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Pelny zapis przebiegu posiedzenia

Komisji Finanséw Publicznych (nr 267)

7 lutego 2022 r.

Komisja Finanséw Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Wiestawa
Janczyka (PiS), przewodniczgcego Komisji, zrealizowata nastepujgcy porzadek

dzienny:

— zaopiniowanie wniosku w sprawie wyboru cztonka Rady Polityki Pieniez-
nej Jakuba Borowskiego (druk nr 1985).

W posiedzeniu udzial wzieli: Jakub Borowski kandydat na cztonka Rady Polityki Pienieznej.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Anna Wozniak oraz Monika Biala
- z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Glos z sali:

Szanowni panstwo, dziefi dobry. Witam wszystkich bardzo serdecznie. Otwieram posie-
dzenie Komisji Finansé6w Publicznych. Porzadek dzisiejszego posiedzenia przewiduje
zaopiniowanie wniosku w sprawie wyboru czlonka Rady Polityki Pienieznej (druk
nr 1985). Informuje, ze posiedzenie bedzie prowadzone z wykorzystaniem Srodkow
komunikagcji elektronicznej umozliwiajacych porozumiewanie sie na odlegltosé. Infor-
muje rowniez, ze zgloszenia do zabrania glosu w dyskusji przez postéw nalezy wysylac
na adres e-mail: kfpb@sejm.gov.pl lub przez czat w aplikacji Whereby.

Przystepujemy do sprawdzenia kworum. Prosze o naci$niecie dowolnego przycisku
zarowno osoby, ktore pracuja zdalnie, jak i osoby znajdujace sie na sali. Poslowie czlon-
kowie Komisji obecni na sali obrad beda glosowac wylgcznie przy uzyciu urzadzenia
do glosowania za pomocg legitymacji poselskiej. Postowie uczestniczacy zdalnie w posie-
dzeniu naszej Komisji glosujg za posrednictwem systemu do gtosowania na tabletach.

Mamy kworum.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Mamy kworum, zatem stwierdzam kworum. I przystepujemy do realizacji porzadku
dziennego.

Marszatek Sejmu w dniu 31 stycznia 2022 r. skierowata wniosek w sprawie wyboru
czlonka Rady Polityki Pienieznej, zawarty w druku nr 1985, do Komisji Finansow
Publicznych w celu zaopiniowania. Proponuje nastepujacy tryb postepowania. Najpierw
postowie wnioskodawcy przedstawiag swojego kandydata, nastepnie czlonkowie Komisji
beda mogli zadawaé kandydatowi pytania, potem beda odpowiedzi, a na koncu podej-
miemy decyzje, jak zaopiniujemy wniosek dotyczacy kandydata.

Witam na naszym posiedzeniu pana Jakuba Borowskiego, doktora nauk ekonomicz-
nych Szkoty Gtéwnej Handlowej, kandydata.

I teraz bede prosil przedstawiciela lub przedstawicieli wnioskodawcow, jezeli bedzie
chciala prezentowac wiecej niz jedna osoba, o przedstawienie kandydatury. Bardzo pro-
sze, pan profesor, pan posel Dariusz Rosati.

Posel Dariusz Rosati (KO):

a.k.

Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy. Wysoka Komisjo, chciatlbym w imieniu klubu
parlamentarnego Koalicji Obywatelskiej zglosi¢ kandydature pana doktora Jakuba
Borowskiego na cztonka Rady Polityki Pienieznej rozpoczynajacej sie kadencji.
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Pan dr Borowski jest wybitnym ekonomistg Sredniego pokolenia, mogtbym powie-
dzie¢ mltodszego-$redniego, dla mnie jest ciggle mtodym ekonomista, specjalista w zakre-
sie makroekonomii i finans6w, bankowosci i ekonomii miedzynarodowej. Jest absolwen-
tem kierunku bankowosc i finanse Szkoty Gl6wnej Handlowej, ktorg ukonczyt w 1998 r.
ze stopniem magistra. W 2009 r., takze w Szkole Glownej Handlowej, obronit prace dok-
torska pt.: , Korzysci i koszty integracji Polski ze strefg euro”. Praca doktorska byta
pisana pod kierunkiem prof. Andrzeja Stawinskiego.

Odbyt réwniez szereg stazy naukowych za granicg, m.in. na Uniwersytecie Hum-
boldta w Berlinie, w Instytucie Analiz Gospodarczych Ifo w Monachium, w instytu-
cie w Berlinie, a takze w Austriackim Banku Narodowym. Po ukonczeniu studiéw
pan dr Borowski rozpoczal prace w Narodowym Banku Polskim. Od 1999 r. praco-
wal w Departamencie Analiz Makroekonomicznych i po kilku latach, §cisle mowiac
po 3 latach, w 2002 r. zostal szefem Wydzialu Polityki Pienieznej w ramach Departa-
mentu Analiz Makroekonomicznych. Te funkcje sprawowat az do 2007 r.

W tamtym czasie mialem okazje wspotpracowac z nim bardzo blisko. Bylem czlon-
kiem Rady Polityki Pienieznej I kadencji. Pan dr Borowski blisko wspélpracowat z Rada
Polityki Pienieznej, byt odpowiedzialny za przygotowanie calego szeregu materialow,
wlasciwie takich cyklicznych materiatéw, ktore analizowata i przyjmowata Rada Polityki
Pienieznej, w tym raportéw o inflacji. Byl rowniez wspétuczestnikiem ksztaltowania sie
nowej strategii polityki pienieznej stosowanej do dzi§ dzien, strategii bezpoSredniego
celu inflacyjnego. Moge powiedzie¢ z tych osobistych kontaktow, jakie miatem i z tego
kilkuletniego okresu wspotpracy i obserwacji, ze bylem pod wielkim wrazeniem kompe-
tencji pana Jakuba Borowskiego, jego zdolnosci analitycznych, organizacyjnych. Bylem
rowniez pod wrazeniem jako§ci pracy naukowej, ktorg doktor wykonywal w Narodowym
Banku Polskim. O tych osiagnieciach naukowych kandydata zaraz powiem kilka stow.

Po 9 latach pracy w Narodowym Banku Polskim, w dzialach analitycznych nakierowa-
nych na analize i przygotowanie polityki pienieznej, pan dr Borowski przeszedt do pracy
w bankowosci prywatnej. Najpierw zostal glownym ekonomistg w Invest-Banku, potem
w Kredyt Banku. To byly banki polskie, gieldowe. Od 2013 r. do dziS§ pracuje jako gtéwny
ekonomista w miedzynarodowym banku Credit Agricole, gdzie kieruje zespolem anali-
tykow i zajmuje sie analizami gospodarczymi, przede wszystkim na poziomie makro-
ekonomicznym.

Oprocz pracy zawodowej w NBP i w bankach komercyjnych pan Jakub Borowski
od 2009 r. pracuje jako wyktadowca w Szkole Gt6wnej Handlowej. Wyklada przedmioty
takie jak m.in.: polityka pieniezna, teoria i polityka kurséw walutowych, zaawanso-
wana ekonomia miedzynarodowa. Prowadzi rowniez zajecia na organizowanym corocz-
nie programie MBA w Szkole Gléwnej Handlowej. Pan Borowski jest autorem wielu
publikacji naukowych. Nie bede ich wszystkich wyliczal. Najwazniejsza, w moich oczach,
to ksigzka zatytulowana ,,Integracja monetarna. Wyzwania dla Polski”. To jest ksigzka
wydana przez PWE w 2011 r. Opublikowal takze caly szereg badan w jezyku angielskim,
dotyczacych funkcjonowania sektora bankowego w Polsce i w krajach naszego regionu.

Pan doktor Borowski jest bardzo wysoko oceniany w Srodowisku profesjonalnych eko-
nomistéw za wiedze, kompetencje i jakosc analiz. Pan doktor wielokrotnie wygrywat ran-
kingi na najlepszych prognostéw i najlepszych analitykéw bankowych. By¢ moze cze§é
z panstwa zauwazyla w dzisiejszej ,,Rzeczpospolitej”, a takze w ,,Parkiecie”, ze na pierw-
szych stronach gazet jest ranking kandydatéw do Rady Polityki Pienieznej na podstawie
ankiety przeprowadzonej przez dziennikarzy , Rzeczpospolitej”, ankiety wsrod bylych
czlonkéw Rady Polityki Pienieznej. Pan Jakub Borowski zajgl w tym rankingu pierw-
sze miejsce ze wszystkich rozpatrywanych kandydatow. Przy okazji gratuluje mu tego,
bo to jest, moim zdaniem, naprawde wielkie wyréznienie. Jest nie tylko cenionym ana-
litykiem bankowym, jest rowniez cenionym wyktadowca, bo wygrywal réwniez rankingi
na najlepszego wykladowce, najlepszego prowadzacego zajecia w Szkole Gtéwnej Han-
dlowej, a jak panstwo wiedzg, uzyskanie takiego aplauzu ze strony studentéw, czesto
bardzo kaprys$nych, jest naprawde dowodem wysokiej kompetencji i powodem do dumy.

Szanowny panie przewodniczacy, polska konstytucja w art. 227 ust. 5 stanowi,
ze w skiad Rady Polityki Pienieznej wchodza prezes NBP oraz osoby wyrdzniajace sie

a.k.
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wiedzg z zakresu finanséw. Z kolei ustawa o Narodowym Banku Polskim w art. 13 ust. 1
stanowi, ze w sktad Rady Polityki Pienieznej wchodzi 9 czlonkow wybieranych sposrod
specjalistow z zakresu finanséw. Chciatbym bardzo mocno podkresli¢, ze w moich oczach
pan dr Jakub Borowski najbardziej spelnia te wymagania, jest zaréwno osoba, by uzyé
konstytucyjnego stwierdzenia, wyrdzniajaca sie wiedzg z zakresu finanséw, jak i jest
osoba, ktorg mozna uznac, z calg pewnoscig — i tu cytuje ustawe o NBP - za specjaliste
z zakresu finanséw. I méwie to na podstawie znajomosci zaréwno dorobku naukowego,
jak i zawodowego pana dr. Borowskiego, jak rowniez jego dzialalnosci dydaktycznej i czy-
sto naukowe;j. I jestem przekonany, ze pan dr Borowski w stopniu bardzo wysokim spel-
nia wymagania zapisane w konstytucji i w ustawie.

Chcialbym w zwigzku z tym bardzo goraco poleci¢ panstwu kandydature pana
dr. Jakuba Borowskiego do Rady Polityki Pienieznej. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo.

Szanowni panstwo, my§le, ze kandydatura zostala przedstawiona. Nie widze dalszych
zgloszen sposérdod grona wnioskodaweow do tej czeSci naszego posiedzenia. Zatem pro-
ponuje przystapi¢ do zadawania pytan. Mam dwa zgloszenia. Nie wiem, czy sg kolejne
zgloszenia?

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Sa, s3.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dobrze, prosze panstwa, to...

Posel Izabela Leszczyna (KO):

Whniosek formalny.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Moze pani przewodniczaca...

Posel Izabela Leszczyna (KO):

W kwestii formalnej. Ja w kwestii formalnej jeszcze.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

...juz jest zapisana. Tak, jeszcze w kwestii...

Posel I1zabela Leszczyna (KO):

Nie, nie. Panie przewodniczacy, moze wypadaloby zapytaé pana doktora, czy nie zechce
powiedzie¢ o sobie kilku zdan? Bo chyba...

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dobrze. Jasne.

Posel Izabela Leszczyna (KO):

...poprzedni kandydaci... Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Tak, tak. Bardzo prosze o autoprezentacje. Nie widzialem zgloszenia, wiec... Prosze.
Udzielam panu glosu.

Kandydat na czlonka Rady Polityki Pienieznej Jakub Borowski:

Dziekuje bardzo, szanowny panie przewodniczacy. Wysoka Komisjo, dzienn dobry. Pan
prof. Rosati bardzo szeroko przedstawil méj dorobek naukowy i dotychczasowg droge
zawodowa. Szczerze mowigc, nie sadze, zeby trzeba bylo co$ jeszcze dodawaé. Dlatego
jestem do dyspozycji, jestem gotow do odpowiedzi na panstwa pytania.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dobrze. Dziekuje bardzo. Szanowni panstwo, mam liste osob, ktore chcg zadac pytania.
Zaczyna pani przewodniczgca Izabela Leszczyna.

Posel Izabela Leszczyna (KO):

a.k.

