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Komisji Finanséw Publicznych (nr 372)

22 pazdziernika 2018 r.

Komisja Finanséw Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Andrzeja
Szlachty (PiS), przewodniczgcego Komisji, zapoznata sie z:

- ,Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2019” (druk nr 2886),

- ,Miedzynarodowa pozycja inwestycyjng Polski w 2017 roku” (druk nr 2885),
- ,Informacja o dzialalnosci Komitetu Stabilnosci Finansowej w zakresie nad-
zoru makroostroznosciowego w 2017 r.” (druk nr 2708).

W posiedzeniu udzial wzieli: Piotr Pawliczak zastepca dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku
Finansowego Ministerstwa Finansow wraz ze wspo6tpracownikami, Anna Trzecinska wiceprezes
Narodowego Banku Polskiego wraz ze wspoélpracownikami, Michal Kruszka zastepca dyrektora
Departamentu Analiz i Wspotpracy z Zagranicg Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.

W posiedzeniu udziat wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Ksenia Angierman-Kozielska, Jakub
Krowiranda - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dzien dobry panstwu, witam serdecznie. Otwieram posiedzenie Komisji Finansow
Publicznych. Stwierdzam kworum.

Porzadek dzisiejszego posiedzenia przewiduje w punkcie pierwszym zapoznanie sie
z ,Zalozeniami polityki pienieznej na rok 2019” (druk nr 2886), ktore przedstawi prezes
Narodowego Banku Polskiego. W punkcie drugim jest zapoznanie sie z ,Miedzynaro-
dowag pozycja inwestycyjng Polski w 2017 roku” (druk nr 2885), ktorg przedstawi pre-
zes Narodowego Banku Polskiego. W punkcie trzecim jest zapoznanie sie z ,,Informacjg
o dzialalnos$ci Komitetu Stabilnoéci Finansowej w zakresie nadzoru makroostrozno-
Sciowego w 2017 r.” (druk nr 2708). Przedstawia przewodniczacy Komitetu StabilnoSci
Finansowej.

Czy sg uwagi do porzadku dzisiejszego posiedzenia? Nie slysze. Wobec niezgloszenia
wnioskow do porzadku dziennego stwierdzam jego przyjecie.

Bardzo serdecznie witam na dzisiejszym posiedzeniu pana Andrzeja Kazmierczaka,
wiceprezesa Narodowego Banku Polskiego. Witam pania Anne Trzecinsks, wiceprezes
Narodowego Banku Polskiego. Witam pana Eryka f.ona, czlonka Rady Polityki Pieniez-
nej. Witam pana tukasza Hardta, cztonka Rady Polityki Pienieznej. Witam panig Gra-
zyne Ancyparowicz, czlonka Rady Polityki Pienieznej. Witam wszystkich gosci, ktorzy
uczestnicza w dzisiejszym posiedzeniu.

Marszatek Sejmu 3 lipca 2018 r. skierowal do Komisji przedstawiong przez prezesa
Narodowego Banku Polskiego ,,Informacje o dzialalnoéci Komitetu Stabilnosci Finan-
sowej w zakresie nadzoru makroostroznosciowego w 2017 r.”. Dodatkowo marszatek
Sejmu 2 pazdziernika 2018 r. skierowal do Komisji przedstawione przez prezesa Naro-
dowego Banku Polskiego ,,Zalozenia polityki pienieznej na rok 2019” (druk nr 2886) oraz
»Miedzynarodowa pozycje inwestycyjnag Polski w 2017 roku” (druk nr 2885).

Przystepujemy do realizacji pierwszego punktu porzadku dziennego. Prosze przed-
stawiciela Narodowego Banku Polskiego o zaprezentowanie zalozen polityki pienieznej
na 2019 r. Bardzo prosze.

Wiceprezes Narodowego Banku Polskiego Anna Trzecinska:

d.ch.

Bardzo dziekuje, panie przewodniczacy.
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Na dzisiejszym posiedzeniu Komisji mam przyjemnos¢ przedstawic panstwu zaloze-
nia polityki pienieznej na 2019 r. Formulujac zalozenia polityki pienieznej na 2019 r.,
Rada Polityki Pienieznej wypelnita zobowigzanie, zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej, do corocznego ustalenia zalozen polityki pienieznej i przedto-
zenia ich do wiadomoéci Sejmowi.

Rada Polityki Pienieznej przyjeta zalozenia polityki pienieznej na 2019 r. 4 wrze-
$nia 2018 r. Tak jak w poprzednich latach zalozenia polityki pienieznej zawierajg trzy
rozdzialy. Pierwszy rozdzial to ,,Strategia polityki pienieznej”. Rozdzial drugi zawiera
instrumenty polityki pienieznej na kolejny rok, a trzeci to uwarunkowania polityki pie-
niezne;j.

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami strategia polityki pienieznej, jak réwniez jej instru-
menty na 2019 r. pozostaly niezmienione wzgledem poprzednich zalozen. GI6wnym usta-
wowym celem polityki pienieznej, jak panstwo wiecie, pozostaje zapewnienie stabilnosci
cen. Tak jak w poprzednich latach, zgodnie z zalozeniami, w realizacji tego ustawowego
zadania NBP bedzie wykorzystywat strategie sredniookresowego celu inflacyjnego. Przy-
pominam, ze cel inflacyjny pozostal okreslony na poziomie 2,5% z symetrycznym prze-
dzialem odchylen o szerokosci +1%, czyli praktycznie jest niezmieniony od wielu lat.

Wynika to gléwnie z dos§wiadczenia NBP oraz innych bankow centralnych. Strategia
celu inflacyjnego jest skutecznym narzedziem zapewnienia stabilnoSci cen. Od 2004 r.
przecietny poziom inflacji w Polsce wynosi 2% rocznie, a wiec byt zblizony do wspomnia-
nego przeze mnie celu NBP. Réwnoczesnie polityka pieniezna bedzie nadal realizowana
w warunkach plynnego kursu walutowego. Nie wyklucza to jednak przeprowadzenia
przez NBP interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne do zapewnienia sta-
bilno$ci makroekonomicznej i finansowej kraju.

W zalozeniach Rada podkreslita, ze cel inflacyjny ma charakter Sredniookresowy.
Oznacza to, ze inflacja moze uksztaltowac sie powyzej lub ponizej celu, w tym rowniez
poza okre§lonym przedzialem odchylen od celu, ze wzgledu na wystepujace w gospo-
darce szoki pozostajace poza bezpoSrednim wptywem polityki pienieznej. Jednoczesnie
polityka pieniezna jest prowadzona w taki sposéb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowa-
zonego wzrostu gospodarczego oraz stabilno$ci systemu finansowego.

W zalozeniach podkre§lono takze, ze stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest
waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymania réwnowagi w gospodarce.
Z tego wzgledu Rada prowadzi polityke pieniezng w taki sposob, aby sprzyjac utrzy-
maniu stabilnosci systemu finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nieréwnowag.
W warunkach znacznej swobody przeptywu kapitatu i integracji rynkéw finansowych
najwazniejszg role w ograniczaniu nieré6wnowag makroekonomicznych powinna pelnié
polityka makroostrozno$ciowa.

Zgodnie z przyjetymi w 2019 r. zalozeniami parametry polityki pienieznej, w tym
poziom stop procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby
zapewni¢ dtugookresows stabilnos¢ cen i jednocze$nie wspiera¢ zrownowazony wzrost
gospodarczy oraz stabilno§¢ systemu finansowego. W zalozeniach Rada wskazala,
ze waznym elementem strategii celu inflacyjnego pozostanie komunikacja z otoczeniem.
Z tego wzgledu decyzje Rady wraz z ich uwarunkowaniami sg przedstawiane w infor-
macjach po posiedzeniach Rady oraz na towarzyszacych im konferencjach prasowych,
a takze w opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady, raportach o inflacji, zato-
zeniach polityki pienieznej, jak rowniez w sprawozdaniu z wykonania zalozen polityki
pieniezne;.

Zgodnie z zalozeniami podstawowym instrumentem polityki pienieznej pozostang
stopy procentowe NBP, a celem operacyjnym bedzie ksztaltowanie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Glownym instrumentem stuzgcym realizacji tego celu
pozostang operacje otwartego rynku. Ze wzgledu na wciaz prognozowane utrzymywanie
sie nadplynnosci w sektorze bankowym, o czym moéwitam w zeszlym roku, operacje te
beda polegaly na emisjach bonéw pienieznych NBP przeprowadzanych w sposéob regu-
larny, tj. raz w tygodniu, co pigtek, z siedmiodniowym terminem zapadalnosSci. Podobnie
jak w latach poprzednich instrumentem polityki pienieznej pozostang tez operacje depo-

d.ch.
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zytowo-kredytowe, ktore bedg mialy na celu ograniczanie skali wahan stawki rynkowe;j
overnight. Chodzi tutaj o kredyt lombardowy badz depozyt na koniec dnia.

W zalozeniach polityki pienieznej na 2019 r. bardziej niz w poprzednich latach pod-
kreslono elastycznos¢ w zakresie stosowanych instrumentow polityki pienieznej. Ozna-
cza ona, ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane do natury wystepujacych
w gospodarce zaburzen. Elastyczne ksztaltowanie instrumentéw polityki pienieznej
sprzyja efektywnemu dzialaniu mechanizmu transmisji oraz stabilno$ci makroekono-
micznej i finansowej. W zwigzku z tym mamy szereg instrumentow, ktore mogg byé
wykorzystane w zaleznoéci od sytuacji na rynku finansowym.

Wedtug dostepnych prognoz w 2019 r. koniunktura w polskiej gospodarce pozostanie
dobra, jednak w §lad za obnizeniem dynamiki PKB w strefie euro rowniez wzrost PKB
w Polsce bedzie najprawdopodobniej nieco nizszy niz w biezacym roku. Oczekiwanemu
utrzymaniu dobrej koniunktury w Polsce bedzie najprawdopodobniej sprzyjat dalszy
wzrost konsumpcji zwigzany z bardzo dobrg sytuacjg na rynku pracy i optymistycz-
nymi nastrojami gospodarstw domowych. Rownoczes$nie oczekiwanemu przyspieszeniu
inwestycji przedsiebiorstw moze towarzyszy¢ nieco nizsza dynamika inwestycji publicz-
nych w zwigzku z oczekiwanym spowolnieniem wzrostu wydatkéw wspoétfinansowanych
ze Srodkow Unii Europejskiej. Rownoczeénie polityka pieniezna w najblizszym otoczeniu
Polski pozostanie tagodna.

Zgodnie z aktualnymi sygnalami ze strony Europejskiego Banku Centralnego stopy
procentowe w strefie euro pozostana na obecnym poziomie co najmniej do lata 2019 r.
Dostepne prognozy wskazuja, ze w 2019 r. inflacja w Polsce wzroénie, podobnie jak w wielu
innych gospodarkach na $wiecie, cho¢ pozostanie w poblizu celu inflacyjnego NBP.

Czynniki niepewnosci dla scenariusza makroekonomicznego na przyszly rok sg zwig-
zane przede wszystkim z uwarunkowaniami zewnetrznymi. Najwazniejszym z nich jest
ewentualne zaostrzenie sporow handlowych miedzy najwiekszymi gospodarkami $wia-
towymi. Mogloby ono skutkowa¢ silniejszym spowolnieniem w handlu miedzynarodo-
wym, ktére mialoby prawdopodobnie negatywny wplyw takze na wzrost gospodarczy
w Polsce. Innym Zrodlem niepewnos$ci pozostaje takze wplyw trwajacego zacie$nienia
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych na ceny aktywoéw na rynkach §wiatowych
oraz ksztaltowanie sie globalnej koniunktury. Waznym czynnikiem niepewnoéci dla per-
spektyw aktywnoSci gospodarczej i cen w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje tez
ksztaltowanie sie cen surowcow energetycznych — w szczegolnosSci ropy naftowej. Nato-
miast w gospodarce krajowej zréodlem niepewnosci pozostaje wplyw sytuacji na rynku
pracy na dynamike wynagrodzen oraz skala i tempo dostosowywania cen do rosngcych
kosztow pracy.

Jestesmy do panstwa dyspozycji, zeby odpowiedziec na pytania, ktore dotycza zatozen
polityki na 2019 r. Jak wspomnial pan przewodniczacy, sg wéréd nas cztonkowie Rady
Polityki Pienieznej, ktorzy pracowali nad tym dokumentem i przedlozyli go Sejmowi
zgodnie z ustawowym obowigzkiem.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Bardzo dziekuje, pani prezes.

Jezeli ktoS§ z panstwa, pan profesor, czlonek zarzgdu NBP, chcialby jeszcze przed ofi-
cjalng dyskusjg uzupelni¢ wystapienie, to bardzo prosze. Jezeli nie, to poprosimy o dys-
kusje. Czy ktos z panstwa chcialtby?

Dobrze, zatem przechodzimy do dyskusji. Kto z pan i panow postow chciatby zabraé
w tym punkcie glos? Bardzo prosze, pani przewodniczaca Krystyna Skowronska.

