zagraniczne w stosunku do oficjalnych rezerw (gdyby wzig¢ pod uwage
tylko zagrozenie krotkoterminowe) w ciggu ostatnich lat ksztaltowalo sie na stabil-
nym poziomie. Zazwyczaj krotkoterminowe zadluzenie bylo na poziomie 2/3 oficjalnych
rezerw. Przy zadluzeniu dlugoterminowym relacja byta duzo wieksza. Wydaje mi sie,
ze taka sytuacja nie bylaby najlepsza. Natomiast, je§li popatrzymy na zadluzenie, ktore
posiada roszczenie do zasobéw banku centralnego, czyli zadluzenie sektora rzagdowego
i samorzgdowego, jego relacja do aktywow rezerwowych (ograniczajac sie do zadluzenia,
ktore trzeba sptaca¢ w horyzoncie jednego roku) zazwyczaj w ciggu ostatnich kwartalow
oscylowala wokot 10%, czasami lekko przekraczata te wielkosé lub byta nizsza.

Jezeli chodzi o relacje do innych panstw, mam klopot. Problem polega na tym,
ze trudno znalez¢ w Europie inne kraje poréwnywalne z Polskg z dwoch aspektow:
wielkoSci gospodarki, jej otwartoSci na wymiane z zagranicg oraz elastyczny rezim kur-
sowy. Podobny kraj, ktéry przypomina Polske to Rumunia, ale jest on na nizszym pozio-
mie rozwoju, cieszy sie mniejszym zaufaniem wérod inwestoréw, wiec porownywanie
do niego nie wydaje sie sensowne.
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arametry, o ktére pani Mastowska pytala, plasuja nas w strefie dobrej percepcji
inwestorow. Faktem jest, ze pracujemy nad odpowiednim postrzeganiem naszego kraju
dzieki, np. elastycznej linii kredytowej, umowy, ktéra Polska podpisala kilka lat temu
z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym i majgcej duze znaczenie. Pani poset zasy-
gnalizowala, ze gdyby kto$ uwazal, iz wielko§é naszych rezerw walutowych byla wtedy
relatywnie za niska w stosunku do okre§lonych parametréw, mieliSmy naturalna, druga
linie oporu w postaci kilkunastu miliardéw, ktore byly dostepne w kazdej chwili. Jak
panstwo wiedza, strategia rzadu polegala na tym, ze wraz z poprawianiem wielko§ci
naszych rezerw i percepcji stanu, wielkosc elastycznej linii kredytowej ulegala zmniejsze-
niu. Nie wzbudzito to nieprzychylnych komentarzy, ani negatywnych reakcji na rynku
walutowym.

Dlatego potwierdzam, co méwila pani posel, ze wielkos§¢ naszych rezerw walutowych
oceniana jest generalnie pozytywnie przez inwestoréw.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Jacek Sasin (PiS):

Dziekuje, panie prezesie.
Czy kto$ z panstwa chce jeszcze zabraé glos?
Pan poset Murdzek, prosze bardzo.

Posel Wojciech Murdzek (PiS):

Mam pytanie odno$nie do poréwnania, czy wybor i skupienie na panstwach regionu jest
celowym zamiarem, zeby zbadaé najblizsze otoczenie? Czy sg zestawienia pokazujace
jeszcze bardziej miedzynarodows pozycje Polski w tym wymiarze? Co sprawialo trud-
nosci, ze nie mamy analiz porownawczych?

OczywiScie, porownywanie do najblizszego otoczenia to jeden aspekt, natomiast pozy-
cja Polski w szerszym wymiarze jest rowniez niezwykle interesujgca.

Mam jeszcze uwage techniczng — w komputerach mamy kolorowa wersje dokumentu,
natomiast na wydruku czarno-bialym nie wszystkie stupki sg czytelne.

Czlonek zarzadu NBP Ryszard Kokoszczynski:
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Bardzo przepraszam, wersja raportu, ktoéra lezy przede mna, jest — oczywiscie — kolo-
rowa. Jezeli panstwo majg czarno-biala, przepraszam. Z przyjemnoscig mozemy dostar-
cza¢ do Sejmu odpowiednig liczbe egzemplarzy wydrukowang w kolorze.