Bardzo dziekuje, panie przewodniczacy.
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Panie doktorze, korzystajac z okazji, ze zgodnie ze slowami pana prof. Rosatiego jest
pan ekspertem, specjalistg nie tylko od finanséw publicznych, ale w ogéle od finanséow,
a takze od polityki monetarnej — pana prace dotyczyly takze integracji monetarnej —
chcialabym zadaé pytanie, ktore wlasciwie Komisja Finanséw stawia wszystkim kan-
dydatom. Nie chcialabym pana zapytac, czy Polska powinna, czy ma wej§¢ do strefy
euro, bo wydaje mi sie jednak, ze traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej rozstrzyga
to jednoznacznie — oczywiscie bez horyzontu czasowego. I wlasnie o ten horyzont chcia-
tabym zapytac. Pana zdaniem, kiedy Polska powinna przyjac¢ wspolng walute?

I to pytanie chcialabym rozbi¢ na dwie czeSci. Po pierwsze, kiedy w pana ocenie
bedziemy w stanie spelni¢ warunki formalne, a wiec i pulap deficytu, i dtugu -z tym
moze mniejszy problem — ale takze pewng konieczng stabilno§é, stabilnos¢ zarowno cen,
jak i stop procentowych? Czyli kiedy pana zdaniem te warunki formalne bedziemy mogli
spelnic¢? Po drugie, kiedy nam sie to oplaci, pana zdaniem, kiedy Polska bedzie gotowa,
w sensie takiego bezpieczenstwa ekonomicznego obywateli? I nie pytam o nastawienie
psychologiczno-socjologiczne, bo to oczywiscie bedzie zalezalo od postawy rzadzacych,
od odpowiedzialnoSci nas, politykow, i takze samych ekonomistéw oraz umiejetnoSci
docierania z argumentami, ale chodzi mi o bezpieczenstwo portfela przecietnego Kowal-
skiego. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje. Kolejng osoba, ktéra zada pytanie, jest pani poset Marta Golbik.

Posel Marta Golbik (KO):
Bardzo dziekuje. Panie doktorze, ja chcialam zapytac o pana opinie na temat skupu obli-
gacji przez Narodowy Bank Polski. Czy bylo to dzialanie wlasciwe w okresie nasilenia
pandemii? Czy uwaza pan, ze bylo to przyczyna inflacji, ktora obecnie obserwujemy?
Dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje. Kolejne pytanie zadaje pani poset Krystyna Sibinska.

Posel Krystyna Sibinska (KO):
Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy.

Panie doktorze, w ostatnim czasie duzo dyskusji jest na temat podwyzek stop procen-
towych, czy za pdzno, czy za wczesnie, czy w takiej, czy w innej wysokosci. Dlatego moje
pytanie jest takie, dlaczego zloty sie nie umacnia, mimo podwyzek stop procentowych,
ktére zaczely sie w pazdzierniku? Czy to jeszcze za wczes$nie, czy moze wlasnie za p6zno
byto wprowadzone? Czy sg wedlug pana jakie$ inne przyczyny z tym zwigzane, ze pozy-
cja zlotego na rynku jest taka wladnie, jak obserwujemy?

Drugie pytanie jest na temat tarczy antyinflacyjnej. Juz trudno nawet powiedziec,
ktora to jest wersja tarczy, bo tych tarcz mieliSmy w ostatnim okresie duzo. Ciagle poja-
wiaja sie jakie§ nowe tarcze do tarczy, kolejne tarcze. Czy te kolejne tarcze to jest dobry
pomyslt na obnizanie inflacji? Czy ta tarcza nie jest substytutem innych dzialan, ktore
powinny podjaé odpowiednie jednostki?

I ostatnie pytanie. Jutro ma by¢ posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Co wedlug
pana kandydata Rada powinna zrobié jutro, jakie podjaé decyzje? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje bardzo. O glos i mozliwo§é zadania pytania poprosit rowniez pan minister, pan
poset Adam Gaweda. Bardzo prosze.

Posel Adam Gaweda (PiS):

Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy.

Panie doktorze, rzecza oczywistg jest, znajac zadania Rady Polityki Pienieznej, usta-
lanie corocznych zalozen i realizacja polityki pienieznej panstwa. Oczywiscie sytuacja,
z ktorg obecnie sie zderzamy, to sytuacja nadzwyczajna, ktora czesto wymaga podejscia
gwarantujacego w przyszloSci wszystkie kwestie zwigzane z funkcjonowaniem, bezpiecz-
nym funkcjonowaniem panstwa. Oczywiscie zadania Rady Polityki Pienieznej sg jasno
i czytelnie okre§lone.

6 a.k.
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Mam pytanie do pana doktora. W sytuacjach kryzysowych, w sytuacjach, w ktorych
na szali trzeba wazyc¢ interes polityki monetarnej, interes przyszlosci i stabilnosci funk-
cjonowania panstwa, w sytuacjach takich newralgicznych, jakie jest, pana zdaniem, naj-
lepsze rozwigzanie? Czy kwestia stabilnoSci, bezwzglednej stabilnosci funkcjonowania
Narodowego Banku Polskiego, czy tez elementy zwigzane z bezpieczenstwem gospo-
darczym panstwa? Czy te elementy sg rownie wazne pana zdaniem? Jakiego punktu
odniesienia nalezy tutaj poszukiwa¢é i jakie pana zdaniem najlepsze sg w tym zakresie
rozwigzania?

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Zglosil sie tez pan posel Wojciech Satuga do zadania pytania.
Bardzo prosze, panie posle.

Posel Wojciech Saluga (KO):

Dziekuje, panie przewodniczacy.

Panie doktorze, polityka niskich stop procentowych, stosunkowo zerowych, jest opla-
calna dla kredytobiorcéw i bardzo oplacalna dla Skarbu Panstwa, dla budzetu panstwa,
ktory zacigga dlug. Natomiast jest miazdzaca dla tych, ktorzy oszczedzaja, chcieliby
bezpiecznie oszczedza¢ w bankach. Czy widzi pan w jakiej$ perspektywie mozliwo§é
unormowania takiej sytuacji, zeby ludzie dalej mogli w bankach oszczedzac i przechowy-
wacé bezpiecznie dorobek, czesto, calego zycia? Jaka to moze by¢ perspektywa? Jaka jest
pana rada na dzisiaj, gdy inflacja goni, a w banku nie da sie na lokacie nic zaoszczedzic,
co ludzie majg robic z oszczednosciami? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Kolejne pytanie zada pani poset Zofia Czernow.

Posel Zofia Czernow (KO):

Dziekuje, panie przewodniczacy. Mam dwa pytania.

Ekonomisci dyskutuja i spierajg sie, czy reakcja Rady Polityki Pienieznej na rosnaca
inflacje byta sp6zniona, czy tez nie. Chcialam zapytaé pana, co pan o tym sadzi? Czy
Rada Polityki Pienieznej w odpowiednim czasie zareagowala, czy tez ta reakcja byla
spozniona?

Drugie pytanie. Jezeli mozemy podzieli¢ glos niektorych ekonomistow, ze reakcja byta
spozniona, to czy mozna oszacowac, o ile punktéw procentowych inflacja mogtaby byé
nizsza, gdyby ta reakcja byla podjeta we wlaSciwym czasie? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo, pani posel.
Teraz pan poset Marcin Porzucek. Bardzo prosze, panie posle.

Posel Marcin Porzucek (PiS):

a.k.

Dziekuje, panie przewodniczacy. Chciatlem zapytac o dwie kwestie. Wiasciwie obie byly
poruszone, ale by¢ moze rozszerzyltby pan odpowiedz.

Pierwsza. Chodzi mi o kwestie wstapienia Polski do strefy euro. Jaka jest pana
zdaniem perspektywa wstgpienia Polski do strefy euro? Czy bledem byl brak decyzji
przed laty i to, ze w tym momencie nie jesteSmy w strefie euro? Co by bylto, gdyby$smy
nie musieli, jako RPP, kreowaé¢ warto§ci naszego pieniadza i polityki monetarnej, tylko
powierzylibySmy to EBC i, szeroko rzecz pojmujac, Unii Europejskiej?

I drugie pytanie. Jest pan oczywiScie oceniany jako wybitny ekspert. Jest pan reko-
mendowany przez pana prof. Rosatiego, panig posel Jachire, panig poset Hartwich, wiec
ma pan szerokg rekomendacje. Natomiast zapoznalem sie z pana wywiadem z polowy
ubieglego roku, w ktérym informuje pan, czy dzieli sie swoimi przemys§leniami doty-
czacymi dzialan Rady Polityki Pienieznej. To bylo w czerwcu ubieglego roku: ,,Choé
w ostatnich dniach duzo mowilo sie o podniesieniu stép procentowych, to Rada Polityki
Pienieznej nie zdecydowala sie na taki krok. To dobra decyzja — méwi doktor Jakub
Borowski. Uwaza, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na obecnym niskim pozio-
mie przynajmniej do konca roku”. Twierdzi pan, ze: , Utrzymanie stép procentowych
na obecnym poziomie to dobra decyzja. Polska gospodarka jest obecnie na $ciezce wzro-
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stowej, a pewnego rodzaju symptomy jej przegrzania beda dostrzegalne dopiero w dru-
giej polowie 2022 r. Stopy zatem trzeba bedzie podniesé chwile wczesniej, ale niekoniecz-
nie w tym momencie”.

Tak méwit pan w polowie ubieglego roku. Czy podtrzymuje pan to stanowisko? I ewen-
tualnie, do jakiego poziomu pana zdaniem w perspektywie najblizszego, powiedzmy,
roku powinna doj$¢ stopa referencyjna? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje bardzo, panie posle.
Do zadania pytania zapisala sie rowniez pani przewodniczaca Krystyna Skowronska.
Pani przewodniczaca zamyka liste oséb, ktore zglosity sie do pytania. Bardzo prosze.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Szanowny panie przewodniczacy, najpierw gratuluje nominacji, dobrej oceny pana dok-
tora przez profesjonalistow i przez dziennikarzy zajmujacych sie problematyka finan-
sowg w zakresie pana kompetencji i dorobku naukowego.

Nie chcialabym polemizowac, bo ostatnia wypowiedZz pana posta Porzucka, ktory
przytaczal, czy cytowal pana slowa z polowy roku, gdzie inflacja byla zdecydowanie niz-
sza i jeszcze nikt w Europie, nawet inne panstwa europejskie, nie mialy... Trudno posa-
dza¢ kogokolwiek z rynku, zeby mial wszystkie...

Posel Marcin Porzucek (PiS):
Pani posel, ale to nie mnie przestuchujemy, tylko kandydata do Rady.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
...zeby mial wszystkie dane. Bo dzisiaj ex post mozemy zupelnie inaczej oceniac¢ wszyst-
kie wypowiedzi i je rozumie¢. I rozumiem wypowiedz pana posta Gawedy w tym zakresie,
i to przewija sie w Komisji Finansow Publicznych, stabilnos¢ pienigdza a gospodarka.

Ja jednak chcialam sie zapytaé o stabilno§é pienigdza, czyli strategie bezposred-
niego celu inflacyjnego. Jest ona moim zdaniem najwazniejsza, bo pokazuje albo poka-
zala po tym okresie rosngcej inflacji, ze o stabilnos¢ polskiego pienigdza nalezy dbac,
bo na rynku i tak bedziemy mieli, jak mowig specjalisci, zapotrzebowanie na pracow-
nikow, wiec w zakresie gospodarki mamy sobie poradzic. Chcialabym zapytac, jaka jest
pana opinia. Skoro przygotowano i przedtozono Komisji Finanséw Publicznych zatoze-
nia polityki pienieznej na rok 2022, przygotowano odpowiednio wczesniej strategie, czy
mozna jg bylo zweryfikowa¢, przedkladajac w IV kwartale Komisji Finanséw Publicz-
nych? Czy nalezaloby do tych zalozen nanie$¢ zmiany, ktore pojawialy sie na rynku albo
czy przynajmniej o nich méwic?

Chcialabym pana zapytac, jako praktyka rynku finansowego, o to, o czym méwil mie-
dzy innymi pan posel Wojciech Saluga — dwoch rzeczach czy w zakresie inflacji, czy tych
wszystkich deponentow, ktorzy niestety rowniez odczuwajg sytuacje, a przeciez z tych
pieniedzy tak naprawde finansujemy calg gospodarke. Czy pan uwaza, ze w dalszym
ciggu bedzie prowadzona polityka gospodarcza nakierowana na gospodarke, a nie na sta-
bilno§¢ pienigdza, bo nie pojawiajg sie dodatkowe ryzyka w zakresie ptynnosci stopy pro-
centowej w instytucjach finansowych? Czy w tym zakresie, we wspolpracy z Narodowym
Bankiem Polskim, dla calego rynku finansowego powinny by¢ zmienione rekomendacje,
ktore sa przygotowane przez Komisje Nadzoru Finansowego w zakresie stabilnoéci sek-
tora finansow?