Posel Krystyna Skowronska (PO):

d.ch.

Materiat jest interesujacy, ale nie pokazuje niektorych ryzyk jako tych ryzyk, o ktérych
powiedziala pani prezes — jaki bedg mialy wplyw. Panstwo przyjeli pewne zalozenia
i pokazali ryzyka, ale nie pokazali wplywu tych ryzyk na ksztaltowanie sie polityki pie-
nieznej.

Pierwsze moje pytanie dotyczy stop procentowych. Doskonale znamy mechanizm
pracy Rady Polityki Pienieznej i mechanizm stép procentowych. Interesuje mnie jednak,
jak zwiekszanie sie inflacji bedzie wplywalo na cel inflacyjny. Chodzi o to, jak panstwo
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przyjeli w swoich zalozeniach — poza czescig opisowa, bo macie panstwo material anali-
tyczny. Rozumiemy, ze to pasmo jest bezpieczne, bo jest 2,5% +1%, a zatem chcielibySmy
wiedzieé, jak zmieniajgca sie inflacja mogtaby oddzialywac na zalozenia polityki pieniez-
nej. To moje pierwsze pytanie.

Kolejne pytanie zwigzane jest z celem inflacyjnym. Dotyczy m.in. tego, jak mogg
ksztaltowac sie stopy procentowe. Rozumiem, ze to nie jest decyzja, tylko jest pewien
material analityczny.

Ponadto w materiale przedtozonym Komisji Narodowy Bank Polski wskazuje, ze poli-
tyka pieniezna prowadzona jest w warunkach niepewnosci przysztego ksztaltowania sie
sytuacji gospodarczej. Nie ma dodatkowych informacji, jakie sa przestanki i w jaki spo-
sob panstwo to analizowali, skoro okre§lacie pafistwo te niepewno$¢ bez zadnej dodat-
kowej informacji. W uwarunkowaniach wskazujecie panstwo, ze w krajach Europy Srod-
kowej i w krajach Unii Europejskiej jest tendencja do obnizania sie dynamiki PKB. Jaki
to bedzie miato wplyw na polska gospodarke i na procesy inflacyjne, o ktérych panstwo
mowicie?

W materiale zawarta jest rowniez informacja, ze dostepne Narodowemu Bankowi
Polskiemu prognozy wskazuja, ze w 2019 r. inflacja wzroénie. Nie mamy zadnej dodat-
kowej informacji w tej sprawie.

Ostatnia sprawa dotyczy ryzyk. Wskazujecie panstwo na ryzyka i okreslacie je czyn-
nikami niepewnosci. Jest tutaj zmniejszenie efektywnoSci gospodarczej i cen w otoczeniu
polskiej gospodarki. Jak zatem moze sie to odbié¢ na inflacji? W jaki sposéb prognozujecie
panstwo, ze na inflacji odbija sie ceny surowcéw energetycznych, w tym ropy naftowe;j?
Poza og6lng informacjg nie mamy zadnego kryterium, jakie stosowano - tak, zeby mozna
bylto oceni¢ i na dzisiaj powiedzie¢, w jakim przedziale ksztaltowac sie moga ryzyka,
ktore bedg mialy wplyw na realizacje polityki pienieznej w 2019 r.

To sa moje wszystkie pytania.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje.
Zglaszala sie pani przewodniczaca Gabriela Mastowska. Nastepnie pan przewodni-
czacy Janusz Cichon i pan przewodniczacy Diugi. W takiej kolejnoSci prosze panstwa
o zabranie glosu.

Posel Gabriela Maslowska (PiS):

Szanowni panstwo, w materiale, ktory otrzymalisémy, sg dosy¢ ogélne stwierdzenia.
Doskonale to rozumiemy, pokazujemy podstawowe zalezno§ci. Nie mozecie panstwo prze-
ciez precyzyjnie okresli¢ poziomu instrumentéw, ktére beda stosowane, ale mam takie
pytanie. Przewidujemy, ze koniunktura w polskiej gospodarce bedzie dobra w 2019 r.
Uzasadniacie to panstwo wzrostem popytu konsumpcyjnego, ale z drugiej strony pisze-
cie panstwo, ze zmaleje poziom wydatkow stuzacych wspoétfinansowaniu ze §rodkéw Unii
Europejskiej, co spowoduje obnizenie dynamiki inwestycji publicznych.

Jednoczesnie liczymy na to, ze przyspieszeniu ulegng inwestycje przedsiebiorstw.
Czy wobec tego utrzymujacy sie popyt konsumpcyjny oraz przewidywane przyspiesze-
nie inwestycji przedsiebiorstw rzeczywiScie zrownowazg wyhamowanie tempa inwestycji
publicznych oraz tempa eksportu? Bowiem, jak widzimy, w 2018 r. mieliSmy do czynienia
z ujemnym wkladem eksportu netto do PKB. Jak panstwo oceniacie z poziomu Narodo-
wego Banku Polskiego, czy poziom konsumpcji utrzymujacy sie dosy¢ regularnie oraz
szansa na wieksze inwestycje przedsiebiorstw zroéwnowaza obnizenie tempa inwestycji
publicznych, a takze niekoniecznie poprawig sytuacje w eksporcie? Nie ma informacji,
jak moze sie ksztaltowac poziom eksportu.

To takie podstawowe pytanie, ktére sie nam nasuwa, kiedy prognozujemy stan
koniunktury polskiej gospodarki w 2019 r. Chcialabym zapytaé, jak panstwo oceniacie,
na ile te proporcje bedg sie... Jak wzrost popytu konsumpcyjnego i nakladéw na inwe-
stycje prywatne beda kompensowaly spadek w dwoch pozostalych kwestiach?

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje.

6 d.ch.
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Pytania sg dosc szczegolowe, wiec zeby nie przytloczyc ta liczbg pytan, moze... Moze
by¢ taka sekwencja? Dobrze. To poprosze, w kolejnosci, pana przewodniczacego Janusza
Cichonia.

Posel Janusz Cichon (PO):

Chcialbym wroéci¢ do watku inflacyjnego, poniewaz mamy bardzo niepokojgce sygnaly,
jezeli chodzi o presje inflacyjna. Moim zdaniem wynika ona z kwestii fundamentalnych.
Chce powiedzie¢ pare slow na temat tego, co dzieje sie na rynku energii.

Mamy juz dzisiaj sygnaly — to chyba nawet za malo powiedziane - o propozycjach
umoéw spélek energetycznych z odbiorcami instytucjonalnymi. Méwie tu o przedsiebior-
stwach i samorzadach. Koszty dostaw, taryfy rosng o 70%, a nawet 100%. To musi sie
przetozyé na wzrost cen wielu towarow, zwlaszceza tych energochtonnych. Pytanie, czy
panstwo to uwzgledniliécie. Liaczy sie z tym to, o czym pani przewodniczaca Skowronska
mowila przed chwilg, mowigc takze o cenach ropy naftowej. Prognozy rynku §wiatowego
nie sg zbyt optymistyczne. W nadchodzacych miesigcach, ale mysle, ze rozciagnie sie
to do$¢ mocno w czasie, musimy sie liczy¢ takze z istotnym wzrostem cen, jesli chodzi
o rynki §wiatowe. Chodzi o te kluczowe z punktu widzenia kosztow, ktore bardzo tatwo
sie przerzuca, jak widzimy w polskiej energetyce. Bedg one mialy istotny wptyw na ceny.
Mam powazne obawy co do tego, czy zalozony poziom inflacji jest dzisiaj realny.

W tym kontekS$cie nawigze do pytania pani posel Mastowskiej. Chce zapytaé o pro-
gnozy dotyczace koniunktury. Czy panstwo dostrzegacie zagrozenia ptynace z otoczenia,
sytuacji miedzynarodowej, jesli chodzi o koniunkture gospodarczg? Moim zdaniem —
co sygnalizujg juz ekonomi$ci na calym $wiecie — kryzys moze zapukaé¢ niemalze lada
dzien. Przypomne, ze ostatni mieliémy w 2008 r. Cykl koniunkturalny to 9-11 lat. Bez
wywolywania duchéw i prowokowania sytuacji wyglada na to, ze zagrozenie ze staty-
stycznego punktu widzenia wydaje sie realne.

Wracam do opinii ekonomistow, ktorzy twierdza, ze kryzys jest nieuchronny i nade;j-
dzie szybciej, niz mogloby sie wydawac. Zdaje sie, ze to takze powinniscie panstwo braé
pod uwage, jesli chodzi o zachowania NBP w sytuacji, kiedy kryzys tak naprawde do nas
zapuka. Pytanie, na ile jesteSmy na to przygotowani.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Bardzo dziekuje panu przewodniczgcemu.
Te sekwencje pytan zamknie wystgpienie pana przewodniczacego Grzegorza Diu-
giego. Bardzo prosze, panie przewodniczacy.

Posel Grzegorz Dlugi (Kukizl5):

d.ch.

Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy.

Moje pytanie dotyczy pewnej zasadniczej kwestii. Mianowicie art. 227 naklada
na Narodowy Bank Polski obowigzek dbania o warto§é pieniadza. Faktem jest, ze ustawa
o Narodowym Banku Polskim wrzucita tam dodatkowe cele, wedtug mnie nie do konica
zgodne z konstytucja, np. dbanie o wzrost gospodarczy, zréwnowazenie wzrostu gospo-
darczego itd. Panstwo, jak widze, bardzo dbacie o zalozenia, ktore ustawa o NBP przy-
jela, a mianowicie o to, aby Narodowy Bank Polski wspolpracowal przy wypracowywaniu
polityki wzrostu gospodarczego czy tez w ogole polityki gospodarczej. Moim zdaniem
moze to troszeczke zagraza¢ najlepszej gwarancji wzrostu gospodarczego, jakg NBP
moze da¢ — czuwaniu nad swojg niezaleznoScig i walkg o warto$¢é pienigdza.

Wobec tego moje pytanie brzmi: na ile w przygotowaniu zalozen polityki pieniezne;j
opierali sie panstwo na koncepcjach rzgdu? Konkretnie chodzi tu wlaénie o rzad. Inaczej
mowigc, na ile oczekiwania rzadu wzgledem NBP byly zglaszane w jakiejkolwiek formie?
Na ile uznali panstwo za stosowne, aby akceptowac je w zalozeniach polityki?

Nastepnie, poza kwestig wplywu rzadu, moje pytanie dotyczy przyszlych zagrozen.
Juz troszeczke pan poset Cichon o tym przed chwila powiedzial. Prawdopodobnie juz
w przyszlym roku spotkamy sie w bardzo bolesny sposob z tym, ze beda rosly ceny.
Widag¢, co w tej chwili dzieje sie w przemysle budowlanym. Ceny rosna pionowo w goére
juz teraz, co nie zmienia faktu, ze nie mozna znalez¢ wykonawcow. Zatem bedziemy
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mieli prawdopodobnie jeszcze wieksze nakrecanie sie cen. To sie przenosi, podobnie jak
energia, na wszystkie inne elementy.

Pytanie jest takie: czy ewentualne negatywne zjawiska, jakie bedg sie potegowatly,
réwniez te, ktore plyng z zewnatrz do naszej gospodarki, bo coraz bardziej nakrecajaca
pomiedzy réznymi krajami czy tez czeSciami §wiata wojna handlowa musi mie¢ wplyw
na naszg gospodarke... OczywiScie wiemy o tym. Wobec tego pytanie moje jest takie:
w jakim celu nastgpilo zwiekszenie zakupow zlota, ktorych, zdaje sie, dokonato NBP?
Czy ma to zwigzek z jakimi§ czarnymi scenariuszami, ktére panstwo znacie i chcecie sie
przed nimi zabezpieczyc?

Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje i bardzo prosze o odpowiedzZ na te cztery pytania. Zwracam sie do pani
prezes, ewentualnie wskazanej osoby. Bardzo prosze, pani prezes.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
Bardzo dziekuje, panie przewodniczacy. Dziekuje za te pytania, ale obawiam sie, ze jak-
bym zaczeta odpowiadac na nie w sposob szczegblowy, to nie wystarczyloby nam dnia.
Postaram sie jednak panstwu w miare nakreslic.

Ot6z zalozenia polityki na 2019 r. byly oparte na prognozach, ktére sg przygotowywane
w Narodowym Banku Polskim. Zakres tych prognoz jest na tyle szczegétowy, ze Rada Poli-
tyki Pienieznej zapoznaje sie z nimi co miesige. Co miesigc dyskutujemy tez o wszystkich
tych aspektach, o ktoérych panstwo wspomnieli, czyli o ryzykach plynacych z otoczenia
zewnetrznego. Nie chodzi tylko o ceny ropy naftowej, ale tez o szereg innych, ktére majag
wplyw na gospodarke i przelozenie na ceny. Zapewniam, ze podstawowym celem, jaki
przy$wieca Narodowemu Bankowi Polskiemu, jest zapewnienie stabilnoSci cen.