Jezeli chodzi o pierwsze pytanie dotyczace poréwnania — to bylo §wiadome ograni-
czenie z mojej strony, panie posle. Problem polega na tym, ze ,Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna” méwi o wszystkich zobowigzaniach, rowniez tych, ktore finansujg rozwaj
gospodarczy danego kraju. Wydaje mi sie, ze nie nalezy poréwnywac naszej pozycji inwe-
stycyjnej z krajami, ktore akumulowaly majatek przez ostatnie 300 lat. By¢ moze teraz
doczekamy podobnych czasow, kiedy bedziemy mieli pierwsze pelne pokolenie, ktore
bedzie moglo przekaza¢ nastepnemu pokoleniu zakumulowany majatek bez zniszczen
i strat. Oczywiscie, mozna poréwnywac liczby, ale wydaje mi sie, ze ekonomiczna tresé
tych wielkosci bylaby inna.

Jak panstwo wiedza, jedng z czesci procesu oceny gospodarek krajéow cztonkowskich
Unii Europejskiej jest badanie tzw. nieréwnowag ekonomicznych. W momencie, gdy
wprowadzano te procedure, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto byta jednym
z kryteriéw stuzacych ocenie. Trwaly diugie dyskusje, jaka warto$¢ graniczna powinna
uruchamia¢ procesy dokladniejszej analizy, by¢ moze procesy rekomendowania danemu
krajowi zmian jego polityki gospodarczej. Po diugich dyskusjach w Europie, w ktorej
bardzo wyraznie doszlo do przeciwstawienia krajow biednych i bogatych, dwadzieScia
kilka lat temu, ustalono (na zasadzie kompromisu), ze progiem jest minus 35%, jesli cho-
dzi o ujemng pozycje inwestycyjna. Jak panstwo styszeli, Polska — po poprawie — nadal
jest na poziomie ponad 60%. Tym niemniej, za kazdym razem, w ciggu corocznych ocen
pozycji, Komisja Europejska stwierdza, iz Polska nie wymaga dokladniejszej analizy, tym
bardziej rekomendowania zmiany polityki, mimo ze przekraczamy warto§¢ progowa.
Spowodowane jest to kwestiami, o ktorych méwitem, w szczegdlnosci nasza sytuacja wyj-
§ciowg i strukturg relacji dlugu i zobowigzan wlascicielskich, w tym inwestycji zagra-
nicznych. Kazdego roku przygotowywane jest przez Komisje Europejskg zestawienie dla
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krajow unijnych. Jest ono latwo dostepne, mozemy przytoczy¢ i dokonaé odpowiednich
rachunkoéw dla wiekszej liczby krajow.

Wydaje mi sie, ze jesli chodzi o ekonomiczng racjonalnoéé, nalezy poréwnywacé sie
z panstwami, ktore majg oszczednoSci i sytuacje majgtku zgromadzonego w kraju
podobng do nas.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Jacek Sasin (PiS):

Dziekuje, panie prezesie.
Glos chce jeszcze zabraé pan przewodniczacy Szewczak.

Posel Jan Szewczak (PiS):

Jesli chodzi o miedzynarodowa pozycje inwestycyjng netto, jest ona ujemna, na pozio-
mie blisko 70% (napisane jest doktadnie — minus 62,8%, ale obecnie troche sie jeszcze
obnizyla, jednak za bezpieczny poziom uznawany jest prég minus 35%, wiec znaczaco
go przekraczamy.

OczywiScie, moze by¢ gorzej, porownujac sie z Rumunia, Turcjg, Wegrami i kilkoma
innymi krajami. Jednak, czy obecny poziom nie wydaje sie juz alarmujacy? OczywiScie,
zauwazamy pozytywne tendencje, idace w kierunku poprawy pozycji. Mysle, ze duzy
wplyw na to majg tzw. inwestycje portfelowe, czyli spekulacyjne dziatania na rynku pol-
skim. Zataczamy koto do pierwszej czeSci wypowiedzi. Nasze oprocentowanie jest wyso-
kie, jedno z najwyzszych w Europie. Je§li chodzi o stopy procentowe, obecnie wyprzedza
nas Rosja a Wegrzy juz nas chyba dogonili. Czy to nie oznacza symbiozy jemioly z brzoza
lub topola, ze utrzymujemy wysokie stopy procentowe, aby inwestycje portfelowe mogty
funkcjonowac? JesteSmy w §miertelnym klinczu, spirala wydtuza sie. Czy panstwo nie
widzg korelacji i uzaleznienia od stop procentowych? Jesli peknie banika na rynku spe-
kulacji, bedziemy mieli gigantyczny problem. Zaktadajgc jednak stabilng sytuacje, czy
nie dostrzegajg panstwo korelacji?