I ostatnie pytanie. Ja rozumiem, ze praca, ktérg pan, pana doktorat, ,,Koszty i korzy-
Sci z akcesu Polski do unii gospodarczej i walutowej”... Jak by pan dzisiaj odpowiedzial,
co jest najwazniejszym celem stabilnosci bezpo§redniego celu inflacyjnego, cel przygoto-
wania czy zrealizowania bezposredniego celu inflacyjnego? Bo on nam sie z zalozeniami
bardzo, ale to bardzo rozjechal. My wszyscy czytamy i wiemy. Jezeli mieliby§my zabieraé
glos, to sg oczekiwania niskich stop po stronie konsumentéw, ale musimy widzie¢ caty
rynek globalnie. Sg sytuacje, ktore mogg by¢ trudne dla kredytobiorcow, ale minimali-
zujemy to ryzyko.

Pan jako ekspert doskonale wie, w jakim zakresie, ja tez, ale nie chcialabym, aby
to dominowalo naszg dyskusje. Jak powinna by¢ dzisiaj realizowana strategia bezposred-

8 a.k.




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
KomisJi Finansow PusLicznycH (NR 267)

niego celu inflacyjnego? Ona naszym zdaniem jest najwazniejsza. I drugie. Jakie koszty
moze ponies$¢ gospodarka, ale nie w zakresie przedsiebiorcow, tylko budzetu, w zakresie
finansowania emisji obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego? Bo to stanie sie w tej
sytuacji znacznie kosztowniejsze. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje bardzo.
Na postawione pytania, zresztg bardzo interesujace, odpowiedzi udzieli kandydat
na czlonka Rady Polityki Pienieznej pan dr Jakub Borowski. Bardzo prosze.

Kandydat na czlonka RPP Jakub Borowski:
Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy.

Wysoka Komisjo, niektére watki w tych pytaniach moze nie tyle sie powtarzaly,
ile byly sformulowane troche inaczej. Ja sprobuje tak sformutowaé odpowiedzi, zeby
czasami polgczy¢ pytania. Zaczne od integracji monetarnej, zaczne od wejscia Polski
do strefy euro. To pytanie padlo jako pierwsze, potem zostalo rozszerzone. Chcialbym
najpierw zaczaé jednak od tego, jakg role w calym procesie integracji monetarnej, akcesji
do strefy euro, odgrywa Rada Polityki Pieniezne;.

Oczywiscie Polska jest krajem unii gospodarczej i walutowej z derogacja, co w prak-
tyce oznacza, ze musimy, powinni§my analizowac zagrozenia i korzySci zwigzane z inte-
gracja monetarna, przystapieniem Polski do strefy euro. Jednak zanim do tego przejde,
wazne jest, aby usytuowac¢ Rade Polityki Pienieznej w tym procesie, bo wydaje mi sie
to istotne i moze to tez wiele wyjasni¢. Ot6z odwolam sie tutaj do ustawy o Narodowym
Banku Polskim i zapisow dotyczacych relacji pomiedzy Narodowym Bankiem Polskim
a wybranymi instytucjami.

Art. 24 pkt 1: ,NBP realizuje polityke walutowg ustalong przez Rade Ministrow
w porozumieniu z Rada Polityki Pienieznej”. Dalej: ,,Zasady ustalenia kursu zlotego
w stosunku do walut obcych ustala Rada Ministréw w porozumieniu z Radg Polityki Pie-
nieznej”. To sg bardzo wazne punkty, bo one wskazujg na to, ze Rada Polityki Pienieznej
w calym procesie integracji ma charakter wspierajacy, wspierajacy rzad, wspierajacy par-
lament. Ten proces w istocie zaczyna sie od zmiany konstytucji — ta zmiana konstytucji
jest konieczna. Art. 227 konstytucji wymaga zmiany, a zatem wymaga wiekszosci kwa-
lifikowanej, a zatem wymaga szerokiego konsensusu politycznego, dopiero wtedy ten
proces moze zosta¢ uruchomiony.

Nastepnie Polska, jezeli posziaby tg droga, powinna przystapic¢ do systemu ERM II.
I to jest moment, w ktérym Rada Polityki Pienieznej moze odegraé¢ pewna role, ale tak
jak powiedzialem, wspierajaca rzad. Bowiem to Rada Ministrow jest tutaj podmiotem
wiodacym. W trakcie pobytu w ERM II Rada Polityki Pienieznej oczywiScie odpowiada
za realizacje celu inflacyjnego, tego celu inflacyjnego, ktory trzeba zrealizowaé, czyli
tej inflacji, ktorg trzeba osiagnaé po to, zeby spetnié¢ inflacyjne kryterium z Maastricht.
A potem, zaré6wno na samym poczatku, jak i na koncu, Rada Polityki Pieniezne;j,
ze wzgledu na to, ze mamy do czynienia ze zmiang systemu kursowego... OczywiScie
Rada Polityki Pienieznej jest konsultowana, jeSli chodzi o kurs parytetu centralnego,
tego kursu, przy ktorym wchodzimy do systemu ERM II, oraz kursu przejScia, czyli tego
kursu, przy ktorym wychodzimy z tego systemu i wchodzimy do strefy euro.

Mozna wiec powiedzie¢, ze rola Rady Polityki Pienieznej pojawia sie dopiero wtedy, kiedy
Polska zdecydowalaby sie rozpoczac ten proces i wejsc do systemu ERM II. Tak to wyglada
od strony formalnej. Wiodaca role w §wietle regulacji odgrywa Rada Ministréw.

Teraz, jesli chodzi o zagrozenia, korzyscii o to, kiedy Polska powinna przyjaé wspélng
walute. To, jezeli pan przewodniczacy pozwoli, troszke dluzej zajmie mi odpowiedz...

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Prosze bardzo.

Kandydat na czlonka RPP Jakub Borowski:
...na to pytanie, bo to jest niezwykle szeroki problem, o dtugofalowych konsekwencjach
gospodarczych i spotecznych.

a.k. 9




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
KomisJi Finansow PusLicznycH (NR 267)

10

Tak jak wspomnialem, w mojej ocenie trzeba prowadzic¢ w tej sprawie analizy. Natu-
ralnym wyborem instytucjonalnym... Znaczy, ktéra instytucja powinna takie analizy
prowadzi¢? Moim zdaniem to powinien by¢ Narodowy Bank Polski. W Narodowym
Banku Polskim mamy zasoby ludzkie, ktére pozwalajg takie analizy prowadzic.

Co wiecej, zgodnie z ustawg Narodowy Bank Polski moze inicjowaé badania naukowe.
Takie badania byly przeprowadzone dwukrotnie, w 2004 roku i w 2009 roku. W 2004 r.
miatem zaszczyt kierowac zespolem, ktéry przygotowal raport. W 2009 roku to byt juz
inny zespol. To wszystko odbyto sie w apogeum globalnego kryzysu finansowego, wiec
wydzwiek tego raportu byl inny, ale te raporty sg dla nas jakim$ punktem wyjscia —
mysle, ze przede wszystkim ten drugi, bo sytuacja zmienita sie w miedzyczasie.

Co oceniamy, wchodzac do unii monetarnej? Oceniamy wplyw na dobrobyt w diuzszej
perspektywie, tzn. czy wejscie do unii monetarnej bedzie miato korzystny wplyw na kon-
sumpcje gospodarstw domowych - to jest to, co nas najbardziej interesuje w dluzszej
perspektywie — a jednocze$nie, jaki bedzie wplyw na zmienno$c¢ tej konsumpcji. Istnieje
bowiem ryzyko, ze polityka pieniezna, wspélna polityka pieniezna w strefie euro, Euro-
pejskiego Banku Centralnego nie bedzie w pelni dopasowana do potrzeb polskiej gospo-
darki, w zwigzku z tym moze wzrosng¢ zmienno§¢ zatrudnienia, zmienno$¢ dochodow,
zmienno§¢ konsumpcji. Wydzwiek obydwu raportéw, zwlaszeza tego ostatniego, jezeli
chodzi o takie ujecie, byt optymistyczny, znaczy chodzi o ten raport z 2009 r.

W jednym z badan, ktore byly czescig tego raportu, wyraznie stwierdzono, ze koszt
podwyzszonej zmiennosci i aktywnoS$ci gospodarczej po wejsciu do strefy euro mozna
szacowac na poziomie 0,07% dlugookresowego poziomu konsumpcji, tzw. poziomu
konsumpcji w stanie ustalonym, czyli bardzo niewiele. I ten wzrost wynosit od 0,02%
do 0,07%, wiec tak to wygladalo. I rzeczywiScie wylaniat sie z tego obraz dosc korzystny,
natomiast sporo sie wydarzyto od 2009 roku, i mys§le, ze warto o tym powiedzie¢. To jest
przedmiotem licznych badan, gtéwnie czastkowych, bo nie mamy kolejnego duzego bada-
nia w tej sprawie, przeprowadzonego w Polsce, dotyczacego Polski.

Jesli chodzi o korzysci, mamy dane, ktore wskazujg na to, ze przed pandemig — bo pan-
demia byla tym wstrzasem, ktéry oczywiscie doprowadzit do wzrostu zmiennosci kurséw
walutowych — ta zmienno$¢ kursu walutowego w Polsce spadla, co by sugerowato pewnie
w dluzszej perspektywie troche mniejsze korzysci z wymiany handlowej czy z naplywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich. Drugi wazny element: my widzimy pewne
trendy sekularne, jesli chodzi o poziom realnych stop procentowych, ktore zapewniaja
rownowage makroekonomiczng. Czyli widzimy sytuacje, w ktorej w dtuzszej perspekty-
wie, zwlaszcza w gospodarkach doganiajacych, a Polska takg gospodarka jest, w diuz-
szej perspektywie poziom realnej stopy procentowej bedzie sie obnizal, a w §lad za nim
zapewne réwniez poziom nominalnych stop procentowych. A to oznacza, ze z chwilg
wejscia do strefy euro korzy$é z tytulu spadku kosztu kapitatu moze byc za kilka lat,
czy za kilkana§cie lat, mniejsza, niz byla jeszcze 10 lat temu.

I trzeci element, ktory tez zostal uwypuklony przez globalny kryzys finansowy, ale
rowniez ostatnie dwa lata, kiedy mieliémy do czynienia ze spadkiem stop procentowych
i wzrostem cen aktywow. W Polsce na przyklad obserwujemy to w przypadku wzrostu
cen nieruchomosci. Nalezy dostrzegac ryzyko zwiazane z tzw. bankami spekulacyjnymi,
czyli z szybkim wzrostem cen aktywow, ktore potem moga gwaltownie spasc, generujac
niestabilnoéc sektora finansowego. Zatem mozna powiedziec, ze jezeli chodzi o korzysci,
jestedmy troche ostrozniejsi.

Jezeli chodzi o koszty, zagrozenia zwigzane z wejSciem do strefy euro, to tym pod-
stawowym kosztem — i na tym zawsze skupiamy sie w dyskusjach - jest utrata autono-
mii polityki pienieznej. To znaczy rezygnujemy z mozliwoSci prowadzenia niezaleznej
polityki pienieznej, krajowej polityki stopy procentowej i oczywiscie z ptynnego kursu
walutowego. Co wiemy? Po pierwsze, wiemy, ze 2008 rok, 2009 rok to nie jest dobry
punkt odniesienia, bo to jest czesto podnoszony argument: bardzo silna deprecjacja
kursu w tym czasie, ktora pokazuje, ze kurs moze by¢ tarcza, prawda? No ale polska
gospodarka byla wtedy w zupelnie innym punkecie, byla jednak postrzegana jako bardziej
ryzykowna, nie bylo takiej sytuacji w bilansie ptatniczym, z jakag mamy do czynienia
teraz. Mozna argumentowac, ze reakcja kursu na takie wstrzasy bedzie stabsza. Zreszta
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przypadek pandemii, ostatnie dwa lata, to potwierdzil, ta deprecjacja kursu nie byta
znaczgca. Ten kurs falowal w rytm kolejnych fal pandemii, ale to nie byty duze zmiany.