Nie mozna jednak traktowacé tego rozlgcznie z tym, co ma miejsce w otoczeniu gospo-
darczym, czyli tzw. stabilnoScig finansowa. To wszystko sg naczynia polgczone, dlatego
wszystkie ryzyka, nie tylko zwigzane z cenami ropy czy tez z cenami dotyczacymi zyw-
noSci, bardzo szeroko bierzemy co miesiac pod uwage i patrzymy na prognozy. Patrzymy
nawet na informacje, ktore sie pojawiaja, o czym wspomniala pani ¢ propos cen ener-
gii. To tez bierzemy pod uwage i w naszych scenariuszach bierzemy pod uwage, jaki
ma to wplyw na stabilnosc¢ cen.

Dostaniecie panstwo 12 listopada... Zapraszam na naszg strone, bedzie prezentacja,
w ktorej zostanie przedstawiona najnowsza Sciezka inflacyjna. Dokladnie odpowiadamy
w niej na wszystkie panstwa pytania dotyczace tego, jak widzimy ksztattowanie sie infla-
cji. Zresztg ostatnio prezentowaliSmy to bardzo dokladnie w lipcu tego roku. Jest kon-
ferencja, na ktorej pracownicy Narodowego Banku Polskiego opowiadajg o wszystkich
szczegoltach dotyczacych poszczegdlnych sktadnikow, ktore majg wplyw na zachowanie
sie cen. Tam tez bedziemy moéwi¢, jak widzimy popyt konsumpcyjny, méwimy o ocenach
majacych bezposredni wplyw na zachowanie sie inflacji. Po to mamy instrumenty stopy
procentowej, zeby reagowac.

Rada na comiesiecznych konferencjach méwi, jak widzi ryzyka wynikajace z inflacji.
Moze nie tyle mowi, jak widzi przewidywang $ciezke, co pokazuje, jak widzi przyszle
zagrozenia wynikajgce z rynku pracy czy tez z innych elementéw, ktére maja wplyw.
To jest zawarte dosy¢ doktadnie w informacji, jak juz wcze$niej wspomnialam, ktorg
Rada przedstawia po kazdym posiedzeniu i odpowiada na pytania. Trudno jest rok przed,
kiedy przygotowujemy zalozenia polityki pienieznej na 2019 r., przewidzie¢ cokolwiek
w tych elementach. Mozna popatrzeé¢ historycznie. Nasza §ciezka inflacyjna ma wla-
§ciwie niewielkie odchylenie od naszych prognoz, od tego, co przewidujemy, nawet jesli
cofniemy sie do 2018 .

Patrzymy na otoczenie zewnetrzne. Stad tez bierzemy pod uwage ryzyka, ktore
sg tu wymienione, np. wojne handlowa, bo ma to wplyw na ceny instrumentéw finan-
sowych, na ksztaltowanie sie kurséw. Wszelkie incydenty czy tez zaklocenia na rynku
finansowym, chociazby to, co dzialo sie w Turcji, majg wplyw na zachowanie kursu
walutowego. Jezeli to trwa dluzej, to moze sie przekladac na kurs, na inflacje. Dlatego
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tez co miesigc robimy przeglad wszystkich ryzyk, zgodnie z tym, co jest prognozowane
w naszej $ciezce inflacyjnej, ktérg przedstawimy panstwu 12 listopada.

Pan profesor Hardt chciat i pan profesor... To moze oddam glos.

Tak, tak, tam sg wszystkie prognozy. Znacie panstwo ten material. On jest cyklicznie
prezentowany. Wszystkie prognozy sg przedstawiane — zaré6wno PKB, jak i inflacji oraz
szeregu innych.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje, pani prezes. Pani prezes wskazala na panéw profesorow, zeby zabrali glos.
Widze tez jeszcze pana. Bardzo uprzejmie prosze w ustalonej kolejnosci.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Lukasz Hardt:

d.ch.

Yukasz Hardt, Rada Polityki Pienieznej.

Dziekujemy za wszystkie pytania. Podobnie jak pani prezes zabrakloby nam pewnie
duzo czasu, gdyby$my mieli sie odnie$¢ do wszystkich tych kwestii. One sg jednak tak
istotne, ze pozwole sobie na zarysowanie troche prognostycznej perspektywy, chociaz
zalozenia sg dokumentem, w ktérym prezentujemy gltéwnie instrumentarium. Nasze
prognozy formulujemy w cyklicznych raportach o inflacji.

Jesli chodzi o prognozy, to rzeczywiScie jest gros czynnikow, ktore panstwo postowie
trafnie zauwazajg i ktére moga powodowac, ze inflacja bedzie wyzsza niz dzi§. Z jednej
strony mamy czynniki wewnetrzne, czyli utrzymujaca sie wysoka dynamike wynagro-
dzen. Mamy czynniki wewnetrzne po stronie czynnikéw produkeji — rosnace ceny energii
elektrycznej, oplate paliwowa, ktora wejdzie niedlugo. Mamy tez czynniki zewnetrzne,
takie jak rosnaca cena ropy naftowe;j.

Zatem z jednej strony mogloby sie wydawac, ze inflacja bedzie wyzsza niz dziS. Zreszta
prognozujemy to. PokazaliSmy to w $ciezce inflacji zaprezentowanej w lipcowej projekcji.
Pokazujemy, ze inflacja w przyszlym roku dotknie celu inflacyjnego okreslonego przez
Rade w sposob punktowy na poziomie 2,5% *+1%. Jednak jest tu duze ,ale”, tak jak
powiedziala we wstepie pani prezes.

Jako Rada - wydaje mi sie, ze moge tak méwié — spodziewamy sie jednak pewnego
spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego. Z jednej strony mamy czynniki, ktore
beda zwiekszaly dynamike cen, ale jednak bedziemy mieli pewne spowolnienie. Co wie-
cej, jesli chodzi o czynniki potencjalnie zwiekszajace inflacje, to mamy tutaj pewne zabez-
pieczenie w postaci nadal wysokich marz zyskow przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa
mogg akomodowac i akomodujg rosngce koszty produkeji, w tym rosnagce koszty energii.
OczywiScie nie da sie takiej sytuacji utrzymac w nieskonczonos¢. Stad tez prognozujemy
jednak wzrost inflacji w przyszlym roku.

Co wiecej, a propos zrodel niepewnoSci... Mozemy sie pewnie spierac i dyskutowac,
jakie reperkusje moze mieé¢ retoryka prezydenta Trumpa i zaostrzajacy sie spor doty-
czacy warunkéw handlu globalnego, jaki to bedzie mialo wplyw na wzrost gospodarczy
globalnie, ale z pewnoécig nie bedzie to globalnie obnizalo inflacji. W ostatnich latach
istotnym czynnikiem obnizajacym inflacje byta bardzo niska dynamika cen na rynku
Swiatowym. By¢ moze to sie konczy. W tym sensie rowniez to moze zwiekszaé dynamike
cen w Polsce.

Jeszcze odnosnie do pytania pana posta o to, jak sobie radzimy z dbaniem o wartosc
pienigdza i jednoczes$nie wspieraniem polityki gospodarczej rzadu oraz stabilnosci finan-
sowej — tu nie ma absolutnie zadnej sprzecznoSci. Artykul 3 ustawy jest jednoznaczny.
On nie jest tez specyficzny dla Polski. W wielu krajach jest tak, ze organy prowadzace
polityke pieniezna w pierwszym rzedzie dbajg o warto§¢ pienigdza. Rozumiemy to jako
dbanie o niskg inflacje. Inflacja jest w Polsce niska. Pani prezes powiedziala, ze od 2004 r.
wynosi przecietnie 2%. To jest ponizej celu inflacyjnego.

Skoro inflacja jest niska, to mamy przestrzen do wspierania polityki gospodarczej
rzadu. To nie jest kwestia naszej woli, tylko kwestia obowigzku wynikajacego z art. 3.
Po pierwsze, wspieramy polityke gospodarcza rzadu, dbajac o stabilnos¢ finansowsg pan-
stwa. Przypominam, ze miedzy innymi z tego powodu w 2016 r. nie obnizyliémy stop
procentowych, chociaz mieliSmy deflacje i nizszy niz teraz wzrost gospodarczy. Jak pan-
stwo jednak doskonale wiecie, hipotetyczne obnizenie stopy procentowej szczegdlnie nie-
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korzystnie wplynetoby na sektor SKOK i bankéw spoétdzielczych. Dlatego tez nie obnizy-
liSmy stopy procentowej w 2016 r., chociaz mieliSmy deflacje i niski wzrost gospodarczy.
Zatem ruch stopg w dot ze wzgledow stabilno$ciowych jest w naszym polskim kontekscie
trudny. Jak panstwo beda chcieli, moge to rozwingé.

Z drugiej strony realna stopa procentowa w Polsce jest ujemna. Prosze pamietac,
ze jesteSmy w najdluzszym w naszej wspo6lczesnej historii okresie ujemnej realnej stopy
procentowej. Inflacja wynosi ok. 2%, a stopa 1,5%. Mamy wiec ujemng realng stope pro-
centowa, co w sposob oczywisty wspiera konsumpcje — to tak a propos pytan o dynamike
konsumpgcji. Pewnie mamy rozne zdania w Radzie, ale jest oczywiScie pewna obawa,
np. moja, czy dlugotrwale utrzymywanie sie ujemnej realnej stopy procentowej nie bedzie
obnizalo stopy oszczednos$ci w gospodarce. Na razie tego nie widzimy. Na razie widzimy
pewng zmiane, chociaz tez nieduza, w strukturze oszczednoSci. Chodzi o przesuwanie
oszczednosci z rynku lokat bankowych, ktorych oprocentowanie czesto nie zabezpiecza
przed inflacja, np. na rynek obligacji oszczednoSciowych, duzo lepiej zabezpieczajacych
przed inflacja, czy tez na rynek mieszkaniowy lub kapitatowy. To jest tez to, o czym
mowila pani prezes. Zreszta bedziemy rozmawiali o stabilnosci finansowej jako o nowym
wyzwaniu dla Rady, jakim jest pilnowanie i patrzenie, zeby na rynkach, na ktore prze-
noszone sg oszczednosci, nie dochodzilo do pewnych nieréwnowag. Chociaz ten efekt nie
jest w tym momencie duzy.

Zresztg, mieliSmy dzi§ w banku wizyte Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
ktory przyjechal z coroczng misja. Duzo rozmawialiSmy o stabilnosci. Tak naprawde
na tle réznych innych krajow w naszym otoczeniu roSniemy szybko i w sposéb bardzo
zrownowazony. Nie jest to nasza opinia czy moja opinia. To jest opinia obserwatoréow
zewnetrznych, w tym Funduszu Walutowego czy agencji S&P, ktéra podwyzszyla nam
rating. Nie widzimy w tym momencie nier6wnowag, co nie znaczy, ze nie bedzie ich
w przyszlosci. By¢ moze beda, ale mamy narzedzia — w tym gléwne: stopy procentowe —
zeby reagowac na nieréwnowagi.

Zatem odnosnie do fundamentalnego pytania, nie widze absolutnie zadnej sprzecz-
noéci art. 3 z zapisem konstytucyjnym. W mojej opinii nie ma absolutnie zadnej sprzecz-
nosci. Dopoki inflacja jest niska, naszg rolg jest wspieranie polityki gospodarczej rzadu.
Na pewno bedziemy to robili.

Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Bardzo dziekuje panu profesorowi. O kolejna odpowiedz prosze pana profesora.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Eryk L.on:

10

Chcialbym bardzo podziekowaé panstwu postom za wszystkie pytania, bo §wiadczg one
o tym, ze autentycznie interesujecie sie panstwo dziatalno§cig banku centralnego —
Narodowego Banku Polskiego. Bardzo nas to cieszy. Przyczynia sie to bardzo do tego,
ze nasi rodacy zwracajg szczegdlng uwage na to, ze jest to wazne. Bank centralny
odgrywa coraz wazniejsza role w gospodarce. Jak popatrzymy na ostatnie lata, to widag,
ze ro$nie jego znaczenie, atrybuty. To, ze posiadamy bank centralny, wlasng walute,
wlasng polityke pieniezng — to jest bardzo wazny atrybut.

Mialbym nawet apel do wszystkich panstwa posiow, niezaleznie od barw politycz-
nych, zebyScie panstwo w wypowiedziach i o§wiadczeniach §mialo bronili prawa Polski
do posiadania wlasnej waluty i wlasnej polityki pienieznej, bo jest to ogromny atrybut
niepodlegltosci. Mamy teraz 100. rocznice odzyskania niepodlegloSci przez Polske. Uwa-
zam, ze jesteSmy winni to naszym przodkom, wielkim reformatorom, jak profesorowie
Wiadystaw Grabski czy Roman Rybarski. Przede wszystkim jesteSmy jednak winni prze-
kazanie atrybutow niepodleglego panstwa i naszej tozsamoSci przyszlym pokoleniom
- naszym wnukom i prawnukom. O tym chcialem powiedzie¢ tak na poczatek. Bardzo
dziekuje za wszystkie pytania.