Czy mozna co$ zrobié, zeby pozycja inwestycyjna nie byta na obecnym poziomie?
Obecnie przekroczyliSmy bezpieczny putap.

Czlonek zarzadu NBP Ryszard Kokoszczynski:

r.l.

Panie posle, podazajac tokiem myslenia, whrew temu co powiedzialem, w Europie
istniejg panstwa (nawet odnoszace sukces, jak Irlandia), w ktorych miedzynarodowa
pozycja netto przekracza sto procent PKB. Irlandia jest znakomitym przykladem, gdyz
Sciggala zagraniczny kapital, aby przyspieszy¢ wzrost. Jezeli zostawimy na boku kry-
zys bankowy oraz problem opodatkowania Sciggnietego kapitalu i popatrzymy jedynie
na procesy w realnej gospodarce, z tego punktu widzenia oznacza to sukces.

Wydaje mi sie, ze najwazniejsze w ocenie sa trzy elementy: po pierwsze — struktura
podmiotowa, o ktérej wiemy malo. Moim zdaniem, interesujace jest, ze wéroéd nabywcow
polskich obligacji skarbowych sg podmioty zagraniczne. Mamy wiele bankéw central-
nych, funduszy emerytalnych i podmiotow, o ktorych trzeba powiedzieé¢, ze dominuja
arbitrazySci, zeby nie mowic stowa ,,spekulanci”.

Druga sprawa to struktura walutowa. Bardzo wielu nierezydentéow kupuje papiery
denominowane w zlotych, zatem — moim zdaniem — mechanizm obronny jest naturalny.
Gdyby chcieli gwaltownie wycofac sie z rynku, musieliby zlote wymienia¢ na walute,
co odbitoby sie na spadku kursu i zmniejszyloby znakomicie rentowno$¢, by¢ moze stra-
ciliby na tym. Trzeba powiedzieé, ze przy przepltywach, ktéorych racjonalnych przyczyn
nie potrafimy wyttumaczyé (by¢ moze wywolane zmianami nastrojéw inwestorow),
nigdy nie byly tak duze, zeby nalezalo wspieraé rynek papieréow skarbowych plynnoscia
banku centralnego lub, z powodu wycofywania sie inwestoréw w papiery, interweniowac
na rynku walutowym.

Trzecia sprawa — mamy strukture przedmiotows, duza cze$¢ ujemnej inwestycji netto
wynika z przewagi bezpo§redniej inwestycji zagranicznej w Polsce nad inwestycjami
naszych podmiotéw za granica. Mozna wprowadzi¢ proby rekomendacji, np. wspieranie
ekspansji polskich produktéw za granica wydaje mi sie bardzo atrakcyjnym kierunkiem
wplywania. Podobnie, wptyna na to wszelkie dzialania zwiekszajace krajowe oszczedno-
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§cii powodujace, ze udzial rezydentow finansowania dlugu, zaréwno korporacyjnego, jak
i panstwowego, podniesie sie nawet o dwa punkty procentowe.

Uwazam, ze tendencja, ktorg obserwujemy od okolo szesciu kwartatoéw, bioraca sie
z poprawy przeplywu inwestycji przez nasza granice oraz wzrostu PKB, pozwala ze spo-
kojem obserwowac rozwéj wydarzen w tym obszarze.

Przewodniczacy posel Jacek Sasin (PiS):
Dziekuje.
Mamy jeszcze zgloszenie pani przewodniczgcej Gabrieli Mastowskiej.
Czy kto$ z panstwa bedzie chcial jeszcze zabrac glos?
Nie slysze, zatem ostatnie pytanie nalezy do pani przewodniczacej, bardzo prosze.

Posel Gabriela Maslowska (PiS):
Chce dopytac o oszczednoSci.