Druga sprawa to jest problem globalnych tancuchéw tworzenia wartosci. Tu tez zmie-
nia sie sytuacja, ro$nie udzial zagranicznej warto§ci dodanej w polskim eksporcie. Jezeli
on roénie, to wrazliwos¢ eksportu na kurs, na zmiany kursu maleje. I badania, ktore
sg prowadzone w Narodowym Banku Polskim w ramach mechanizmu transmisji, wska-
zuja, ze deprecjacja kursu walutowego musiataby by¢ bardzo duza, zeby by¢ impulsem
dla wyraznego wzrostu eksportu. O tym warto powiedzie¢, bo to sie zmienito i to wska-
zuje na to, ze ten instrument... Znaczy utrata tego instrumentu jest mniej kosztowna
- oczywiscie, jezeli to by sie utrzymalo.

Kolejna sprawa to sg niskie stopy procentowe. Ja juz wspominatem o tym, mamy
tendencje do spadku stop procentowych w dluzszej perspektywie. Jezeli ta tendencja
sie utrzyma, to w takich warunkach, w jakich byliSmy w pandemii, widzieliémy to juz
calkiem niezle. Ekspansywna polityka pieniezna napotyka na bariere w postaci zero-
wych albo lekko ujemnych stép procentowych, nizej juz nie mozna zej$¢. To samo doty-
czy dtugoterminowych st6p procentowych, nie tylko stop krétkoterminowych. Czyli ten
instrument polityki pienieznej moze w diuzszej perspektywie nie by¢ juz tak skuteczny.

Zreszta sg juz badania, ktore to potwierdzajg, badania gtéwnie prowadzone w Euro-
pejskim Banku Centralnym. One sugeruja, ze w tej sprawie trzeba by¢ ostroznym. One
na przyklad sugeruja, ze jezeli zejdziemy ze stopa procentowg ponizej pewnego poziomu,
to to moze by¢ kontrproduktywne, to znaczy to moze by¢ procykliczne, czyli poglebiajace
spowolnienie.

I ostatnia sprawa, o ktorej warto, mysle, powiedzie¢ w ramach tej dyskusji na temat
kosztow — zmienia sie architektura, czy bedzie sie zmienia¢ architektura instytucjonalna
w strefie euro. Po pierwsze, juz w tej chwili rozpoczela sie dyskusja na temat nowych
regul dlugu. Wyglada na to, ze w Unii Europejskiej nastapig zmiany w tej sprawie. Mamy
kraje, ktére majg bardzo wysoki dlug publiczny w relacji do PKB i schodzenie z tym dlu-
giem w takim tempie, jak do tej pory oczekiwano, w zasadzie bedzie niemozliwe. To jest
perspektywa, ktorg w zasadzie juz ekonomisci uznajg za bardzo mato prawdopodobna.
I teraz zobaczymy, jak w takiej sytuacji gospodarki poradzg sobie w momencie, w ktérym
Europejski Bank Centralny przestanie skupowac obligacje emitowane przez te kraje.
Zblizamy sie do tego momentu.

To, co obserwujemy w tej chwili na rynkach, to jest potwierdzenie tej sytuacji. Mamy
bardzo wyrazny wzrost rentownosci obligacji takich krajow jak Wlochy, jak Grecja.
Jezeli Europejski Bank Centralny przestanie skupowac te obligacje, de facto finansujac
potrzeby pozyczkowe tych rzadow, a to mialo miejsce w ostatnich latach, w calym okre-
sie pandemii, bedzie to oznaczalo, ze na rynku papieré6w dluznych te rzady bedg musialy
sie finansowaé. No i teraz jest pytanie, czy inwestorzy beda chcieli te obligacje kupowac?
Najprawdopodobniej skonczy to sie tym, ze zostang przez Europejski Bank Centralny
postawione pewne warunki dotyczace reform niezbednych do tego, zeby dalej zapewnic
to finansowanie. To jest element niepewnoSci, ktéry moim zdaniem w tym rachunku
trzeba uwzglednic.

Podsumowujac, i tu pozwole sobie zmierzac¢ do konkluzji, my oczywiscie mozemy pro-
bowa¢ jako§ciowo ocenié te zmiany, w jakim kierunku wplywaja te inne korzysci, w jakim
kierunku zmieniajg sie koszty, i probowac szacowac na podstawie tego, co wiemy z ana-
lizy przeprowadzonej w 2009 roku. Natomiast ja uwazam, ze to nie jest wlasciwe podej-
§cie. Uwazam, ze to jest sprawa tak powazna, ze wymaga po prostu kolejnego bardzo
powaznego badania. W tym sensie uwazam, ze bez takiego badania nie da sie odpowie-
dzie¢ na pytanie, w jakim momencie powinniSmy wej$c do strefy euro, jaka bedzie relacja
korzysci i kosztow, w zwigzku z tym trzeba poczekac na taka analize.

Tak jak powiedzialem, analiz czastkowych jest troche, ale analizy kompleksowe;j
moim zdaniem nie ma, a bardzo by sie przydala. Tak ze tak bym odpowiedzial na pyta-
nie dotyczace perspektyw wprowadzenia euro.

Pani przewodniczgca Leszczyna méwita tez o kryteriach z Maastricht, wiec dwa stlowa
na ten temat. OczywiScie my formalnie mozemy te kryteria spelnié¢. Przede wszystkim
musimy obnizy¢ inflacje. Ta inflacja jest wysoka — to wiemy. Jest relatywnie wysoka w sto-
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sunku do wielu krajow w strefie euro, a juz na pewno jest wysoka w stosunku do tych
krajow, ktore maja najnizsza inflacje, a one wchodza do tego kryterium z Maastricht.
Tak ze to pewnie nastapi gdzies w 2024 roku, tak jak patrze na prognozy inflacji. Jezeli
ten scenariusz sie zmaterializuje, to jest szansa, ze to sie wydarzy w 2024 roku. Ale tak
jak powiedziatem, kryteria z Maastricht odgrywaja tutaj, nie chce powiedzieé, ze role
drugorzedna, ale najpierw musi sie dokonac¢ caly ten proces, o ktérym méwitem, a potem
muszg by¢ podjete, czy powinny by¢ podjete... Jezeli bedzie decyzja o tym, zeby do strefy
euro wchodzic, to wtedy oczywiscie rzad realizuje taka polityke, wspierany przez Naro-
dowy Bank Polski, zeby te kryteria z Maastricht spetnic. Tak ze to jest to. Mam nadzieje,
ze odniostem sie w sposdb wyczerpujacy do tego pytania.

Teraz bylo pytanie pani poset Golbik, dotyczace skupu obligacji. Chodzilo o to, czy
skup obligacji realizowany przez Narodowy Bank Polski byl wlasciwy. Tak, moim zdaniem
byt wlasciwy, mieScil sie w tym celu, ktory jest jasno okreslony. W ustawie podstawowym
celem Narodowego Banku Polskiego jest utrzymanie stabilnych cen przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, jezeli to nie stoi w sprzecznosci z celem podstawo-
wym. Tak wtedy bylo i tak bylo w momencie, kiedy ten skup obligacji sie rozpoczat. Polska
zreszta nie byla jedynym krajem, w ktérym te dzialania byly podjete.

Pozwole sobie zwrdci¢ uwage panstwa tylko na jeden element w tej dyskusji, dotyczacy
skupu obligacji. Mianowicie to byt skup obligacji, ktorego celem bylo przede wszystkim
ustabilizowanie sytuacji na rynku dtugu, niedopuszczenie do sytuacji, w ktorej gwat-
towny wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa, zwigzany z silnym zalamaniem aktyw-
nosci gospodarczej, doprowadzi do turbulencji na tym rynku: gwaltownego wzrostu stop
procentowych, rowniez silnego ostabienia kursu zlotego, duzej zmiennoéci generalnie
na rynkach. Ten skup obligacji umozliwil po prostu stabilne sfinansowanie programéw
pomocowych, ktore byly realizowane w trakcie pandemii.

Czy ten skup doprowadzil do wzrostu inflacji, czy byl czynnikiem proinflacyjnym?
Moim zdaniem w pewnym stopniu oczywiscie tak. To znaczy mamy sytuacje, w ktorej
ten skup obligacji oddzialywal w kierunku poprawy sytuacji finansowej firm. Dzisiaj
i pod koniec ubieglego roku ta dobra sytuacja, poprawiajgca sie sytuacja finansowa firm,
to byla przestanka czy jeden z powodow, dla ktorego tempo wzrostu plac przyspieszato.
Firmy byly w dobrej kondycji, przeszlty ten trudny okres pandemiczny w dobrej kondy-
¢ji, w znacznym stopniu oczywiscie dzieki tarczy antykryzysowej. Pojawil sie moment,
w ktorym sytuacja na rynku pracy byla dobra, w zwigzku z czym pojawiajaca sie presja
placowa generowala i nadal generuje wzrost plac, ktory jest czynnikiem proinflacyjnym.
O tym tez bedziemy jeszcze mowic, jeszcze do tego nawigze.

OczywiScie byla duza niepewnos¢ dotyczaca tego, jak tarcza wplynie na te inflacje.
Obserwowalisémy na przyktad wymuszony poziom oszczednosci w gospodarstwach domo-
wych. Gospodarstwa domowe nie mogly konsumowac w czasie pandemii tyle, ile chciaty,
w zwigzku z czym byly niejako zmuszone do oszczedzania, ten poziom wymuszonych
oszczednos$ci byl wysoki w wielu krajach, to nie byta tylko polska specyfika. Byla niepew-
nosc dotyczaca tego, jak bedg potem oszczednoSci wydawane, jak gospodarstwa domowe
beda z tych oszczednosci korzystac, jak silnie to wptynie na popyt konsumpcyjny. W tym
czasie r6zne przyjmowano zalozenia dotyczace skali tego efektu.

Tu nawiaze troszke do pytania pana posla, dotyczacego wywiadu. To za chwile tez
bedzie czytelne, mam nadzieje, w kontekscie proby oceny tego, jak Rada Polityki Pieniez-
nej postepowala w tym czasie i czy reakcja byla wlasciwa. Mianowicie tu trzeba odréznié
moim zdaniem dwie rzeczy. Jedna rzecz to sg prognozy rynkowe, w tym prognozy, ktore
akurat w tym czasie ja i mo6j zespo6t formutowaliémy, a prognozy Narodowego Banku
Polskiego. One sie bardzo czesto roznig. Jest caly wachlarz prognoz na rynku — méwie
o zespolach analitycznych réznych instytucji finansowych oraz Narodowego Banku Pol-
skiego. Ja akurat wtedy rzeczywiscie tak oceniatem sytuacje.

To byl czerwiec, nie bylto jeszcze silnego wzrostu cen surowcow, ktéry byt bardzo
trudny do przewidzenia, zwlaszcza w odniesieniu do cen gazu. Nie bylo tego szoku, jesli
chodzi o ceny surowcow energetycznych, ktory potem, jak sie pojawil, oczywiscie zmienit
perspektywe. Zaktadalisémy, ze po tej podwyzszonej inflacji, ze wzgledu na tzw. efekty
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podwyzszonej bazy ta inflacja w dluzej perspektywie bedzie po prostu nizsza. Tak ze tak
wygladal ten kontekst. Do tego, co dalej, to za chwile sie jeszcze odniose.

Padlo pytanie pani postanki Sibinskiej, dotyczace przyczyn, dla ktéorych zioty
sie nie umacnia, dlaczego zloty sie nie umacnia mimo podwyzki stop procentowych.
Co do zasady ten mechanizm dziala tak, parytet stop procentowych, czyli réznica stop
pomiedzy gospodarka krajowg a zagraniczng, powinien wptywac na kurs przy pozosta-
lych warunkach niezmienionych. Natomiast, jezeli w miedzyczasie dochodzi do zmian
tzw. premii za ryzyko, w szczegdlnosci premii za ryzyko kursowe, to podwyzka stop,
ktéra wygeneruje odpowiednig aprecjacje, odpowiednig dla obnizenia inflacji — ta pod-
wyzka musi by¢ odpowiednio wyzsza.

Teraz, co sie wydarzylo z premig za ryzyko kursowe? My to zreszta dobrze widzimy,
analizujgc ewolucje kursu walutowego czy nominalnego, efektywnego kursu ztotego
w drugiej polowie 2021 roku. Sadze, ze byly dwa powody. Dzisiaj oczywiScie doszed!
jeszcze kryzys na Ukrainie, natomiast weze$niej mieliSmy dwa powody. Pierwszy powadd,
ktory do dzisiaj jest obecny, to spor prawny pomiedzy Polskg a Unig Europejska. Spor
prawny oczywiscie oddala uruchomienie Krajowego Funduszu Odbudowy. Dla inwe-
storéw to jest czynnik ryzyka. Jesli spor prawny ma miejsce, to jeszcze w niektoérych
podbija nam premie za ryzyko kursowe. Dlatego w ostatnich dniach kurs byt tak wraz-
liwy na rézne sygnaly dotyczace mozliwoSci przyspieszenia kompromisu w tej sprawie.
To jest jeden element.