Cel inflacyjny pojawial sie w kilku pytaniach. Pozwdlcie panstwo, ze polacze odpo-
wiedz na pytania dotyczace celu inflacyjnego. Uwazam, ze Narodowy Bank Polski pro-
wadzi bardzo stabilng polityke pieniezng. Z jednej strony troszczy sie o stabilny poziom
cen, a z drugiej strony wspiera realng sfere gospodarki. Jest bardzo wazne, zeby przy
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dochodzeniu do celu inflacyjnego nie zapominac réwniez o trosce o sfere realng gospo-
darki, czyli o wzroScie gospodarczym i odpowiednim poziomie zatrudnienia. To jest bar-
dzo wazne. Widzimy, ze stabilno$¢ polityki pienieznej jest oceniana, tak jak powiedzial
kolega, przez agencje ratingowe. Ratingi sa podnoszone. Stwarzamy warunki dla rozwoju
gospodarczego. Mamy, prosze panstwa, bardzo dobre nastroje, co tez warto odnotowac.

Od maja 2017 r. po raz pierwszy od 20 lat nastroje ufno$ci konsumenckiej podawane
przez GUS sg dodatnie. Po raz pierwszy nastgpito przebicie Sciany, tego sufitu ujemnych
wskaznikow ufnosci konsumenckiej. Nadal utrzymujemy wysokie nastroje konsumenc-
kie. Wynikiem jest tez moim zdaniem stabilna polityka rzadu — programy socjalne i gene-
ralnie utrzymywanie sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego.

Nie zapominajmy o tym, ze duzg role odgrywa réwniez nasz bank centralny. Stabil-
nosc¢ polityki pienieznej jest bardzo wazna. Warto tez, prosze panstwa, odnotowac...
Pozwolcie, ze polacze kilka watkow w odpowiedzi na pytania, ktore pojawialy sie u wielu
postow. Chodzi o czynniki zewnetrzne, ktore bierzemy pod uwage w zalozeniach poli-
tyki pienieznej na przyszly rok. Osobiécie dostrzegam czynniki amerykanskie. Chodzi
mi zwlaszcza o polityke pieniezng FED-u. W swojej pracy habilitacyjnej zajmowalem sie
wplywem polityki pienieznej FED-u na koniunkture rynkéw dojrzalych i wschodzacych.
Polityka pieniezna FED-u wplywa rowniez na naszg gospodarke.

Trzeba pamietac, ze w tej chwili wchodzimy w ciekawg faze amerykanskiego cyklu
prezydenckiego. Bardzo wazny jest tam przebieg czteroletniego amerykanskiego cyklu
prezydenckiego. Przyszly rok, 2019 r., bedzie fazg tzw. roku przedwyborczego. Chodzi
o to, zeby tak stymulowaé gospodarke przed wyborami, aby stan gospodarki w zbliza-
jacym sie roku wyborczym, czyli w 2020 r., byl dobry. Politycy amerykanscy, zwlaszcza
politycy pieniezni FED-u, staraja sie wspomagac gospodarke tak, zeby stan gospodarki
w 2020 r. byl jak najlepszy. Wtedy zwieksza sie szanse wyboru prezydenta. Obecnie
FED prowadzi dosy¢ restrykcyjng polityke, bo zapowiada podwyzki, ale juz widzimy,
ze zaczyna sie to zmieniac i prawdopodobnie w kolejnym roku polityka bedzie bardziej
sprzyjajaca.

Dlaczego o tym méwie? Dlatego, ze bardziej fagodna polityka pieniezna prowadzona
przez FED jest bardzo korzystna dla rynkow wschodzacych, dla koniunktur takich kra-
jow jak m.in. Polska, jak polska gospodarka. Uwazam ten czynnik za korzystny, nato-
miast najwazniejszym dla nas czynnikiem przeciwdzialajagcym przyszitym kryzysom
jest to, o czym powiedzialem na poczatku, kiedy rozpoczynatem ten wywod. Generalnie
pamietajmy o tym, ze mamy wlasny bank centralny, wlasna polityke pieniezng i mozemy
zastanawiac sie, jak ja wzmacniac i ulepszac. To jest bardzo wazny atrybut.

Moge powiedzie¢, ze osobiScie jestem zwolennikiem poszerzania arsenatu instrumen-
tow polityki pienieznej w przyszlosci, a takze rozwazania niestandardowych instrumen-
tow. Uwazam, ze w tej chwili nie jest to niezbedne, natomiast w przyszloSci, w sytu-
acji spowolnienia gospodarki, wiecej instrumentéw pozwoli na bycie przygotowanym
na takie scenariusze.

Prosze panstwa, uwazam, ze trzeba podkreslaé, iz polityka pieniezna Narodowego
Banku Polskiego jest bardzo korzystna dla polskiej gospodarki i wspolgra z bardzo sta-
bilng i tez korzystna dla polskiej gospodarki polityka fiskalng, ktéra prowadzi obecny rzad.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Bardzo dziekuje panu profesorowi za ciekawe wystgpienie i bardzo prosze jeszcze o glos
panig przewodniczaca.

A, jeszcze? Bardzo prosze. Bardzo przepraszam. Po tym wystgpieniu pani przewod-
niczgca chciala jeszcze dopytac.

Czlonek zarzadu Narodowego Banku Polskiego Andrzej Kazmierczak:

d.ch.

Chciatem podziekowac pani posel Gabrieli Mastowskiej za bardzo wazne pytanie odno-
$nie do czynnikéw wzrostu. Stusznie pani zauwazyla, ze bedzie mialo miejsce pewne
spowolnienie dynamiki inwestycji infrastrukturalnych finansowanych ze Srodkéw unij-
nych. Wobec tego skoro utrzymujemy prognoze wzrostu PKB, to ten czynnik bedzie
zastgpiony. Dodala tez pani, ze jest spowolnienie dynamiki eksportu netto.
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Oto6z wlasnie w naszych prognozach i zalozeniach zwraca sie uwage na pewne przy-
spieszenie inwestycji przedsiebiorstw. Dlaczego? Pamietajmy, ze obecnie przedsigbior-
stwa funkcjonujg mniej wiecej na poziomie tzw. pelnego wykorzystania zdolnosci pro-
dukcyjnych. Nie da sie bez konca tak funkcjonowac. W ostateczno§ci muszg nastgpié
przynajmniej inwestycje odtworzeniowe. Na ogot takie inwestycje majg tez charakter
rozwojowy, a nie tylko odtworzeniowy. Stad tez chociazby z tego powodu nalezy oczeki-
wac przyspieszenia inwestycji przedsiebiorstw.

Zauwazono stusznie, ze znajdujemy sie w srodowisku realnie ujemnych st6p procen-
towych. Historycznie rzecz biorac, cena pienigdza dawno nie byla dla przedsiebiorstw tak
niska. Mozemy wiec oczekiwaé przyspieszenia dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw.
To jest dos¢ szeroki problem dostepu do kredytéw dla malych i érednich przedsiebiorstw,
ktore przeciez dominujg w polskiej gospodarce. Mysle jednak, ze w polaczeniu z tym
pierwszym czynnikiem bedziemy mogli spodziewac pewnego przyspieszenia dynamiki
kredytow, zwlaszcza inwestycyjnych, dla przedsiebiorstw sektora matych i érednich
przedsiebiorstw.

Jeszcze jedna uwaga dotyczaca ciekawej kwestii, tj. oczekiwan rzadu wzgledem
Narodowego Banku Polskiego. OdpowiedZ na to pytanie bedzie zawarta w nastepnym
dokumencie, dlatego ze bedziemy moéwili o wplywie banku centralnego na stabilnosc¢
finansowg systemu finansowego. Zatem dalej bedziemy dyskutowaé o zwiazkach rzadu
z bankiem centralnym i polityka pieniezng. Pragne jednak zaznaczy¢, ze zwigzek jest
odwrotny. Mianowicie bank centralny, przygotowujac zalozenia polityki pienieznej
czy prognozy, bierze pod uwage projekt planu budzetowego na przyszty rok, dlatego
ze budzet ksztaltuje popyt globalny. Przygladamy sie, jaki bedzie deficyt budzetowy
i uwzgledniamy to w naszych projekcjach.

Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Bardzo dziekuje panu profesorowi. Jeszcze pani przewodniczaca.

Posel Krystyna Skowronska (PO):

Jeszcze ztoto. Bylo jeszcze pytanie o zloto.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Musimy wrocic jeszcze do pani prezes. Zloto cieszy sie dzisiaj zainteresowaniem.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
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Myélalam, ze to pytanie zada pani posel Mastowska, ktora zawsze zadaje je przy spra-
wozdaniu z polityki pienieznej, w zwigzku z tym odpowiem na to pytanie przy sprawoz-
daniu z dziatalnoSci. Prosze pozwoli¢ mi to zadedykowa¢ pani profesor, jak bedziemy
przedstawiaé sprawozdanie z dziatalno$ci Narodowego Banku Polskiego. Na pewne
pytania nie odpowiada sie w trakcie. Tym bardziej ze nie jest to kompetencja Rady
Polityki Pienieznej, tylko Narodowego Banku Polskiego. Poczekajmy, prosze. Zreszta,
do panstwa dyspozycji jest statystyka. Co miesiac pokazujemy, jak zmienia sie bilans
banku centralnego. Wyraznie w niej wida¢, co robimy.

Natomiast jezeli juz jestem przy glosie, to chcialabym zwréci¢c uwage na... Oprocz
pytania o zloto zadal pan tez pytanie a propos niezalezno§ci i tego, czy patrzymy na pro-
gnozy Ministerstwa Finanséw. Ot6z patrzymy na wszelkie prognozy, nie tylko mini-
sterstwa. Tym bardziej ze opiniujemy ustawe budzetowa i przekazujemy to z projektem
zalozen polityki na nastepny rok. Trudno nie patrze¢, jak rzad prognozuje. Patrzymy,
poréwnujemy, jak widzimy rézne czynniki ryzyka, ktére majg wplyw.

Co do niezalezno$ci, to musze panstwa zapewnic, ze jest pelna niezalezno$¢ banku
centralnego, jak rowniez czlonkéw Rady. Czlonkowie Rady sg niezalezni w swoich
wypowiedziach. Jak panstwo widzg, reprezentujg swoje opinie. To tez jest dosy¢ istotna
kwestia. Pan profesor Lon przedstawil swojg opinie i jest to wyrazna opinia pana profe-
sora. Jest wiec niezalezno$é czlonkéw Rady, natomiast prezes NBP na comiesiecznych
konferencjach - co jest dosyc istotne — reprezentuje na zewnatrz i to jest opinia, ktora
przedstawia po posiedzeniu Rady. Prosze zwraca¢ uwage. Ja méwie, ze jesteSmy chyba
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jednym z najbardziej niezaleznych bankéw centralnych na §wiecie, co jest wielokrotnie
podkreslane w r6znych dokumentach, z ktérymi mamy do czynienia.

Co do zlota... Obiecuje, ze odpowiem przy sprawozdaniu z dziatalno§ci Narodowego
Banku Polskiego.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje. Jeszcze chcg dopytac. To moze pani przewodniczaca sceduje na pana
Grzegorza...

Posel Grzegorz Dlugi (Kukizl5):
Ja bardzo kroétko.

Pani prezes, obawiam sie, ze by¢ moze nie zostalem zrozumiany. Bron Boze, nie
chcialbym, aby panstwo w swojej pracy nie brali pod uwage i nie uwzgledniali projek-
tow i propozycji rzagdu. Chciatbym tylko, zeby byl to jeden z faktow do rozwazenia, a nie
wytyczna. Chcialbym, zeby to byto jasne.

Wiem, ze w tej chwili nie ma zagrozen. Tak jak powiedziat pan profesor, w tej chwili
jest sytuacja, w ktorej nie ma sprzecznosci miedzy konstytucyjnym obowigzkiem NBP
a interesem rzadu jako realizatora pewnej polityki. JesteSmy w tym szczesliwym momen-
cie, ale ten moment jest dzisiaj, a nie wiemy, co bedzie jutro. Mysle, ze podkreslanie
tego, ze to rzad ma braé¢ pod uwage, iz jest NBP i ma jakie$ zadanie - jest najwazniejsze.
To rzad ma wiedzie¢, ze jest NBP, a nie odwrotnie. Odwrotnie jest wtedy, kiedy NBP
tylko patrzy na to, co robi rzad i ewentualnie bierze to pod uwage w swoich analizach.

Przypominajmy o tym zawsze, nawet jezeli w tej chwili nie ma problemu, z czego sie
ciesze. Chcialbym, aby nigdy go nie byto.

Dziekuje bardzo.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
Bardzo dziekuje. Pozwole sobie na chwile refleksji.