Wiemy, ze niskie oszczednosci i ich udzial w dochodach dyspozycyjnych Polakow, ale
rowniez innych podmiotéw, sg jedng z przyczyn naszego zadluzenia zewnetrznego kosz-
tem zadluzenia krajowego, ze wszystkimi tego konsekwencjami. OszczednoSci majg duze
znaczenie dla inwestycji w dlugim okresie. Pan premier Morawiecki czesto podnosit te
kwestie w swoim programie i wypowiedziach.

Chce zapytaé, jakich instrumentéw zamierza uzy¢ Narodowy Bank Polski, aby zwiek-
szy¢ zdolnoéc Polakéw do oszczedzania, poza normalnymi warunkami, przysparzajacymi
oszczednosci, tj. poprawg sytuacji dochodowej?

Czlonek zarzadu NBP Ryszard Kokoszczynski:
Wydaje mi sie, ze to, co mowili koledzy z Rady Polityki Pienieznej o polityce stop procen-
towych, szczegolnie nasza nieche¢ do zbyt gwaltownego ich obnizania, jest odpowiedzia
na pytanie pani przewodniczacej.

Prawde méwigc, czynimy jeszcze jedng rzecz — wktadamy wiele wysitku w naszych
pracownikéw i troche naszych pieniedzy w szeroko zakrojone akcje edukacyjne, pro-
wadzone czesto na poziomie szkoly podstawowej lub gimnazjum, ktére majg zmieniac
zachowania ludzi. Zmierzenie skutkéw tych dzialan jest bardzo trudne, wiec wspominam
o tym dla porzadku.

Przewodniczacy posel Jacek Sasin (PiS):
Bardzo dziekuje.
Pan dr Jerzy Kropiwnicki, bardzo prosze.

Czlonek RPP Jerzy Kropiwnicki:
Chce zwréci¢ uwage na jeszcze jedng kwestie.
Wedle wszelkich badan, sktonno$é do oszczedzania w spoleczenstwie jest tym wyzsza
im wyzsze sg dochody. W zwigzku z tym, okres§lone nadzieje na wzrost sumy oszczed-
nosci wigzemy takze z ostatnio obserwowang tendencjg wzrostu $redniego dochodu,
zwlaszcza w skutek poprawy dochodéw placowych, co jest waznym wynikiem polityki
rzadu i Sejmu.

Posel Jan Szewczak (PiS):
Chce zglosi¢ wniosek formalny.

Nie wiem, czy kolezanki i koledzy podziela poglad, ale proponuje, aby panstwo prze-
kazali w naszym imieniu pro§be do pana prezesa NBP Adama Glapinskiego o mozliwosé
zorganizowania spotkania z Komisjg Finanséw Publicznych, na ktorym mogliby$my sze-
rzej omowié rézne kwestie, podzieli¢ sie naszymi watpliwoSciami. Mamy jeszcze wiele
pytan, przydaloby sie ad vocem a mamy ograniczenia czasowe.

Spotkanie mozna zorganizowaé na terenie Sejmu lub w siedzibie Narodowego Banku
Polskiego.

Wydaje mi sie, ze sytuacja wymaga poglebionej dyskusji, burzy mozgow w tym zakresie.

Przewodniczacy posel Jacek Sasin (PiS):
Panie przewodniczacy, jezeli pan pozwoli, zwrdce sie do pana prezesa Adama Glapin-
skiego w tej sprawie. Stysze, ze istnieje wola ze strony czlonkow Komisji, aby takie spo-
tkanie sie odbylo.
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Dziekuje, zamykam dyskusje.

Szanowni panstwo, przepisy prawa moéwia, ze ,Zalozenia Polityki Pienieznej”
sg corocznie przedkladane Sejmowi do wiadomoSci, w zwigzku z tym proponuje, aby
Komisja przyjela dokumenty.

Stwierdzam, ze Komisja Finanséw Publicznych zapoznala sie z przedstawionymi
przez prezesa Narodowego Banku Polskiego ,,Zalozeniami polityki pienieznej na rok
2017” oraz ,Miedzynarodowg pozycja inwestycyjng Polski w 2015 r.”

Bardzo dziekuje panstwu reprezentujagcym Narodowy Bank Polski i Rade Polityki
Pienieznej za przybycie na posiedzenie Komisji i kompetentne przedstawienie dokumen-
tow wraz z odpowiedzig na pytania.

Zamykam posiedzenie Komisji.
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