A drugi, tu musze troszeczke szerzej to potraktowac, jesli panstwo pozwolicie, to jest
kwestia komunikacji Narodowego Banku Polskiego. Czyli w istocie dotyczacej kursu
walutowego, czyli polityki, waznej czesci polityki kursowej — polityka kursowa jest cze-
Scig polityki pienieznej. My mieliémy sytuacje pod koniec 2020 roku, kiedy mieliémy
interwencje walutowe Narodowego Banku Polskiego, pierwsza w polowie grudnia,
a potem w ostatnim dniu roboczym kolejng interwencje walutowa. I musze powiedziec,
a staram sie bardzo uwaznie §ledzic to, co mowig czlonkowie Rady Polityki Pienieznej,
prezes Narodowego Banku Polskiego oczywiScie — przyczyny tej interwencji nie byly
jasne. One nie byly jasne nie tylko dla mnie, ale dla wielu inwestoré6w. Mozna byto
to wyczytaé w licznych raportach. I poniewaz ona sie pojawila pod koniec roku, istniaty
obawy, ze pojawi sie rowniez pod koniec 2021 r. Czyli to byl ten czynnik, ktéry rowniez
zwiekszal premie za ryzyko kursowe.

Moim zdaniem te dwa elementy tltumacza, dlaczego nie mamy wyraznej aprecjacji.
Ostatnie wypowiedzi prezesa Glapinskiego wskazywaly na to, ze taka aprecjacja jest
waznym czynnikiem antyinflacyjnym, bo tak rzeczywiscie jest, tak wynika z badan nad
mechanizmem transmisji. Zapewne ona w najblizszych miesigcach bedzie postepowac.

Bylo pytanie o tarcze. Pani postanka Sibinska zapytala mnie o tarcze antyinfla-
cyjna, czy to dobry pomyst na obnizanie inflacji. Tarcza inflacyjna jest mechanizmem
niejako bezpo$redniego oddzialywania na ceny, w tym sensie, ze ingerujemy w mecha-
nizm cenowy poprzez zmiany podatkéw posrednich, w szczegélnosci podatku VAT. Tar-
cza inflacyjna w Polsce jest skoncentrowana na cenach no§nikéw energii plus zywnosc,
bo mamy obnizanie VAT-u na zywnosc¢. I oczywiscie w dluzszej perspektywie... Zwykle
w przypadku takich narzedzi jest tak, ze sg za i przeciw. To nie jest tak, ze mozemy
w sposob jednoznaczny ocenié ten instrument — w dluzszej perspektywie tarcza antyin-
flacyjna nie jest czynnikiem antyinflacyjnym w takim sensie, w jakim oddzialuje bez-
poérednio na ceny w 2022 r., a potem inflacja, ze wzgledu na te obnizong baze, bedzie
przej$ciowo wyzsza.

Oprocz tego tarcza antyinflacyjna jest czynnikiem, ktory w istocie zwieksza wydatki
gospodarstw domowych, bo nie muszg przeznaczy¢ czesci swoich dochodéw do dyspozycji
na wyzsze ceny na przyklad energii. Z tego punktu widzenia jest wiec roéwniez czyn-
nikiem popytowym i w dluzszej perspektywie jest czynnikiem proinflacyjnym. Chociaz
nie o jakim§ znaczacym wplywie, to trzeba wyraznie podkresli¢, bo sam koszt tarczy
antyinflacyjnej w relacji do PKB nie jest znaczacy.

Natomiast z drugiej strony tarcza antyinflacyjna jest czynnikiem, ktéry w krotkiej
perspektywie jednak spilowuje nam bardzo wyraznie ten szczyt inflacji, zwlaszcza
w pierwszej polowie roku, i siega to do lipca. I teraz na podstawie prognoz mozemy oce-
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niaé, jak inflacja ksztaltowalaby sie, gdyby nie tarcza inflacyjna. Najprawdopodobniej
juz w styczniu inflacja przekroczylaby 10% — poczekajmy na dane styczniowe. Potem
jeszcze przez jaki$ czas bylyby miesigce, w ktorych ta inflacja bylaby powyzej 10%. Czy
to ma znaczenie? Moim zdaniem to ma znaczenie w tym sensie, ze dwucyfrowa inflacja
moze wywola¢ pewne nieliniowe niekorzystne efekty, jesli chodzi o oczekiwania infla-
cyjne gospodarstw domowych. A oczekiwania inflacyjne, je§li wzrosna... Przelamywanie
potem oczekiwan inflacyjnych poprzez polityke pieniezng jest kosztowne, oddzialuje
w kierunku pogorszenia sytuacji na rynku pracy, jest trudniej w dtuzszej perspektywie
obnizy¢ inflacje.

To jest zatem ten korzystny wymiar tarczy antyinflacyjnej jako czynnika, ktory
w krotkim okresie zwieksza prawdopodobienstwo unikniecia tego scenariusza czy tego
ryzyka zwigzanego z inflacja dwucyfrowa, ktora moze wywotac¢ skokowy wzrost oczeki-
wan inflacyjnych. To byloby w mojej ocenie niekorzystne.

Teraz, jesli chodzi o pytanie pana ministra, pana posta Gawedy. Nie mam pewnoSci,
czy dobrze zrozumialem to pytanie. Sprobuje odpowiedzieé. Jesli to nie bedzie pana posta
satysfakcjonowaé, bardzo prosze o ewentualne dopytanie mnie, bo nie mam pewnosci.
Rozumiem, ze chodzi o pewien wybor, ktory mamy w polityce pienieznej, jak szybko
polityke pieniezng zacie$niac i jakie straty w postaci jakiego§ ubytku PKB czy wyzszego
bezrobocia w zwigzku z tym akceptowac. To jest jeden z najtrudniejszych wyboréw
w polityce pienieznej, ktorego cztonkowie cial decyzyjnych muszg dokonac. Kazdy z nich
ma swoja funkcje straty. W tej funkeji straty ma odchylenia produktu krajowego brutto
od produktu potencjalnego i inflacji od celu inflacyjnego. Funkcja straty jest zindywidu-
alizowana.

Ja uwazam, biorac pod uwage skale wstrzasu, ktory jest, jesli chodzi o wplyw na infla-
cje, bardzo duzy, biorac pod uwage jego negatywny wplyw na konsumpcje i na wzrost
gospodarczy, oczywiScie polityka pieniezna powinna by¢ zacieSniana w sposéb ostrozny,
wywazony, taki, ktory ogranicza zmienno$¢ produkeji i zatrudnienia, jednoczeénie pro-
wadzi do tego, ze inflacja bedzie stopniowo obnizana, ale nie za cene bardzo duzych
wahan aktywnosci. Sadze, ze te relacje wymienna, o ktorej tutaj rozmawiamy, czyli
straty po stronie produkcji i obnizanie inflacji, mozna w taki sposéb uksztaltowac,
zeby ta inflacja osiggnela cel inflacyjny gdzie§ w horyzoncie dwoch lat. Czyli nie nalezy
w mojej ocenie dziala¢ w taki sposdb, zeby bardzo gwaltownie ja obnizac, bo to bedzie
po prostu bardzo kosztowne, kosztowne rowniez w sensie spolecznym. Jezeli wlasciwie
odczytalem intencje pana posla, to tak bym odpowiedzial.

Teraz nawigzujac do pytania pana posta, dotyczacego bezpieczenstwa lokat. Jezeli
chodzi o bezpieczenstwo lokat, to nie mamy watpliwosci, ze system bankowy w Polsce
jest bezpieczny. Natomiast, jezeli chodzi o ich oprocentowanie, to tu oczywiscie mamy
do czynienia z nastepujgca sytuacja: wraz ze wzrostem stop procentowych, czyli wzro-
stem oprocentowania kredytéw, czyli przychodéw odsetkowych sektora bankowego,
bedzie rosto rowniez oprocentowanie depozytéw. To oprocentowanie depozytéw roSnie
w odpowiedzi na wzrost tych stop procentowych. Na razie mamy stope referencyjng
na poziomie 2,25%, z perspektywa jej dalszego wzrostu. Mamy juz sporo informacji ply-
nacych z sektora bankowego, réznych bankéw, ze to oprocentowanie depozytéow drgneto
albo nawet wzrosto do§¢ wyraznie w niektorych bankach, natomiast sadze, ze wraz z dal-
szymi podwyzkami stop to oprocentowanie bedzie dalej rosngc.

Pan poset zapytal mnie, co gospodarstwa domowe majg zrobic¢ z oszczednoSciami.
To jest pytanie, ktore sie zwykle zadaje doradcom inwestycyjnym. Nie wystepuje w tej
roli. Zawsze trzeba oceniac z jednej strony oczekiwang stope zwrotu, a z drugiej strony
ryzyko, czy to sa pienigdze, ktore sg dla nas wazne, czy to sg pienigdze, ktore mozemy
stracic, czy nie. Mys$le wiec, ze tym przede wszystkim powinny sie kierowac¢ gospo-
darstwa domowe. Tak ze to wszystko zalezy od profilu ryzyka danego gospodarstwa
domowego, czy jest gotowe ponosi¢ ryzyko, wieksze ryzyko badz mniejsze. W zalezno-
Sci od tego bedzie decydowacé o tym, jak ta struktura aktywow gospodarstwa domowego
bedzie wygladac.
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Pani postanka Czernow zapytata mnie o to, czy Rada Polityki Pienieznej zareagowala
w odpowiedni sposob. To jest bardzo skomplikowana sprawa. Tu znowu poprosze pana
przewodniczacego o akceptacje dla troszke dluzszej wypowiedzi.

Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje na podstawie zbioru informacyjnego,
ktory ma dostepny w danym momencie, przy czym to nie jest taki zbior informacyjny,
jakim dysponujemy my, analitycy, ekonomisci, podmioty obserwujace dzialania Rady
Polityki Pienieznej. To jest szczegblny zbior informacyjny, dlatego ze najwazniejsza cze-
Scig tego zbioru informacyjnego jest projekcja inflacji. Projekcje inflacji przygotowuje
Narodowy Bank Polski trzy razy w roku. To jest podstawowe Zrodto informacji i podsta-
wowy czynnik, ktory determinuje reakcje Rady Polityki Pieniezne;j.

I teraz odpowiadajac na pytanie, czy rada zareagowala wlaSciwie, czy nie, moim zda-
niem trzeba siegng¢ do dwoch projekeji inflacji, tych z ubieglego roku -z marcai z lipca.
I na tej podstawie sprobowac ocenié, czy ta decyzja, czy rozpoczecie cyklu, czy moment
rozpoczecia cyklu podwyzek, bo w istocie o tym rozmawiamy — czy to byt wlasciwy
moment, czy nie. I projekcja marcowa, ona wskazywala...

Aha, jeszcze jedna bardzo wazna rzecz, bo przy okazji jeszcze innego pytania bede
do tego nawiagzywal, to jednak te decyzje. One sa, powinny by¢ ukierunkowane na przy-
szlo§¢, tzn. bank centralny bierze pod uwage wyniki projekcji inflacji w horyzoncie sze-
Sciu kwartaltéw. Mniej wiecej taki jest horyzont, przy ktérym mamy najsilniejszy wplyw
zmian stop procentowych na inflacje. Stad projekcja. To dlatego ona jest tutaj kluczo-
wym elementem, a nie oczekiwania moje czy innych albo prognozy innych analitykow
z tego momentu. One majg mniejsze znaczenie, one dla Rady Polityki Pienieznej moga
by¢ elementem wplywajacym na ocene bilansu ryzyka, bilansu czynnikow ryzyka dla tej
projekcji, ale najwazniejsza jest projekcja.

Marcowa projekcja przewidywala spowolnienie wzrostu cen w 2022 r. do 2,8% z 3,1%,
troszke powyzej celu inflacyjnego, powyzej 2,5%. Jednak ona byta publikowana w okresie
podwyzszonej niepewnosci, mieliSmy do czynienia wtedy z trzecig falg pandemii. My§le,
ze decyzja, ktora zostala wowczas podjeta, aby nie zmieniaé¢ stop procentowych, byla
decyzja wlasciwg. Natomiast w kolejnej projekeji, lipcowej, prognozowana inflacja pod-
niosla sie. Podniosta sie w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej i w zasadzie nie
schodzila ponizej 3%. Czyli pomiedzy IV kwartatem 2022 r. a I kwartatem 2023 r. inflacja
byta miedzy 3% a 3,2%.