Podejmowatam prace w Narodowym Banku Polskim w 1983 r. Pamietam, jakie wtedy
byly zasady. Jestem od poczatku i wiem, ze bank centralny przyglada sie i bierze pod
uwage. To jest wlasnie to, co bierzemy pod uwage w prognozowaniu w naszych pracach.
Inaczej nie da sie zaprognozowac tego, jak idziemy do przodu, a takze wszystkich czynni-
kow ryzyka badz tez istotnych lub mniej istotnych zapowiedzi zwigzanych ze wszystkimi
elementami oraz mechanizméw transmisji polityki pienieznej, czyli elementow, ktore
sa potrzebne do prognozowania.

Zapewniam, ze sie przygladamy, natomiast zadnych wytycznych nie otrzymujemy.
Zapomnialam juz, jak one wygladaja — wracajac do 1983 r. Wydaje mi sie, ze czego$
takiego rzad by nawet nie robil.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje, pani prezes.
Tak? Bardzo prosze, panie profesorze.

Czlonek RPP Eryk Lon:
Chcialbym podkresli¢ jedng bardzo wazng rzecz.

Panie posle, dziekuje za to pytanie, bo widaé, ze rzeczywiScie bardzo sie pan inte-
resuje polityka pieniezng ijej wplywem na naszg gospodarke. Bardzo wazne jest to,
zebySmy nie zapominali o tym, ze dlugookresowym celem nadrzednym zaréwno pol-
skiego rzadu, jak i polskiego banku centralnego jest dobro polskiej gospodarki i dobro
polskich obywateli. W dzisiejszych trudnych czasach, w ktorych jest tyle zewnetrznych
czynnikow zagrozenia, o jakich panstwo moéwili, musimy ze sobg wspotpracowac, koor-
dynowac dziatania. To jest bardzo wazne dla dobra naszej gospodarki. To sg oczywiScie
niezalezne instytucje. Niezaleznie od pogladéw, jakie mamy, musimy to brac pod uwage.
Nasza wspolpraca jest bardzo wazna. Sama wspélpraca nie jest ograniczaniem niezalez-
nosci ani jej lamaniem.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje bardzo.
Pani przewodniczaca Krystyna Skowronska i p6zniej pan poset Killion Munyama.
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Posel Krystyna Skowronska (PO):

Szanowna pani prezes, nie chcialabym wracaé do 1983 r., bo wtedy zyliSmy w gospodarce
nakazowo-rozdzielczej. Zupelnie inaczej wygladalo ksztaltowanie stép procentowych,
a potem doplaty dla instytucji finansowych. Trzeba bylo w marcu bez systemu kom-
puterowego zgadywac, jakie ma sie wyniki. Tez doskonale pamietam ten okres. Rynek
bankowy, rola Narodowego Banku Polskiego w obowigzujacych przepisach, konstytucji
i systemie prawa byly zupelnie inne, gdyby$my to porownywali.

Czego mi braklo? Myslalam, ze po tych wyjasnieniach... Jestem troche skonfundo-
wana, dlatego ze dopiero 12 listopada pokazana zostanie Sciezka inflacyjna na 2019 r.,
jak powiedziala pani prezes. A my jako organ ustawodawczy, majac przyjac ten material,
tak naprawde nie znamy, nie mozemy, czy jest dzisiaj na etapie przygotowywania... Nie
jest to na tyle gotowy material, zeby wraz z zalozeniami polityki pienieznej poinformo-
wac nas, jaka moze by¢ Sciezka inflacyjna, o ktorej pani prezes méowita.

Zatem chcialabym zada¢ dwa podstawowe pytania, na ktére nie odpowiedziano
w zalozeniach. Rozumiem rozdzielnosc¢ od rzadu, niezalezno$¢ Narodowego Banku Pol-
skiego. Pamietam okres wprowadzenia zmian w ustawie o Narodowym Banku Polskim.
Bylam w parlamencie i pamietam doskonale te dyskusje. Zostawie te kwestie na boku,
ale dwie informacje...

Jak bedzie ksztaltowala sie inflacja na 31 grudnia? Jak bedg ksztaltowaty sie stopy
procentowe? Te $ciezke inflacyjng panstwo... Doskonale znam podzial organéw, czyli
role Rady Polityki Pienieznej i NBP w przygotowaniu i podejmowaniu tych decyzji, ale
jakie sg dzisiaj prognozy?

Drugie pytanie dotyczy tego, co dostajemy co roku. Czy sg to wszystko stare instru-
menty, ktore sa uzywane przy zalozeniach polityki pienieznej dla minimum realizowania
czynnikéw ryzyka i czynnikéw niepewnosci? To jest wszystko opisane i rozumiemy to.
Pole nie jest jednak pokazane. Jak mogg wplywaé wszystkie instrumenty na ksztalto-
wanie? Wszystkie opisano krocej lub dtuze;j.

Zatem poprosze o otrzymanie odpowiedzi dotyczacej prognozy inflacji i stop procen-
towych NBP. Jak beda sie one ksztaltowaly? Chodzi o panstwa prognozy. Doskonale
rozumiemy, ze jest to prognoza.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje.
Jeszcze pan poset Killion Munyama. Bardzo prosze, panie doktorze.

Posel Killion Munyama (PO):

Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy.

Stuchalem wypowiedzi profesora Lona z Rady Polityki Pienieznej, ktory nawigzal
do analogii polityki monetarnej FED-u. Wiemy doskonale, ze FED od grudnia 2015 r. pod-
wyzszyl stopy procentowe osiem razy i prowadzi restrykcyjna polityke pieniezna. My tego
kroku do tej pory nie zrobiliSmy i gospodarka w miare dobrze sie rozwija. Czy z analogii,
ktorg przedstawil pan profesor, mamy zrozumie¢, ze w 2019 r. mozemy sie spodziewac
podwyzszenia stopy procentowej przez Rade Polityki Pienieznej? Czy mamy rozumied,
ze powinno sie wprowadzic restrykcyjng polityke pieniezng w najblizszym czasie?

Pan profesor wspomniat, ze 2019 r. jest okresem zblizajacych sie wyboréw prezydenc-
kich w Stanach Zjednoczonych. Proces wyborczy moze zwiekszy¢ prawdopodobienstwo
zwyciestwa prezydenta Stanéw Zjednoczonych. Chcialbym prosié¢ o wyjasnienia, gdzie
jest ta analogia?

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Bardzo dziekuje. Bardzo prosze, do tych dwoch wypowiedzi zglasza sie profesor Lon.

Czlonek RPP Eryk Lon:
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Dziekuje panu postowi Munyamie za to pytanie. Zadal pan bardzo wazne pytanie.
Mowiltem w tym konteks$cie, ze jest pewna... Gdyby charakter polityki monetarne;j
prowadzonej przez FED obecnie... Pan posel zauwazyl, ze rzeczywiscie FED podwyz-
sza stopy procentowe i bardziej zaostrza polityke. Jednak w ostatnich wypowiedziach
prezesa banku St. Louis, profesora Bullarda, widac¢ juz, ze wyraznie tonuje on innych
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czlonkow wypowiadajacych sie bardzo restrykcyjnie i jastrzebio. On jest takim bardziej
golebim czlonkiem. Wyraznie uwaza, ze nalezy zastopowac, ze koniec i powinno nastapic
zatrzymanie podwyzki stop w Stanach.

Zreszta prosze zauwazy¢... Pan posel pewnie widzi tez w mediach, ze prezydent Trump
tez daje do zrozumienia, ze chcialby, by w roku przedwyborczym przynajmniej nie podno-
si¢ stop. Natomiast ja wypowiadalem sie z naszego punktu widzenia. Pamietajmy, ze FED
prowadzi polityke dla dobra amerykanskiej gospodarki. My mamy wlasne narzedzia
monetarne i wlasng polityke monetarna. To, jakg polityke bedziemy prowadzic, zalezy
od naszych czynnikéw. Musimy sie skoncentrowac na interesie naszej gospodarki.

OsobiScie uwazam, ze w interesie naszej gospodarki lezy utrzymanie stabilnej poli-
tyki monetarnej przez dluzszy czas, dlatego ze sprzyja to inwestycjom. Moze uda sie ozy-
wic inwestycje sfery prywatnej. Sprzyja rowniez, tak jak powiedziatem, bardzo dobrym
nastrojom w gospodarce. Generalnie celem jest niska, stabilna inflacja i szybki wzrost
gospodarczy dla polskiej gospodarki, zeby dobra koniunktura utrzymywata sie jak naj-
dtuzej. Czynnik amerykanski traktuje jako pewne uwarunkowanie zewnetrzne, ktore
bierzemy pod uwage w naszej polityce.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje. Jeszcze pani prezes, bardzo prosze.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:

Tak, odpowiem, szanujac panstwa czas. Zachecam do raportu o inflacji z lipca 2018 r.
na bazie wyliczen w nim zawartych. Pozwole sobie tylko przytoczy¢ zdanie dotyczace
inflacji z tego raportu: ,,Zgodnie z projekcjg — przygotowana przy zalozeniu niezmienio-
nych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2018 r.
—roczna dynamika cen znajdzie sie z 50% prawdopodobienstwem w przedziale 1,5-2,1%
w 2018 r.11,9-3,5% w 2019 r.”. Podajemy tez prognozy PKB. W ponad 80-stronicowym
materiale bardzo dokladnie opisane sg czynniki, ktére maja wplyw na prognozowanie
inflacji.

To, ze wspomnialam o listopadzie, oznacza, ze méwilam o aktualizacji, co jest natu-
ralne. Ten material jest dosy¢ istotny, bo pokazuje wszystkie czynniki ryzyka — zar6wno
w otoczeniu wewnetrznym, jak i zewnetrznym.

Natomiast wracajac, nie chce prowadzi¢ jakichkolwiek dyskusji co do zmian w sys-
temie. Chce tylko powiedzie¢, ze bank centralny jest niezalezny i nie kieruje sie zad-
nymi wytycznymi. Powinni§my uszanowac to, co mamy w tej chwili. Wspoipracujemy
ze wszystkimi instytucjami, ktére tego chea i wykazujg wszelkie zasady wspotpracy, tak
ze w tym temacie nie ma zadnych watpliwosci co do niezaleznoéci. Bierzemy pod uwage,
natomiast absolutnie nie sg to wytyczne. Wytyczne spowodowatly wlasnie te refleksje.
Nie ma zadnych wytycznych.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje. Mysle, ze ta wypowiedzig mozemy zamkngé pierwszy punkt dzisiej-
szego posiedzenia.
Przystepujemy do drugiego punktu. Prosze o zaprezentowanie dokumentu ,,Miedzy-
narodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2017 roku”.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
Jeli pan przewodniczacy pozwoli, poprosze pana Jozefa Sobote, dyrektora Departa-
mentu Statystyki. Przestawi on miedzynarodowa pozycje inwestycyjng Polski w 2017 r.
Material, ktory panstwu prezentujemy, jest dosyé obszerny, ale pan dyrektor syntetycz-
nie przedstawi najwazniejsze elementy, jak to bylo w zeszlym roku. Bardzo prosze.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Tak jak pani prezes powiedziala, panstwo postowie majg ten dokument i mysle, ze sie
z nim zapoznali. Prosze wiec pana dyrektora tylko o ekspozycje gtéwnych zatozen i ich
synteze. Bardzo prosze.

Dyrektor Departamentu Statystyki Narodowego Banku Polskiego Jozef Sobota:
Panie przewodniczacy, zrealizuje panstwa prosbe — szybko i najwazniejsze rzeczy.
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Po pierwsze, tylko krotkie przypomnienie definicji, bo jest to wazne. Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna przedstawia stany zagranicznych aktywow i pasywow finansowych
podmiotéw krajowych na koniec danego okresu. Réznica pomiedzy wielkoScig akty-
woOw 1 pasywOw zagranicznych stanowi miedzynarodowg pozycje inwestycyjna netto,
ktora informuje, czy dany kraj jest wierzycielem, czy tez dtuznikiem netto w stosunku
do zagranicy.

W 2017 r. miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski, podobnie jak w latach ubie-
glych, byla ujemna i wyniosta 1,213 mld zl, na co zlozylo sie 2,2 mld zt zobowigzan w sto-
sunku do podmiotow zagranicznych oraz 951 mld z! polskich aktywow zagranicznych.

Co miato gléwny wplyw na to, ze pozycja sie poglebita 0 6% w stosunku do 2016 r.?
Oto6z nie roznica z tytutu transakeji, ale gtéwnie przeszacowania wartosci papierow oraz
roznice kursowe. To jest bardzo wazne, dlatego ze nie zawsze ta pozycja wynika z trans-
akcji. Wazng kwestig jest wzrost cen notowania akcji na gieldzie papieréow w 2016 r.
To spowodowalo wzrost wartosci zobowigzan w stosunku do podmiotow zagranicznych.