Wydaje sie, ze jezeli interpretujemy cel inflacyjny jako cel punktowy z przedzia-
tem dopuszczalnych odchylen, a wiec dgzymy do celu inflacyjnego na poziomie 2,5%,
to mogloby to by¢ przestanka do podjecia decyzji o podwyzce stop procentowych. Czyli
mozemy rozwazac troche wczes$niejsze rozpoczecie tego cyklu. Troche, bo lipiec versus
pazdziernik to nie jest, zwlaszcza w polityce pienieznej, co do zasady diugi okres, ktéry
istotnie wptywa na wynik polityki w horyzoncie jej oddziatywania.

Co sie dzialo dalej? Dalej mielismy inflacje lipcowa wstepna, ktora juz wyraznie sie
odchylata od tego, co bylo w projekcji. Tyle ze tu pojawil sie pewien problem zwigzany
z kalendarzem posiedzen Rady Polityki Pienieznej. Rada Polityki Pienieznej historycz-
nie nie podejmuje decyzji dotyczacych stop w sierpniu, wiec albo trzeba byloby zwolaé
dodatkowe posiedzenie i reagowaé, albo czekac i wtedy reagowac we wrzesniu. Tak czy
inaczej nawet gdyby cykl podwyzek stop procentowych rozpoczat sie w lipcu, mieliby§Smy
pod koniec roku stopy procentowe wyzsze nawet, przyjmijmy, o 100 punktéw bazowych,
czyli o 1 punkt procentowy.

Takie pytanie tez padto — biorgc pod uwage to wszystko, co wiemy na temat mecha-
nizmu oddziatywania banku centralnego i stop procentowych na inflacje, to nie mialoby
dzisiaj istotnego wplywu na inflacje. To bylaby réznica... Gdyby kurs walutowy zareago-
wal w pelni tak, jak trzeba, zgodnie z tym, jak reagowal historycznie, czyli nie byloby
problemu tej premii za ryzyko, to mieliby$émy inflacje o kilka dziesiatych punktu nizsza,
niz mamy. — Dzisiaj, podkreslam, bo w dituzszej perspektywie... Kilka dziesigtych punktu
po kilku kwartalach. Gdyby wiec reakcja nastgpila weczesniej, tak jak wspomniatem,
moim zdanie mogla nastgpi¢ weczeséniej, ale nie mialoby to znaczgcego wplywu na Sciezke
inflacji. Staralem sie odpowiedzie¢ na pytanie, o ile bylaby nizsza.
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Pytanie dotyczace euro juz bylo, wywiadu tez, wiec przechodze do pytan pani postanki
Skowronskie;j.

Jesli chodzi o zalozenia polityki pienieznej, z zalozeniami polityki pienieznej jest taki
klopot, ze one majg horyzont roczny. I to jest sprzeczno§é, w ktorej z natury rzeczy tkwi
kazda Rada Polityki Pienieznej w sposob niejako wymuszony ustawa, dlatego ze hory-
zont oddzialywania polityki pienieznej, ten najsilniejszy wplyw na inflacje, trwa, przyj-
mijmy, sze$¢ kwartalow. Jesli to jest sze§¢ kwartalow, a zalozenia polityki pienieznej
majg horyzont roczny, a jeszcze sg przyjmowane, powiedzmy, w III kwartale, to z natury
rzeczy one nie sg w stanie uwzgledni¢ calego horyzontu oddzialywania polityki pieniez-
nej. W zwigzku z tym pojawia sie zwykle niesp6jno$c pomiedzy zatozeniami a strategia,
bo strategia jest zorientowana — tak zrozumialem pytanie — na obnizenie inflacji w §red-
niej perspektywie. Tak ze tak bym odpowiedzial na to pytanie.

Na pytanie dotyczace oprocentowania depozytéw, wydaje mi sie, ze odpowiedziatem
wczesniej.

Co zrobic, zeby zrealizowac cel inflacyjny? O tym jeszcze nie wspominalem. Wydaje
mi sie, ze sytuacja w tej chwili w gospodarce jest nastepujgca. Sa dwa kluczowe elementy,
ktore trzeba wzigé pod uwage: ewolucja kursu walutowego i oczekiwania inflacyjne.
Jezeli przyjmiemy, ze po wygasnieciu wplywu tarczy antyinflacyjnej inflacja obnizy sie
do poziomu w okolicy 3,5% w drugiej polowie przysztego roku, bo tak wygladaja dzi-
siaj co do zasady prognozy rynkowe — i to nie bedzie jeszcze poziom celu inflacyjnego,
to bedzie wyraznie powyzej tego celu inflacyjnego — to wskazywatoby to na potrzebe dal-
szego podnoszenia stop procentowych, dalszego zaostrzenia polityki pieniezne;.

Jest pytanie oczywiScie o skale tego zaostrzenia, jest pytanie o to, jak to powinno by¢
rozlozone w czasie. Rada Polityki Pienieznej przyjela, moim zdaniem stusznie, ze trzeba
zastosowac podejScie gradualistyczne, tzn. stopniowo dostosowywac poziom stop procen-
towych do naplywajgcych informacji na temat sytuacji gospodarczej, po to zeby unikngé
btedu polegajacego na tym, ze przestrzelimy na przyklad skale podwyzek, sprawimy,
ze te podwyzki beda nastepowac zbyt szybko. To gradualistyczne podejscie co do zasady
moim zdaniem jest wlaSciwe.

Natomiast jest pytanie, co zrobi¢ w najblizszych miesiacach? I teraz z punktu
widzenia tego, co zrobi¢ w najblizszych miesigcach, moim zdaniem kluczowe sg dwie
sprawy. Pierwsza rzecz to jest reakcja kursu walutowego, a w zasadzie jej brak, tzn. nie
ma wyraznej reakcji kursu walutowego na podwyzki stop procentowych, ktore nastapity
do tej pory z przyczyn, ktore staralem sie przedstawic. I to jest pierwszy problem. Dru-
gim problemem jest to, co widzimy, jesli chodzi o narastajaca presje ptacowa.

Szybki monitoring Narodowego Banku Polskiego — dla nas absolutnie kluczowa infor-
macja dotyczaca przebiegu koniunktury presji placowej w przedsiebiorstwach, oczekiwan
inflacyjnych. Ten szybki monitoring wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw
rosna, w tym sensie, ze przedsiebiorstwa dalej spodziewajg sie wzrostu cen, co wspolgra
Z przesuwaniem sie w gére miar oczekiwan inflacyjnych réwniez dla gospodarstw domo-
wych. To jest pierwszy element. I drugi: mamy rekordowo wysoka presje placows, tzn.
mamy wskazania plyngce z tego monitoringu, ze odsetek firm, ktore odczuwaja presje
placowsg albo jej wzrost, jest na rekordowym poziomie.

Jednocze$nie mamy sytuacje taka, ze wérdd tych firm, ktére te presje ptacowa odczu-
waja, 70% oczekuje wzrostu ptac w I kwartale. Troche mniej niz kwartal wczesniej, ale
wecigz duzo. Wydaje mi sie, ze to sg te dwa elementy, ktore decydujg o tym, ze bank cen-
tralny moéglby dzisiaj rozwazaé podanie troszke wiekszej dawki tego lekarstwa, polega-
jacego na podwyzce stop procentowych o 75 punktéw bazowych, potem juz w mniejszych
dawkach w kolejnych miesigcach, konczac ten cykl na poziomie powyzej 4% — mowie
o stopie referencyjnej — w perspektywie najblizszych miesiecy. Raczej tak bym widzial
cykl podwyzek stop. To jest i tak scenariusz, w ktorym docelowy poziom stép byltby niz-
szy niz to, czego oczekuje dzisiaj rynek. Dzisiaj rynek wycenia jeszcze wyzsze podwyzki
stop procentowych.

Wydaje mi sie, ze biorgc pod uwage to, ze ten kurs walutowy nie zareagowat, bo to jest
dla mnie sprawa zasadnicza, jak popatrzymy na wplyw gléwnych czynnikéw, glownych
narzedzi oddzialywania na inflacje, stop procentowych i kursu walutowego, to w krot-
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kim okresie ten wplyw kursu walutowego jest dominujacy — tak wynika z badan nad
mechanizmem transmisji. Ten kurs powinien nam sie umacnia¢, nie umacnia nam sie.
Jest jeszcze tutaj spory zapas, dlatego ze te same badania koniunktury wskazuja na to,
ze kurs optacalnosci eksportu dla polskich firm jest na poziomie — méwie o euro, euro
— PLN -to jest kurs na poziomie 4,10 z1, wiec jest zapas dla aprecjacji kursu. Tak ze tak
bym widzial te reakcje Rady Polityki Pienieznej. Podkre§lam, 1gczna skala podwyzek jest
mniejsza, niz oczekuje rynek. Rynek wycenia ten docelowy poziom stop jeszcze wyzej.

Juz nie chce zabiera¢ cennego czasu Wysokiej Komisji, wiec ostatnia rzecz. Waz-
nym elementem w tej ukladance, jesli moge tak powiedziec, jest oczywiscie to, co robig
gléwne banki centralne. To ma istotny wplyw na oczekiwana réznice stop procentowych,
w zwigzku z tym przelozenie tej oczekiwanej réznicy na kurs walutowy. W ciagu mie-
sigca sytuacja bardzo sie zmienita w tym wzgledzie.

Po pierwsze, mozna oczekiwac juz w tym roku znaczacych podwyzek stop procen-
towych w Stanach Zjednoczonych. Sygnalizacja ze strony prezesa Powella jest bardzo
wyrazna. Mamy tez wyrazng zmiane retoryki, jesli chodzi o Europejski Bank Centralny.
Doé¢ powszechne byly prognozy rynkowe wskazujace na to, ze stopy procentowe w stre-
fie euro pozostang na niezmienionym poziomie przez lata. W tej chwili te oczekiwania
zaczynaja sie plasowaé na poczatku roku 2023 albo nawet... Mowie o oczekiwaniach ryn-
kowych. To sie oczywiscie zmienia, ale bywaly takie sytuacje, ze juz w polowie tego roku
rynek oczekiwal podwyzki stép procentowych — méwie o instrumentach finansowych,
na podstawie ktorych mozna wyprowadzi¢ te oczekiwania. To jest czynnik, ktory ceteris
paribus przy pozostalych warunkach niezmienionych oddzialuje w kierunku ostabienia
kursu zlotego. Jezeli tak jest, to podwyzki stop procentowych w Polsce sg tym czynni-
kiem zmniejszajacym presje na deprecjacje kursu zlotego. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje rowniez.
Mam pytanie do pan i panéw postow: Czy ktos jeszcze chcial sie odnie§é?
Posel Andrzej Kosztowniak (PiS):
Pan minister Adam Gaweda jeszcze.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Pan poset Adam Gaweda.

Posel Adam Gaweda (PiS):
Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy. Panie doktorze, rzeczywiscie pan wlasciwie
odczytal moje pytanie.

Chcialbym jednak jeszcze o kilka kwestii dopyta¢, bo odpowiedz, ktorej pan udzie-
lil, moze nie tyle mnie, co pana posta, pana prof. Rosatiego moze troche wprowadzié
w zaklopotanie, gdyz wskazal pan w dosy¢ mocny sposob na kwestie spoleczne i gospo-
darcze. Ewentualne straty w tym zakresie rowniez maja swojg cene. Doskonale pamie-
tamy sytuacje Grecji, gdzie zastosowane instrumenty finansowe doprowadzity nie tylko
do powaznych perturbacji gospodarczych w Grecji, ale doprowadzily réwniez do wielu
upadtosci. I tu przywolywane sg kwestie, ktore dzisiaj analizujemy.

Bardzo mocno wstuchuje sie w pana odpowiedzi. Prosze wzia¢ tez pod uwage tylko
dwa krotkie cytaty. Jesli panstwo, czlonkowie Komisji, pozwolicie, to przytoczytbym
je tutaj. ,Business Insider” podaje w styczniu, ze Estoniczycy i Litwini mogg by¢ jesz-
cze bardziej zaniepokojeni inflacjg niz Polacy, bo wzrosty cen sg tam dwucyfrowe. Ci
pierwsi pobili nawet historyczne rekordy. Razem z Estoficzykami swoj indywidualny
inflacyjny sufit przebili jeszcze Hiszpanie i Holendrzy. Z kolei ,,Bankier” podaje, cytuje:
,Nie w Polsce, ale w panstwach strefy euro wstepne dane o wysokiej listopadowej inflacji
sg tematem nr 1. W obu przypadkach wzrost cen ponownie okazal sie wyraznie silniejszy
od oczekiwan ekonomistow”. W zwigzku z tym chcialbym dopytaé, bo by¢ moze niewla-
§ciwie zrozumialem, podat pan 0,7 punktu procentowego jako koszt wejScia do strefy
euro. I wtedy, kiedy...

Posel Izabela Leszczyna (KO):
0,07%
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Posel Adam Gaweda (PiS):
Wtedy, kiedy...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
0,02%-0,07%.

Posel Adam Gaweda (PiS):
Ale ja nie dyskutuje z panig przewodniczaca.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
To ja...

Posel Adam Gaweda (PiS):
Mysle, ze po to dzisiaj tutaj jest pan doktor. Ja nie wchodze w pani pytania i prositbym,
zeby réwniez pani przewodniczgca nie wchodzita w moje pytania. Ja po prostu chciatbym
poznac rzeczywiscie jego stanowisko. Wstuchujac sie w wypowiedzi, mam takie wrazenie,
ze ta kwestia kosztow nie do konica zostala przez pana doktora przedstawiona. By¢ moze
ja to niewlaSciwie zrozumiatem, dlatego poprositbym o uzupetnienie.

Rzeczywiscie wskazal pan réwniez bardzo wazne kwestie, czyli nagly, nieprzewidy-
walny wzrost no$nikow energii czy surowcoéw nie tylko w Polsce, ale generalnie w kra-
jach europejskich, a bardziej i na §wiecie. Majg one réwniez wplyw na kwestie inflacyjne,
dlatego chcialbym jeszcze dopytac, czy tarcza antyinflacyjna byta dobrym rozwigzaniem?
Czy osiggany poziom inflacji jest wlasciwy, czy tez nalezaloby podjac pana zdaniem jesz-
cze bardziej zdecydowane dziatania?

W ostatniej odpowiedzi pan powiedzial, ze w najblizszej perspektywie podniosiby pan
stopy procentowe nieznacznie, ale jednak. Chciatbym, zeby pan doktor jeszcze w tym
obszarze uzupelnil odpowiedz. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje bardzo.
Jeszcze o glos poprosil pan przewodniczgcy Andrzej Kosztowniak, a potem...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Ija.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
...pan posel Zbigniew Satuga.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
I ja tez. Wojciech Saluga.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
I pan Wojciech, przepraszam, Wojciech Saluga. I pani przewodniczaca Krystyna Skow-
ronska.
Czy sa jeszcze dalsze zgloszenia? Nie widze. To zamykam liste dopytujacych osob.

Posel Andrzej Kosztowniak (PiS):
Bardzo dziekuje, panie przewodniczacy. Pytania po bardzo wnikliwym wystuchaniu tego,
co pan powiedzial.

Panie doktorze, stwierdzil pan kilka zaskakujacych dla mnie rzeczy, troszeczke pokry-
wajacych sie w moim przekonaniu z wypowiedziami i polityka obecnego rzadu, myslac
o tych elementach, o ktorych dzisiaj rozmawiamy, ale poszerzajac rowniez o to, o czym
dyskutujg wszyscy Polacy. A wiec o inflacji, skupie obligacji — tym wszystkim, co dzisiaj
dzieje sie na §wiecie, rowniez w perspektywie sytuacji politycznej. Dzisiejszej sytuacji
gospodarczej, rowniez szeroko pojetej finansowej, nie mozna rozpatrywac bez pewnych
elementow stricte politycznych, zarowno tych europejskich, jak i §wiatowych.

Pewne zmiany niestety dokonujg sie na naszych oczach i chyba od glebokosci tych
zmian bedzie w duzej mierze zalezalo to, jak bedg wygladaly decyzje gospodarcze, ale
tez i trwatos¢ tych decyzji dla poszczegblnych rynkéw i dla poszezegolnych panstw.
Ja chcialbym jednak mimo wszystko dopytac o kwestie euro.
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Pan przedstawil wyklad, ktéry przypomina nam wszystkim troszeczke wyklad
z zakresu finansow. Mysle, ze wiekszo$§¢ z nas dzisiaj wrocita troche tak retrospektywnie
do okresu studiow, jest to zresztg bardzo mile. Chciatbym jednak mimo wszystko odnies¢
sie do tego, co pan powiedzial w zakresie strefy euro. Nie odnidst sie pan konkretnie
do dat, zresztg moi koledzy i kolezanki Platformy wrecz chyba oczekiwali wskazania
takich dat, dotyczacych wejscia Polski do strefy euro. Ta odpowiedzZ nie padta. Co wie-
cej, stwierdzil pan, ze wszystkie dotychczasowe analizy, ktére byly przeprowadzane lata
wezesniej, ostatnia w 2009 r., winny by¢ powtdorzone.

I mam takie pierwsze pytanie. Czy to znaczy, ze osoby, ktore dzisiaj w sposob tak jed-
noznaczny — méwie o ludziach nauki, mysle o politykach, rowniez o ludziach biznesu, ale
rowniez chocby dziennikarzach — méwia, ze to powinno nastgpic jak najszybciej, a presja
czasowa jest bardzo wazna... Czy odcina sie pan od takich stwierdzen i niejako pozostaje
pan w kontrze do tak myslacych osob? Bo troszeczke tak odebratem panska wypowiedz.

Co do kryteriow z Maastricht. Pan sie wyrazil, ze one oczywiScie sg jasno okre§lone
—to prawda, wszyscy o tym wiemy. Ale czy poza tymi kryteriami pana zdaniem powinny
zdecydowacé o wejsciu Polski do strefy euro jeszcze inne czynniki? Chciatbym poznac
panskie zdanie dotyczace wlasnie tych czynnikéw, jakie mialyby wptyngé na podjecie
przez Polske decyzji w blizszej czy dalszej perspektywie... Trudno dzisiaj méwic o jakiej-
kolwiek perspektywie — kilku czy kilkunastu lat.

Ciesze sie ze stwierdzenia dotyczacego skupu obligacji. Pan powiedzial jednoznacznie,
ze to byla wlasciwa polityka. Chyba w przypadku wiekszoSci panstw europejskich miata
swoje uzasadnienie. Zresztg nie tylko w przypadku europejskich panstw dotyczacych,
nazwijmy to, kryzysu covidowego, bo chyba wszyscy tak go zaczynajg czytaé¢ — rowniez
EBC skupowato mnéstwo obligacji. To spowodowalo, z czym chyba trudno sie nie zgo-
dzi¢... Jest to jeden z czynnikéw inflacyjnych. Wszyscy maja §wiadomo§é tego, ze duza
ilos¢ pieniadza, poprzez roéznego rodzaju tarcze i systemy wsparcia dla poszczegélnych
gospodarek, sprawia, ze latwy, tani pieniadz, a tak naprawde bezkosztowy w jakim$
stopniu - powiem to w cudzyslowie — jest przepalany troche przez gospodarke, poprzez
procesy inflacyjne. To jest naturalna kolej rzeczy, ze te pienigdze bedg zawsze powodo-
waly wzrost, przynajmniej tej presji inflacyjne;.

Ciesze sie, ze wypowiedzial pan zdanie méwigce o utrzymaniu pewnej stabilnosci
gospodarczej. W 100% trzeba sie z panem zgodzic, ze zastosowanie tego instrumentu,
a mowie o skupie obligacji, spowodowalo to, ze nie doszto do mocnego zalamania gospo-
darczego w Polsce. Tym samym nie doszlo do wzrostu bezrobocia.

I przejde teraz miekko do poziomu inflacji. Pytania dotyczace poziomu inflacji
sg istotne do tego, jaki jest okreslony poziom progu i tolerancji. Wszyscy je znamy. Ale
ja chcialem pana zapytac o sytuacje zwigzang z czynnikami, ktére wplywaja na infla-
cje. Wielu specjalistow, rowniez z NBP, przedstawia nam badania, ktére méwig o tym,
ze niejako koszty zewnetrznej inflacji dla polskiej gospodarki, mniej wiecej 70% nawet
do siedemdziesieciu paru procent, stanowig czynniki zewnetrzne. One przede wszystkim
sg identyfikowane jako wzrost emisji §wiadectw ETS, ceny gazu, ropy naftowej, ceny
zywnosci, ktore, z tego co wiem, sg najwyzsze od chyba 30 lat, tak przynajmniej méwig
analitycy.

Chciatbym poznac panskie zdanie na temat tego, na ile rzeczywiScie wplywy poszcze-
goélnych instrumentow zastosowanych przez NBP... NBP dzisiaj jest troszeczke przez
czesc politykow przedstawiany w kategoriach niewtasciwych dzialan. Mowie juz teraz
wprost o prezesie Glapinskim, bo on jest twarzg NBP i trudno dzisiaj zdja¢ z niego odpo-
wiedzialno$¢ za pewne procesy. Z panskiej wypowiedzi wywnioskowalem, ze de facto
pan utozsamia sie z tymi instrumentami stosowanymi przez NBP, a co wiecej, nawet
co do lipcowej projekeji inflacyjnej, ktora wskazat pan... Trudno sie z panem nie zgo-
dzié, ze rzeczywiScie miala ona jaki§ wplyw, ale moim osobistym zdaniem - co prawda
nie doktora ekonomii, a tylko magistra ekonomii — miata jeszcze nie tak istotny wplyw
na projekcje. Dynamika wzrostu inflacji postepuje bowiem tak naprawde w drugim p6i-
roczu i dzisiaj de facto ona napedza sie w wielu panstwach. Za chwile stanie przed nami
oto takie pytanie, jak realnie to zatrzymac.
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Bo co do teorii mamy kilka instrumentow, o ktorych sie wszyscy uczyliSmy, one dzisiaj
w praktyce nie do konca przynosza konkretny efekt. Czy presji inflacyjnej nie wyhamuje
nam niestety w jaki$ sposob wzrost bezrobocia? Prawdopodobnie to bedzie czynnikiem
decydujgcym, jezeli bedzie dochodzilo do zalamania gospodarczego i wzrostu bezrobo-
cia. Czy to nie bedzie hamowalo przynajmniej tej presji zwigzanej z wynagrodzeniami?
Nikt by sobie tego zapewne nie zyczyl, na pewno ja tego bym sobie nie zyczyl, ale tro-
szeczke wyglada to tak, jakby ten element w przyszlosci, gdyby ta spirala inflacyjna tak
sie nakrecala, miat doprowadzi¢ do sytuacji obnizenia poziomu gospodarczego, nie tylko
zresztg w Polsce, ale tez w Europie.

I ostatnie moje pytanie, bo ono byto kierowane do panstwa, ktorych wczesniej przestu-
chiwali$émy do tej roli, do ktérej pan réwniez dzisiaj aspiruje, a wiec pewnych form uzalez-
nienia. Jest pan, jak czytam z panskiego dossier, od 2013 r. gléwnym ekonomistg Credit
Agricole. Wszyscy mamy Swiadomosc, ze po 6 latach kadencji bedzie pan musial wrocié
niejako na rynek - to sie tak nazywa tadnie — i podja¢ prace jako czlowiek tej, nazwijmy to,
bankowosci komercyjnej. Czy nie obawia sie pan pewnego elementu zalezno§ci?

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Co pan...

Posel Andrzej Kosztowniak (PiS):

Pani przewodniczaca, przepraszam, ale to wlasnie pytanie pani zadawala jednej z oséb,
ktorg przestuchiwaliémy. Pytata pani o pewng relacje polityki, wiec ja pytam tez o to,
jakie sg relacje historyczne dla jednych os6b w polityce, dla drugich zaleznoSci od rynku.
I nie widze w tym nic niestosownego. Co wiecej, w pani pytaniu réwniez nie widziatem
niczego niestosownego. Goraco prosze, zeby pani to uszanowala.

Serdecznie panu dziekuje. Bardzo prosze o jasne odniesienie sie. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo, panie przewodniczacy.
Pan poset Wojciech Saluga teraz.