Natomiast jezeli chodzi o sam wskaznik, ktory jest bardzo wazny z punktu widzenia
analizy makroekonomicznej, to relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
do PKB w cenach biezacych na koniec 2017 r. wyniosta —-61,2% i w stosunku do 2016 r.
wskaznik ten poprawil sie o 0,5 punktu procentowego. Wskaznik, ktory jest stosowany
przez Komisje Europejska jako narzedzie ulatwiajace wczesne wykrywanie i monito-
rowanie zaklocen rownowagi makroekonomicznej, byt powyzej progu akceptowanego
przez Komisje Europejska, ktory wynosi 35%. Polska nie byta jednak przez Komisje
Europejska wskazana w ocenie negatywnej z uwagi na bardzo wazng rzecz: korzystna
strukture miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, ktorej 45% stanowig inwesty-
cje bezposrednie oraz zadluzenie zagraniczne netto, systematycznie zmniejszajgce sie
w tym okresie.

Jezeli chodzi o inne elementy, moim zdaniem istotne z punktu widzenia analizy mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej, to wazna jest struktura walutowa. W aktywach
zagranicznych na koniec 2017 r. najwiekszy udzial mialy waluty obce, w tym euro — 36%
i dolar amerykanski — 30%. W pasywach zagranicznych dominowal natomiast polski
zloty — prawie 59%, co nalezy uzna¢ za bardzo korzystne zjawisko.

Wazne jest tez to, ze zagraniczne naleznoSci Polski koncentrowaly sie w krajach Unii
Europejskiej. Podobnie jak zobowigzania zagraniczne polskich podmiotow, ktére tez byty
w gléwnej mierze w stosunku do krajow Unii Europejskiej i stanowity 87,7% ogoétu zobo-
wigzan. Silna koncentracja naleznoSci zobowigzan zagranicznych wobec krajow Unii
Swiadczy o silnym powigzaniu polskiej gospodarki z gospodarkg krajéw Unii Europejskie;j.

Wydaje mi sie, ze sg to najwazniejsze rzeczy, ktore mozna byloby zaakcentowaé
w krotkim wystgpieniu. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Bardzo dziekuje, panie dyrektorze.
Otwieram dyskusje dotyczaca tego punktu. Nie slysze pytan... Sg, pan przewodni-
czacy Janusz Szewczak, bardzo prosze.

Posel Jan Szewczak (PiS):
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Jes§li chodzi o stan polskich aktywoéw zagranicznych, zwlaszcza na koniec 2017 r.,
to mamy dwie interesujagce mnie informacje, a w zwigzku z nimi pewne pytania. Jesli
chodzi o aktywa rezerwowe banku centralnego, to naleznosci z tego tytutu na koniec
2017 r. wyniosly 394 mld zl. Sg one nizsze. Wartos¢ aktywow rezerwowych na koniec
2017 r. byla o 84 mld z1, tj. o prawie 18%, nizsza niz pod koniec 2016 r.

Wyjaéniacie panstwo, ze na spadek wplynely ujemne réznice kursowe i zmiany
wycen, jak rozumiem, papieréw — to jest kwota 53 mld zl, a takze ujemne saldo trans-
akeji bilansu platniczego w kwocie 31 mld z1 (gléwnie z tytulu operacji repo). To jest
znaczgca kwota — 31 mld zt. Jeéli bowiem koszt obstugi dtugu publicznego jest w grani-
cach tuz ponizej 30 mld zl, bo sie zmniejsza, to z czego wynikal tak duzy koszt operacji
repo? Czy bylo ich tak duzo? Czy byly one tak kosztowne? Bowiem 31 mld zl jest jednak
znaczaca kwotg. Chcialbym prosic¢ o wyjasnienie.
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Rozumiem, ze na koniec 2017 r. mamy odnotowane, ze stan oficjalnych aktywow
rezerwowych zmniejszyt sie do 394 mld zl, tj. 0 84 mld zl, czyli 0 17,5 %. Z czego ewen-
tualnie wynikat istotny, tak duzy spadek aktywow rezerwowych? Czy juz wtedy kupowa-
liSmy zloto, czy chodzi ewentualnie o co§ innego? Prosze bardzo o odpowiedz.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje. Pan dyrektor deklaruje, ze odpowie. Bardzo prosze.

Dyrektor Departamentu Statystyki NBP Jozef Sobota:

Jesli chodzi o operacje repo, to nie jest to koszt operacji repo, tylko wielkosc¢ tych ope-
racji. Oznacza to, ze do statystyki aktywow rezerwowych zaliczane sg operacje repo
zarowno pasywne, jak i aktywne. W zaleznoéci od tego, w ktora strone robiona jest ope-
racja repo, to ta wartos¢ wchodzi do aktywow. To nie jest koszt. Koszt jest minimalny.
Réznica miedzy wartoScig zawartych pozycji pochodnych jest w tym wypadku mniej
istotna, natomiast cala operacja stuzy temu, zeby zarzadzaé plynnoscig aktywow rezer-
wowych operacji repo. To jest taka sama filozofia jak przy ptynnosci...

Posel Jan Szewczak (PiS):
Tak, bardzo przepraszam, oczywiscie jest tu saldo.

Dyrektor Departamentu Statystyki NBP Jo6zef Sobota:
Natomiast, jezeli chodzi o spadek, to byt on spowodowany gléwnie réznicami kursowymi,
ktore... Jezeli jest okreslona struktura aktywow rezerwowych, to w zaleznosci od tego,
jak zmienia sie kurs w danym roku, to jezeli mamy ewaluacje czy dewaluacje — wartosci
w wyrazeniu zlotowym co nieco sie réznia. Tu jest wlasnie ten przypadek, ze byl spadek
z tytuhu réznic kursowych.
To sg dwie proste odpowiedzi na pana pytania, panie przewodniczacy.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje, panie dyrektorze. Czy jeszcze kto$ z panstwa postéow chcialby zadaé pytanie?
Jeszcze pan posel Szewczak.

Posel Jan Szewczak (PiS):
Panie dyrektorze, jeszcze ten spadek aktywow rezerwowych NBP do 394 mld zi...

Dyrektor Departamentu Statystyki NBP Jozef Sobota:
To byly gtéwnie réznice kursowe.

Posel Jan Szewczak (PiS):
Roéznice kursowe.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje. Czy kto$ z panstwa chcial jeszcze zabrac glos? Nie stysze.
Zatem przystepujemy do punktu trzeciego porzadku dziennego. Prosze o zaprezento-
wanie ,,Informacji o dzialalnoéci Komitetu Stabilnoéci Finansowej w zakresie nadzoru
makro-ostroznosciowego w 2017 r.”. Bardzo prosze pania prezes albo wskazang osobe.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:

Bardzo dziekuje, panie przewodniczacy.

Szanowni panstwo, zgodnie z ustawg o nadzorze makroostroznos$ciowym informacja
o dzialalno$ci Komitetu Stabilnosci Finansowej, bardzo waznego Komitetu, ktory wyste-
puje zar6wno w formule makroostroznosciowej, jak i kryzysowej, zostala przekazana
na rece marszalka Sejmu 26 czerwca 2018 r. Dokument ten zostal rowniez opublikowany
w serwisie internetowym nadzoru makroostrozno§ciowego, poniewaz jedng z waznych
zasad Komitetu jest zapewnienie przejrzystoSci podejmowanych dziatan, co ma shuzy¢
umacnianiu jego wiarygodnosci jako instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego.

Komitet Stabilnosci Finansowej jako organ nadzoru maktroostrozno$ciowego nad
systemem finansowym w Polsce dziala na rzecz wzmacniania odpornosci systemu finan-
sowego i tym samym wspierania dlugookresowego zréwnowazonego wzrostu gospodar-
czego. Mowilam o tym wczeéniej, mowiac, jaka jest rola zapewnienia stabilno$ci systemu
finansowego. Rok 2017 byt drugim pelnym rokiem, w ktérym Komitet wypelnial powie-
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rzone ustawg zadania i gromadzil doSwiadczenia w zakresie polityki makroostrozno-
Sciowej.

W ciggu calego roku odbylo sie pie¢ posiedzen, w tym jedno dodatkowe. Wiasnie
to jedno dodatkowe odbylo sie 13 stycznia 2017 r. i dotyczylo walutowych kredytow
mieszkaniowych. Stanowilo ono podsumowanie prac, ktore byly prowadzone przez
Komitet w 2016 r. Wypracowane zostaly pewne rekomendacje. Komitet wydal uchwalte.
Rekomendacje miaty na celu wprowadzenie do systemu bankowego rozwiazan, ktore
wspieralyby restrukturyzacje portfela walutowych kredytow mieszkaniowych na zasa-
dzie dobrowolnego porozumienia pomiedzy bankami a ich klientami. Z dziewieciu reko-
mendacji czastkowych pie¢ zostalo skierowanych do ministra finanséw, trzy do Komisji
Nadzoru Finansowego, a jedna do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Nalezy podkresli¢, ze wiekszo$¢ rekomendacji zostala juz zrealizowana. Najwaz-
niejsze z nich to: zwiekszenie wag ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych hipotekami
na nieruchomosci, nalozenie bufora ryzyka systemowego w wysokosci 3%, uzupelnienie
stosowanych w ramach filara II dodatkowych wymogéw kapitalowych w zakresie czyn-
nikéw ryzyka zwigzanych z portfelem kredytéw walutowych, uwzglednienie w kalkulacji
sktadki na fundusz gwarancyjny banku ryzyka, ktore jest zwigzane z posiadanymi przez
banki walutowymi kredytami mieszkaniowymi, a takze innego, o charakterze takim, jak
wprowadzenie zmian w zasadach funkcjonowania funduszy wsparcia kredytobiorcow,
zaniechanie poboru podatku dochodowego od niektérych dochodéw zwigzanych z kre-
dytem hipotecznym udzielonym na cele mieszkaniowe, jak réwniez modyfikacja meto-
dyki badania i oceny nadzorczej bankéw komercyjnych, bankow zrzeszajacych i bankow
spotdzielczych, tzw. BION.

Komitet, realizujac obowiazek nalozony ustawa, co kwartat dokonywatl oceny ryzyka
systemowego na podstawie opinii wszystkich wspomnianych instytucji z sieci bezpie-
czenstwa. Mianowicie — Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Ministerstwa Finansow,
Komisji Nadzoru Finansowego. Opinie wyrazane byly w ankiecie, ktorg przeprowadzano
cyklicznie. Na tej podstawie podejmowano decyzje w sprawie wskaznika bufora antycy-
klicznego.

W opinii Komitetu ogolna ocena zrédet ryzyka w 2017 r. nie ulegla istotnym zmia-
nom. Nie stwierdzono zagrozenia nadmierng akcja kredytowa. Stad tez Komitet reko-
mendowal utrzymywanie wspomnianego przeze mnie wskaznika bufora antycyklicznego
na niezmienionym poziomie 0%. Minister finansow zgadzat sie z rekomendacjami Komi-
tetu i nie podejmowal zadnych dzialan legislacyjnych w tym zakresie.

Realizujac swoje ustawowe zadania, Komitet podejmowal na posiedzeniach szereg
innych tematow istotnych z punktu widzenia ryzyka systemowego i stabilnoSci finan-
sowej, m.in. dyskutowal na temat sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Wiecie panstwo, ze w zeszlym roku miala miejsce wysoka aktywnos$¢ na tym rynku.
Natomiast sytuacja w sektorze nieruchomos$ci mieszkaniowych byla stabilna. Jednakze
Komitet na ostatnim, wrze§niowym, posiedzeniu, co zreszta mozna zobaczy¢é w komu-
nikacie, zwrocit uwage, ze: ,,Wskazane jest, by banki zachowaly ostroznosc przy ocenie
zdolnoSci kredytowej klientow wnioskujacych o kredyt mieszkaniowy, w szczegdlnoSci
w celach inwestycyjnych”. Takie komunikaty mialy miejsce po kazdym posiedzeniu
Komitetu.

Przedmiotem prac byl tez staly temat stop procentowych w polityce kredytowe;j
bankéw w kontekScie opiniowania zalozen do przygotowywanej przez KNF nowelizacji
rekomendacji S. Komitet uznal, ze kredyty na tzw. stalg stope procentowa, cho¢ w wielu
aspektach bardzo korzystne, nie sg pozbawione elementéw ryzyka zaréwno dla bankow,
jak i klientéw, a takze catego systemu finansowego. Analizowano tez wstepne zalozenia
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego przyjete do wyznaczania minimalnego wymogu
dotyczgcego funduszy wlasnych i zobowigzan. Dyskutowano tez na temat korzysci
i kosztow wprowadzenia wymogu MREL dla podmiotow krajowego sektora finansowego.

Komitet zajmowal sie takze réznego rodzaju analizg ryzyka zwigzanego ze spoétkami
rynku wynajmu nieruchomosci. Dokonywal przegladu i oceny funkcjonujacych w Euro-
pie dominujgcych rozwigzan w zakresie finansowania kredytow mieszkaniowych i ban-
kowosci hipotecznej. W tym celu poré6wnano modele funkcjonowania listow zastawnych
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w Unii i model obowigzujacy w Polsce. Komitet na wniosek Komisji Nadzoru Finanso-
wego wydal w trybie postepowania administracyjnego opinie w sprawie identyfikowania
bankéw jako instytucji o znaczeniu systemowym oraz nakladania na nie odpowiednich
Wymogow.

Stalym elementem prac Komitetu bylo réwniez monitorowanie rozwoju polityki
makroostroznosciowej oraz dziatan podejmowanych w innych krajach Unii Europejskie;j.
Jednocze$nie w ramach wspotpracy miedzynarodowej, bo takowa sie odbywa, Komitet
podejmowal decyzje majace na celu realizacje zalecen Europejskiej Rady do spraw Sys-
temu Finansowego dotyczacych koordynacji polityki makroostroznoSciowej na poziomie
Unii Europejskie;j.

Warto zauwazy¢, ze z opublikowanych w ostatnim roku raportéw Rady wynika,
ze Polska znajduje sie w grupie panstw nalezycie wdrazajacych zasady nadzoru makro-
ostrozno$ciowego, czego wyrazem sg odpowiednio wysokie pozycje w przegladach
i raportach Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.

Bardzo dziekuje. Wsrod nas sg przedstawiciele Komitetu Stabilnosci Finansowe;j
w formule makroostroznosciowej, tak ze jesli beda jakie§ pytania, to bardzo prosze.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje, pani prezes, za przedstawiong informacje.
Przystepujemy do dyskusji. Jako pierwszy zglosil sie pan przewodniczacy Janusz
Szewczak.

Posel Jan Szewczak (PiS):
Pani prezes, mam pytanie natury ogdlne;.

W skiad Komitetu Stabilno$ci Finansowej wchodza prezes NBP, minister finanséw,
przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego i prezes Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego. Na ile moze pojawié¢ sie mozliwo$é dublowania pewnego rodzaju dziatalnoS§ci
czy tez jej nakladania sie — w przypadku zmian, przed jakimi stoimy w zakresie zmian
w ustawie o Komisji Nadzoru Finansowego? Wejscie premiera do sktadu Komisji Nad-
zoru Finansowego bedzie pojawiac sie w dwoch odstonach.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
Przedstawiciela.

Posel Jan Szewczak (PiS):
Przedstawiciela, tak, przepraszam najmocniej. Stusznie — przedstawiciela premiera. Czy
to nie bedzie tak, ze w jakims sensie te dwa ciata bedg zajmowac sie podobng tematykag?
Przeciez nadzor nad rynkiem kredytéw walutowych czy instytucji finansowych jest spra-
wowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. Bardzo prosze o odpowiedzZ na to pytanie.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dobrze, to jest jedno pytanie. Drugie zglasza... Tak? Dobrze, bardzo prosze, pani doktor
Gabriela Mastowska.

Posel Gabriela Mastowska (PiS):
Interesujace, prosze panstwa, jest to, ze w informacji o dzialalno§ci Komitetu Stabilno§ci
Finansowej poruszacie panstwo kwestie rynku nieruchomosci oraz jego wptywu i sytu-
acji na tym rynku na stabilno§¢ systemu finansowego. Tam jest taki podpunkt dotyczacy
rynku wynajmu nieruchomosci.

Rzeczywiscie jest tak, ze pracujemy nad ustawg, ktére ma na celu wprowadzenie
spotek rynku wynajmu nieruchomosei do porzadku prawnego. Jednocze$nie zauwa-
zacie panstwo, ze w zwiagzku z ta sytuacja moga pojawi¢ sie pewne ryzyka. Nie bede
wchodzita w szczegoly, ale chcialam zapytaé, czy panstwo jako przedstawiciele sektora
finansowego zglosiliscie tego typu zastrzezenia, czy wskazaliScie na potencjalne ryzyko
zwigzane z tym projektem ustawy do prac legislacyjnych. Czy panstwo przekazalicie
swoje obawy i uwagi do tego projektu?

Dziekuje.
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Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Moze jeszcze pani przewodniczaca Krystyna Skowronska i poprosimy o udzielenie odpo-
wiedzi.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
W kontekscie wypowiedzi pani przewodniczacej Mastowskiej cheiatabym rozpoczaé inacze;j.

Zachwalono nam bardzo rate’y i warunki kredytowania, wskazujac, ze bedg to m.
in. duze podmioty zagraniczne, duzi gracze, ktérzy wejdg na polski rynek. Rozmawiali-
Smy m.in. o wymogach kapitalowych, o funkcjonowaniu spélek zaleznych, a zatem caly
ten rynek... Troche sie dziwie, bo na tym posiedzeniu Komisji pani posel Mastowska
takich uwag w stosunku do rzgdu nie formutowata. Dobrze.

Chce powiedzieé, ze na dzisiejszym posiedzeniu nie ma pana posta Cymanskiego,
bedacego przewodniczacym podkomisji, ktéra od bardzo dlugiego czasu, przy drugim
przewodniczgcym, nie zajmuje sie projektami dotyczacymi kredytow walutowych. Komi-
tet Stabilnosci Finansowej 24 marca 2017 r. zajmowal sie sprawami przegladu realiza-
¢ji rekomendacji w zakresie restrukturyzacji walutowych kredytéw mieszkaniowych.
Zauwazytam, ze tylko jedno z czterech posiedzen poéwiecone bylo temu tematowi.
Zatem Komitet Stabilnosci Finansowej wtedy zajal sie, nie widzac — bo nie widze tego
w posiedzeniach Komitetu — nowych elementow zwigzanych z rynkiem kredytow walu-
towych, m.in. z wyrokami Sgdu Najwyzszego wraz z uzasadnieniem, jakie skutki powo-
duje to dla systemu bankowego. To jest pierwsza rzecz.

Jesli méwimy o rynku mieszkaniowym, to rynek mieszkaniowy, rynek kredytow walu-
towych... Parlament nie zajmuyje sie albo nie zajmowal sie sytuacjg zwiazang z ryzykiem.
Mam pytanie. Jakie stanowisko albo jakg informacje zwigzang z restrukturyzacjg tych
kredytow poczyniong przez banki i bezpieczenstwem dla systemu bankowego przyjal
do wiadomosci 24 marca 2017 r.? Czy byla rekomendacja, aby w dalszym ciagu realizacja
restrukturyzacji podlegala okresowym przegladom?

Jesli skonczylo sie to na przegladzie 24 marca i Komitet Stabilno§ci Finansowej nie
zajmowal sie wtedy, kiedy bylo doéé¢ przelomowe moim zdaniem postanowienie Sadu
Najwyzszego z czerwca, to moze mie¢ to... Chcialabym zapyta¢ w zwigzku z tym, czy
i kiedy Komitet w 2018 r. zajmowal sie tym przegladem.

Drugie moje pytanie dotyczy tego, czy mozliwe jest otrzymanie materialow z prze-
gladu, ktory byt dokonany 24 marca 2017 r. i w jakim trybie. Nie mozemy udawac, ze nic
sie na tym rynku nie stato. Chodzi o to, zeby§my po prostu umieli zidentyfikowac wyste-
pujace ryzyko w tym zakresie.

Do pana przewodniczacego w zwigzku z prosba... Padly deklaracje. Mija chyba trzeci
miesigc, od sierpnia. Chodzi o deklaracje, ze bedzie posiedzenie podkomisji nadzwyczaj-
nej i ze pan przewodniczacy...

Posel Jan Szewczak (PiS):
To sa nasze sprawy, pani posel, a nie NBP.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Ja chce w kontekscie tego powiedziec, ze na posiedzenie podkomisji potrzebne sg mate-
rialy z tego przegladu. Nie mozemy pracowac w takiej sytuacji, ze jest ile§ projektow,
a nie ma zadnej decyzji. Podobno jest 21 poprawek. Przez trzy miesiace sg one gdzies$
dyskutowane, a panstwa deklaracje nie sa realizowane.
Ale ja do NBP... Gdybyscie panstwo rozumieli, 1gcznie z panig poset Maslowska,
to widzielibyScie panstwo zwiazek przyczynowy...

Posel Gabriela Mastowska (PiS):
My niczego nie rozumiemy. Pani nam musi wszystko tlumaczy¢ z polskiego na nasze.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
... pomiedzy posiedzeniem dotyczacym stanu restrukturyzacji i ich wplywu po postano-
wieniu Sadu Najwyzszego z czerwca biezacego roku. W tym zakresie jest jednak kore-
lacja.
Jezeli sg na sali przedstawiciele m.in. Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i Komi-
sji Nadzoru Finansowego, to rowniez poprosze o wypowiedz, czy ten temat byl stawiany
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na posiedzeniu Komitetu Stabilno§ci Finansowej, aby dokona¢ takiej oceny. Rozumiemy
bowiem, ze za 2017 r. mamy podang informacje, ale za 2018 r... Jest to immanentng
cecha polaczenia tego z przegladem, ktory byt dokonany w marcu 2017 r.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje.
JesteSmy w trzecim punkcie posiedzenia. Przypomne, ze jest to informacja o dzia-
falno$ci Komitetu Stabilnoéci Finansowej w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego
za 2017 r.
Bardzo prosze o udzielenie odpowiedzi...

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Ja jeszcze ad vocem, panie przewodniczacy. Chee powiedzieé, ze taka informacja jest
zawarta w przedlozonym sprawozdaniu na str. 10. Moje pytania dotycza tego, co jest
przedstawione w sprawozdaniu.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Tak, ale sprawy biezace posiedzen Komisji to juz sg troszke z boku.
Bardzo prosze do pytan i watkow, ktore byly zawarte w pytaniach... Bardzo prosze,
pani prezes.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
Komitet Stabilnosci Finansowej jest organem kolegialnym, ktory sklada sie z cztonkéw, kto-
rych pan wymienil. Podstawowa kwestig jest wymiana informacji miedzy poszczegélnymi
czlonkami. Nie ma tez tych wszystkich ograniczen zwigzanych z wymiang informacji.

Natomiast rzeczywiscie istniejg pewne synergie, ale nie chce wchodzi¢ w temat,
ze najlepiej byloby gdyby nadzér bankowy byl w Narodowym Banku Polskim. To jest
wiele synergii i dlugo by na temat méowié. W znacznym stopniu ulatwiloby to wymiane
informacji. Chodzi o reagowanie, wspélny system informatyczny i tym podobne rzeczy,
ktore powoduja, ze w tej chwili ten proces jest inny. Rozumiem, ze o to chodzito.

Temat dotyczacy kredytow walutowych jest dyskutowany na kazdym posiedzeniu
Komitetu, bo jest to jedno z ryzyk, ktorego trudno nie analizowa¢ na poszczegdélnym
posiedzeniu Komitetu, co zreszta jest zawarte w materiale.

Jesli chodzi o szczegoly, to prositabym panig dyrektor Departamentu Stabilnosci
Finansowej, ktora uczestniczy we wszystkich... Ten departament, co macie tez panstwo
w informacji, spetnia funkcje — uzywajac brzydkiego stowa — zaplecza analityczno-ba-
dawczego dla Komitetu Stabilno§ci w formule makroostroznosciowej.

Dyrektor Departamentu Stabilnosci Finansowej Narodowego Banku Polskiego Olga
Szczepanska:
Dziekuje bardzo, pani prezes, za oddanie glosu.

Potwierdzam, ze na kazdym posiedzeniu, czyli raz na kwartal, omawiana jest sytu-
acja dotyczgca kredytéw walutowych. Zaznacze jeszcze, ze zaré6wno w komunikacie przy
wydawaniu samej rekomendacji, jak i p6zniej, w poszczegdlnych komunikatach Komi-
tetu, Komitet podkresla, ze kredyty walutowe z ekonomicznego punktu widzenia nie
generowaly istotnego ryzyka systemowego. Natomiast ryzyko systemowe bylo identy-
fikowane przez Komitet z punktu widzenia ewentualnych inicjatyw dotyczacych przy-
musowego przewalutowania kredytow walutowych po kursie udzielenia. Zatem takie
stanowisko Komitetu bylo wyrazane.

Jesli chodzi o kwestie monitorowania realizacji poszczegdlnych rekomendacji kie-
rowanych do instytucji reprezentowanych w Komitecie, ktore wymienita pani prezes,
to taki monitoring czy sprawozdania odbywaja sie na kazdym posiedzeniu.

Na pytanie przewodniczacego — do tej pory instytucje sktadaly sprawozdawania po prostu
z tego, jak wykonaly dang rekomendacje. Mozna powiedziec, ze wlasciwie wszystkie reko-
mendacje zostaly juz zrealizowane. Oczekuje tylko jedna. Projekt ustawy dotyczacy wsparcia
kredytobiorcow bedacych w trudnej sytuacji finansowej jest obecnie w Sejmie.

Jesli chodzi o nietypowe ryzyko, nie ekonomiczne, tylko ewentualnie wynikajgce
z rozstrzygnie¢ sadowych co do nieuprawnionych klauzul w umowach, to tez bylo ono
przedmiotem dyskusji. Przypomne jeszcze, ze Komitet powolal specjalna grupe robocza,
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ktora zajmowala sie kredytami walutowymi, wiec watek ten byl szczegélnie potrakto-
wany przez Komitet. Poniewaz Komitet nie ma innych narzedzi oddzialywania, to ten
typ ryzyka zostal zaadresowany przez Komitet zaleceniem dotyczacym zwiekszenia
wymogow czy buforéw kapitalowych w bankach. To jest z jednej strony koszt natozony
na banki, a z drugiej strony konieczno§¢ budowania przez banki buforéw, zeby p6zniej
gromadzi¢ pienigdze na ewentualne koszty zwigzane z pozwami sgdowymi.

To chyba tyle.

A, rate’y. Rate’y tez oczywiScie byly przedmiotem dyskusji i prac Komitetu. Komitet
zwraca uwage w przypadku rate’6w na szczegodlne ryzyko dotyczace odtamu dziatalno-
Sci, czyli inwestycji w nieruchomosci komercyjne, a nie nieruchomosci indywidualne czy
detaliczne. Chodzi o zidentyfikowane ryzyka na rynku nieruchomosci komercyjnych.
Na ten temat rowniez wypowiada sie bank centralny w swoich raportach o stabilnosci,
w ktorych réwniez wskazuje na to zréodlo ryzyka.

Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje bardzo. Jeszcze pani przewodniczaca chciala dopytaé. Bardzo prosze.

Posel Krystyna Skowronska (PO):

W $wietle i kontekscie kolejnych posiedzen Komitetu Stabilnosci Finansowej —jak badali
panstwo ryzyko reputacji? Tak bedzie ono bowiem chyba diagnozowane. Czy bylo oce-
niane ryzyko reputacji? Chodzi mi o 2018 r. Ryzyko reputacji instytucji finansowych
udzielajgcych kredytéow walutowych w zwiagzku z ryzykiem prawnym dla 2018 r., wyni-
kajacym z postanowienia Sagdu Najwyzszego.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

Dziekuje.
O glos prosit jeszcze pan profesor Andrzej Kazmierczak, cztonek zarzagdu NBP. Bar-
dzo prosze, panie profesorze.

Czlonek zarzagdu NBP Andrzej Kazmierczak:

Chciatem sie odnie§¢ do pierwszego pytania pana posta Szewczaka, tj. kwestii relacji
Komisji Nadzoru Finansowego i Komitetu Stabilnosci Finansowe;.

Prosze zauwazyc¢, ze wystepujg tu jednak dosy¢ istotne rdéznice, jezeli chodzi o zada-
nia. Chociazby z tego bardzo prostego wzgledu... Jestem akurat przedstawicielem NBP
w KNF. W KNF spotykamy sie co dwa tygodnie i jest wiele spraw. Komitet Stabilnosci
spotyka sie kilka razy w roku. Ot6z formuta KNF jest zdecydowanie szersza. Zajmujemy
sie nie tylko sprawami newralgicznymi, sytuacjami zwigzanymi z ryzykiem, kiedy ono
sie pojawi. Zajmujemy sie wieloma kwestiami proceduralnymi, ktore wigza sie z regula-
cjami, z rozprawami administracyjnymi, zmianami statutow, naktadaniem kar, stabil-
noscig makroekonomiczng. To jest ogrom pracy. Natomiast Komitet Stabilno§ci Finan-
sowej zajmuje sie kwestiami strategicznymi, ktore wigza sie z zagrozeniem, problemem
wigzacym sie ze stabilno$cig makroekonomiczna.

OczywiScie w KNF tez to wystepuje, bo analizujemy sytuacje poszczegdlnych instytu-
¢ji finansowych — bankowych, ale nie tylko bankowych. Zajmujemy sie tez instytucjami
rynku finansowego, domami maklerskimi, towarzystwami funduszy inwestycyjnych, fir-
mami ubezpieczeniowymi. To jest caly szereg spraw zwigzanych z zapewnieniem wilasci-
wego funkcjonowania tych instytucji, co niekoniecznie wystepuje na szczeblu Komitetu
Stabilno$ci Finansowe;.

Dziekuje.

Posel Jan Szewczak (PiS):

Zgoda, panie profesorze, Andrzeju, wiemy, ze tak jest. To, co mowisz, jest prawda, nato-
miast moim zdaniem personalnie bedzie bardzo duze zachodzenie na siebie, bo pojawia
sie zar6wno NBP, jak i BFG. Chodzilo mi o te strone.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
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Dziekuje.
Pan profesor, bardzo prosze.
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Czlonek RPP Lukasz Hardt:
Bardzo dziekuje. Bardzo dziekuje tez panu postowi Szewczakowi za wywolanie tematu.
Chcialbym podkresli¢ jedng rzecz a propos nadzoru i jego umiejscowienia, o czym sie
dzisiaj duzo dyskutuje. To jest tez to, co powiedziala pani prezes — nie ma lepszego spo-
sobu wzmocnienia nadzoru i unikniecia tych problemoéw, o ktorych méwi poset Szewczak,
niz wlgczenie nadzoru do struktur Narodowego Banku Polskiego. Nie ma lepszego spo-
sobu wzmocnienia nadzoru.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
I nie ma woli polityczne;.

Czlonek RPP Lukasz Hardt:
RozmawialiSmy o niezaleznoSci banku. Tak jak my oczekujemy, ze nie bedzie sie komen-
towalo naszej dziatalnoSci, tak samo my nie komentujemy kwestii politycznych.

Natomiast, biorgc pod uwage do§wiadczenia miedzynarodowe, w wielu miejscach
Swiata po kryzysie z 2008 r. nadzé6r wrocil do organéw realizujgcych polityke pieniezng.
To nie jest tylko kwestia komunikacyjna.

Prosze zobaczyc, ze jesli hipotetycznie w sektorze finansowym pojawitaby sie pewna
nieréwnowaga, to my jako Rada zawsze mozemy zaradzié¢ tej sytuacji w sposéb bardzo
bolesny — podnoszac stope. Tylko ze wtedy leczymy te sytuacje i oddziatujemy negatyw-
nie na calg gospodarke. Majgc w naszym instrumentarium, na naszym stole posiedzen
RPP instrumentaria ostrozno§ciowe i makroostroznosciowe, mogliby$my interweniowaé
punktowo, a nie uderzajac w calg gospodarke.

Jeszcze jedno. To jest opinia bylego prezesa banku centralnego Anglii. JesteSmy
przyzwyczajeni do dyskusji o poziomie stop procentowych w kontek$cie wplywu stop
na liczbe kredytéw w gospodarce. Jednak tak naprawde nie tylko liczba kredytow czy
liczba inwestycji, o ktore pytala pani posel Mastowska, majg znaczenie, ale tez jakosé
inwestycji i kredytéw. Majac w naszym arsenale blizej nas narzedzia makroostrozno-
Sciowe i ostroznosciowe, mogliby$my na to szerzej oddzialywac, a tak to rzeczywiScie
mamy pewien problem, jesli chodzi o przeplyw informacji. Chociaz w ramach Komitetu
i biezacych kontaktéow miedzy cztonkami Rady a Komisjg Nadzoru Finansowego wspot-
pracuje nam sie bardzo dobrze.

Jednak instytucjonalnie wydaje sie, ze najlepszym wzmocnieniem nadzoru byloby
jego wlaczenie do struktur Narodowego Banku Polskiego. Biorac pod uwage prawdo-
podobne wprowadzenie ustawy o pracowniczych planach kapitalowych, tym bardziej
istotne jest, zeby nadzor byt sprawny, efektywny i mogacy szybko reagowac.

Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Dziekuje. Jeszcze jest zgloszenie. Prosze sie przedstawié i prosze o zabranie glosu.

Zastepca dyrektora Departamentu Analiz i Wspélpracy z Zagranicg Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego Michal Kruszka:
Michatl Kruszka, reprezentuje Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Pani przewodni-
czaca Skowronska zaadresowala jedno z pytan bezpo§rednio do mojej instytucji, wiec
pozwole sobie odpowiedziec.
Najpierw tylko tak troszke polemicznie w stosunku do przed chwilg wypowiedzianych
przez pana profesora fraz. Musialbym w tym momencie $ciagna¢ prezentacje Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego z glowy, ale to nie jest tak, ze wszedzie na Swiecie nadzor
bankowy jest w banku centralnym. To nie jest tak, ze jeden model...

Czlonek RPP Lukasz Hardt:
Ja tego nie powiedzialem. Powiedzialem, ze w wielu miejscach na $wiecie nadzor wrocit
po kryzysie do banku centralnego. OczywiScie, nie wszedzie tak jest.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Znamy te dyskusje.
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Zastepca dyrektora Departamentu Analiz i Wspoélpracy z Zagranicg UKNF Michatl
Kruszka:
Tak i dlatego chcialbym ja odlozy¢ na bok, bo bytaby ona przedmiotem bardzo fascynu-
jacej dyskusji akademickiej, a spotkaliSmy sie tutaj w innym celu.

Bezposrednio odpowiadajac na pytanie pani przewodniczgcej, ryzyko prawne, w tym
ryzyko reputacyjne, zostalo przez Komisje Nadzoru Finansowego zaadresowane w dwoch
narzedziach. Pierwszym jest zmieniona w zeszlym roku metodyka BION dla bankow
zarowno komercyjnych, jak i zrzeszajacych. Chodzi o badanie i ocene nadzorcza.

Drugim narzedziem, jakie zostalo zmodyfikowane, jest metodyka wyliczania dodatko-
wego narzutu kapitalowego z tzw. filara II dla bankéw komercyjnych, ktore sg zaangazo-
wane w kredyty walutowe. Oznacza to, ze te banki, ktére wedtug nas charakteryzuja sie
wyzszym stopniem ryzyka zwigzanego bezposrednio z ryzykiem prawnym, jak rowniez
ryzykiem reputacji, po pierwsze, otrzymujg nizszg ocene BION, a po drugie majg zmo-
dyfikowany, oczywiScie w gore, narzut kapitalowy wynikajacy z filara II.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje.
Czy jeszcze do watku...? Nie wiem, pani przewodniczaca? Czy wyczerpany zostat
w tych wypowiedziach?

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Chcialam tylko zapyta¢, czy moge mie¢ dostep do dokumentu z 24 marca ubiegtego roku?

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
Trzeba sie zwroci¢ w sposob oficjalny.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Mowie o dostepie do informacji z pewng ochrona...

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
Rozumiem, ze chodzi o szczegdly, bo pani posel ma to, co jest na stronie?

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Tak.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo prosze, pani dyrektor.

Dyrektor Departamentu Stabilnosci Finansowej NBP Olga Szczepanska:
Odwolujemy sie do 24 marca, natomiast tak naprawde komunikat i bardzo obszerny
opis rekomendacji zostal opublikowany 2 czerwca po posiedzeniu Komitetu StabilnoSci
Finansowej 2 czerwca. Zatem jest bardzo obszerny dokument. Jezeli on jest niewystar-
czajacy, to oczywiscie wiecej wyjadnien...

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Nie otrzymatam odpowiedzi w zakresie Komitetu Stabilno$ci Finansowej. Poprositabym
o udzielenie odpowiedzi na pi§mie, czy w 2018 r. analizowane byly materialy dotyczace
miedzy innymi tematu z 2017 r. Chodzi o kredyty walutowe. Na pi§mie.
Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):
Bardzo dziekuje. Bardzo prosze, pani prezes.

Wiceprezes NBP Anna Trzecinska:
Panie przewodniczacy, patrzymy na do§wiadczenia innych bankéw centralnych, w kto-
rych jest nadzor. Patrzymy na naszych sgsiadéw. Czechy, Wegry itd. majg nadzér w banku
centralnym, co w znacznym stopniu utatwia. Nie mowiac juz o EBC, bo to jakby kolejne
do$wiadczenie z punktu widzenia naszych relacji — EBC, NBP i nadzor, ktéry jest w KNF.

Posel Krystyna Skowronska (PO):
Chce powiedziec, jezeli pan przewodniczacy pozwoli, ze Klub Parlamentarny Platforma
Obywatelska byt przeciwny przenoszeniu komisji nadzoru bankowego ze struktur NBP.
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Przewodniczacy posel Andrzej Szlachta (PiS):

d.ch.

Dziekuje.

Szanowni panstwo, przedstawione i oméwione trzy dokumenty sg corocznie przed-
kladane Sejmowi do wiadomosci. Zadne przepisy — ani konstytucji, ani ustaw, ani regu-
laminu Sejmu - nie wymagaja dalszych decyzji Sejmu i jego organéw w stosunku do tych
dokumentow.

W zwiazku z powyzszym stwierdzam, ze Komisja Finansow Publicznych zapoznata
sie z przedstawionymi przez panig prezes NBP dokumentami. Na tym wyczerpali-
Smy porzadek dzienny posiedzenia. Zamykam posiedzenie Komisji. Dziekuje panstwu
gosciom i panstwu postom. Do widzenia.

Jednoczes$nie informuje, ze protokél posiedzenia z zalagczonym zapisem jego prze-
biegu bedzie wylozony do wgladu w sekretariacie Komisji w Kancelarii Sejmu.

Dziekuje bardzo.