Posel Wojciech Saluga (KO):

Dziekuje. Panie doktorze, nie pytatem, czy system bankowy w Polsce jest bezpieczny
i czy depozyty tam ulokowane sg bezpieczne, natomiast méwilem o tym, ze przy inflacji
okoto 10% i odsetkach w banku 1% nie ma dzisiaj bezpiecznego instrumentu do prze-
chowania §rodkéw pienieznych przez obywateli. Ja chciatem zapytac, czy widzi pan,
w jakiej§ perspektywie, ze stopa odsetkowa NBP przetnie sie gdzie$ z inflacjg i ludzie
beda mogli w bezpiecznym banku bezpiecznie przechowac oszczednoSci, nie tracac na ich
trzymaniu? Mowil pan chociazby o bance, mozliwej bance na rynku nieruchomosci,
bo ludzie uciekajg z bankoéw w niebezpieczne instrumenty, a to dla oszczednosci Pola-
kow jest druzgocace. Czy to jest dzisiaj w ogdle temat, o ktorym tez przy okazji trzeba
myslec¢? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo, panie poSle.
Pani przewodniczgca Krystyna Skowronska.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
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Dziekuje za odpowiedZ na moje pytania, za postawione pytania przez panstwa postow,
a takze chcialabym powiedziec...

Przepraszam. Minutke, nie wylgczytam telefonu. Przepraszam bardzo.

W kontek§cie toczgcej sie debaty dotyczacej zadawania pytan kandydatowi, panu
dr. Borowskiemu, debate wielokrotnie probujemy nakierowywaé politycznie. Nama-
wiam pana przewodniczgcego, abySmy odbyli jedno z posiedzen na temat rzeczy waz-
nych i tego, jakie byly zalozenia polityki pienieznej na rok 2022 ijak sie rozjechaly.
I to sg gtéwne pytania do Narodowego Banku Polskiego, ktory przedstawial zalozenia
polityki pienieznej, dotyczace dbania o wartos¢ pienigdza.

Rozumiem, ze kandydaci dzisiaj pokazujg profesjonalizm, przygotowanie do pelnie-
nia tej zaszczytnej funkcji i analizy zjawisk. Chcialabym jednak mimo wszystko zwrdécié

a.k.




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
KomisJi Finansow PusLicznycH (NR 267)

uwage panu poslowi Gawedzie, ze macie panstwo w PiS-ie taka nieodpartg potrzebe udo-
wadniania, ze gdzie§ jest jeszcze inaczej i wszedzie jest gorzej niz u nas. To chcialabym...
Dzisiaj usprawiedliwiacie panstwo inflacje. Chcialabym, zebyscie panstwo zauwazyli,
i prosze, zeby pan posel Adam Gaweda byl rzecznikiem tego, ze w 2009 r. i w 2010 r.,
kiedy Lotwa i Estonia zmniejszaly wynagrodzenia pracownikom, obcinaly czy ciety eme-
rytury, Swiadczenia emerytalne, mySmy tego nie robili, a panstwo jako§ tego nigdy nie
potrafiliscie zauwazy¢. Nie potrafiliScie zauwazy¢.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Pani przewodniczaca, prositbym o pytania do kandydata, a nie do postéw na sali, bo...

Posel Krystyna Skowronska (KO):

Alez nie tylko prowadzimy dyskusje z kandydatem, ale musimy sobie takze wyrobié
zdanie. I nie chcialabym, zeby pan przewodniczacy Kosztowniak zafatszowywal pewne
informacje, ktore sg w przestrzeni publicznej, m.in. o transformacji energetycznej. Jezeli
odbedziemy na ten temat dyskusje, to okaze sie, ze nieprawda jest to, co panstwo powta-
rzacie, ze 50%, 60% kosztéw w naszych rachunkach to sg koszty wymuszone przez Unie
Europejska, bo specjaliSci méwia, ze jest to nie wiecej niz 25%. A transformacja energe-
tyczna nie udala sie panstwu. Wam sie nie udala, rzadzacym.

A teraz o strefie euro. Ja rozumiem, ze ré6wniez na ten temat pan doktor jako kan-
dydat wypowiedzial sie zdecydowanie ostroznie — o strategii, kryteriach konwergencji
ERM Il i korytarzu, ktéry powinien by¢ do przygotowania sie kraju do strefy euro i jego
wplywie na gospodarke. Powtorze moje pytanie, takie jak zadawal pan poset Gaweda.
To ryzyko zmiany w okresie, o ktérym moéwil pan doktor, to byto 0,02% do 0,07%, a spe-
cjalici na rynku mowia, ze koniunktura w krajach euro przekltada sie na polska gospo-
darke. GdybySmy tez zwazyli takie podejScie do rzetelnej debaty dotyczacej strefy euro,
to pewnie wszyscy bySmy doszli do pewnej wspélnej konkluzji. Dzisiaj ta dyskusja jest
teoretyczna.

Mysle, ze panstwo z Prawa i SprawiedliwoSci, panie i panowie postowie, to pytanie
zadajecie, zeby straszyc¢, a to jest jeden z waznych elementéw w dyskusji w sprawie poli-
tyki pienieznej Polski i strefy euro.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje bardzo za ten glos.

Posel Adam Gaweda (PiS):

Ja jeszcze.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Tutaj w kolejnoéci ad vocem pan minister Adam Gaweda.

Posel Adam Gaweda (PiS):

a.k.

Panie przewodniczacy, chciatbym bardzo mocno podkresli¢, ze dzisiaj na posiedzeniu
Komisji kazdy z nas ma prawo zadac pytanie kandydatowi, panu doktorowi.

Prosze mi wierzy¢, pani przewodniczaca, w zadnym momencie nie robitem tego,
co wy robiliscie na poprzednich posiedzeniach Komisji. Nie zadawalem politycznych
pytan, przytaczalem niezalezne ekonomiczne wypowiedzi réznych ekspertow. Nie pod-
kreslatem jakichkolwiek podtekstow, absolutnie. Prosze sobie przestuchac to posiedzenie
lub przeczytaé stenogram z dzisiejszego posiedzenia Komisji.

Nie moge jednak nie odnies¢ sie do tego, ze trzy razy, przywolujac moje nazwisko,
moéwi pani o kwestiach, ktore tutaj podejmujemy. Mojg rola, jako czlonka Komisji
Finansow Publicznych, jest to, zeby poznac rzeczywiste cele i kwestie, ktore sg istotne
z punktu widzenia kazdego czlonka Rady Polityki Pienieznej — jakie bedzie podejmowat
dzialanie, z jakich instrumentéw skorzysta przy podejmowaniu, jak by nie patrze¢, waz-
nych decyzji, chociaz kolegialnych, bo rada ma taki ksztalt i taki charakter.

I prosze mi wierzy¢, ze to nie jest kwestia z naszej strony... Powiedzialbym wprost:
pytania, ktore padaly wczeéniej, na poprzednich posiedzeniach, z waszej strony mialy
taki wlaénie charakter. Ja od tego po prostu absolutnie stronie. I uwazam, ze pytania,
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ktore zadawalem, zmierzaja do tego, zeby poznaé rzeczywiste kierunkowe dzialania
w przyszlosci pana doktora, pana kandydata.

Co do cen energii, pani przewodniczgca, tez nie chcialem tego podejmowac, ale przy-
taczalem dane, sztywne dane Eurostatu i miedzynarodowych agencji. Ja to analizuje
co dwa tygodnie, bo tyle...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Ja tez.

Posel Adam Gaweda (PiS):

W takich okresach sg podawane te wielkosci. I prosze popatrzeé¢, w Polsce Srednia cena
w spotach, czyli w tych transakcjach krétkoterminowych, to jest 120 euro za 1 MWh.
U naszych zachodnich sgsiadéw, w Niemczech, to jest 143 euro, we Francji — 146 euro
do 150 euro. We Francji, gdzie jest w duzej mierze energetyka jadrowa, ma ponad 90%
udzialu. W Anglii to jest 416, a w typowych takich krétkoterminowych transakcjach
nawet doszla do ponad 9 tys. Nie chce tego tematu ruszacd, ale nie pozwole sobie, zeby
po prostu w zupelnie niepotrzebny sposob...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Ale ja porusze. Ja porusze.

Posel Adam Gaweda (PiS):
...mieszac¢ pewne kwestie dotyczace polityki energetycznej Polski i Unii Europejskiej
z kwestiami, ktore dzisiaj podejmujemy, wybierajac czlonka Rady Polityki Pieniezne;j,
podejmujac w tym zakresie wazng i odpowiedzialng decyzje. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje bardzo.
Pani przewodniczaca Gabriela Mastowska.

Posel Gabriela Mastowska (PiS):

Szanowni panstwo, po wysluchaniu pytan i udzielonych odpowiedzi nasuwa mi sie jedna
potrzeba. Ot6z chcialam podziekowaé¢ moim kolegom postom z Prawa i SprawiedliwoS§ci
za spokojny ton wypowiedzi, za wysoki poziom kompetentnych pytan i za to, ze pan-
stwo nadaliScie tej dyskusji powazny wymiar, bez niepotrzebnych ztosliwosci, oSmiesza-
nia i z gory zalozonych i oczekiwanych odpowiedzi. To wlasnie dzieki panstwu ta dys-
kusja, chociaz w wielu wypadkach odpowiedzi byly zbiezne z naszymi wypowiedziami
na poprzednich posiedzeniach Komisji, panstwo zachowaliScie tutaj obiektywizm. I bar-
dzo panstwu dziekuje za ten poziom i za te postawe. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dziekuje, pani przewodniczaca.
Glos...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Jeszcze pani posel Leszczyna.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
0, jeszcze pani przewodniczaca Izabela Leszczyna. Prosze bardzo.

Posel I1zabela Leszczyna (KO):
Bardzo dziekuje, panie przewodniczacy.

Nie chciatam zabiera¢ glosu. Kandydat jest absolutnie zewnetrznym ekspertem i nie
ma nic wspoélnego z jakimi$ naszymi wewnetrznymi dyskusjami o cenach energii. Chcia-
tabym jednak powiedzie¢, bo czuje sie troche wywotana do odpowiedzi. Zaréwno pan
posel Gaweda, jak i pani posel postawili taka teze, ze zadawaliémy pytania polityczne,
a panstwo dzisiaj wzniesliscie sie ponad wyzyny. Tylko powiedzmy sobie o jednej, zasad-
niczej réznicy.

Jesli panstwo przedstawiliScie swoich kandydatow-politykow, cztonkow naszej Komi-
sji i postow, to trudno, zeby pytania abstrahowaly od polityki. Dlatego, jakbySmy mogli
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juz skoncezy¢ te dyskusje, kto jest §wietszy, kto sie lepiej zachowuje, i wroci¢ do meritum,
panie...

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Zachecam do tego, zebySmy juz konczyli tego typu wyprawy...

Posel I1zabela Leszczyna (KO):

...przewodniczgcy. Bardzo o to prosze.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

...1 wycieczki. Juz konczymy, tak. To pani koniczy w tym momencie.
Panie doktorze — pan Jakub Borowski ma teraz glos — prosze o zwiezle odniesienie sie
do tych kilku kwestii, ktore jeszcze zostaly przytoczone jako nowe.

Kandydat na czlonka RPP Jakub Borowski:

a.k.

Dziekuje, panie przewodniczacy.

Wysoka Komisjo, zaczynam od odpowiedzi na pytanie pana posta Gawedy, jezeli cho-
dzi o koszty. To jest badanie, ktore bylo czescig raportu na temat zagrozen i korzySci
zwigzanych z ewentualnym wejsciem do strefy euro, przygotowanego w Narodowym
Banku Polskim w 2009 r. To byto jedno z opracowan. Bylo w nim mnéstwo réznych
zagadnien, poruszanych w tych opracowaniach naukowych. Szacowano, ze po wejsciu
do strefy euro koszt zwigzany ze zwiekszeniem zmienno$ci konsumpcji wzro$nie z 0,02%
do 0,07% dlugofalowego, dlugookresowego poziomu konsumpcji. Mozna oczekiwaé
zwiekszenia zmiennoéci i aktywnosci gospodarczej z powodu niepelnego, bo nigdy nie
ma pelnego dopasowania wspolnej polityki pienieznej do krajowej polityki pieniezne;j.
Czyli, po pierwsze, koszt ten w ogoble byl szacowany jako bardzo niski i wzrost nie byt
znaczacy. Ja to przywolalem, natomiast chcialem wyraznie zaznaczy¢, ze na tej podsta-
wie nie buduje jakich§ powaznych wnioskow dotyczacych tego, jak ten koszt sie dzisiaj
ksztaltuje. Po prostu uwazam, ze to badanie trzeba powtérzyé, bo wiele sie zmienito.

Teraz, jezeli chodzi o tarcze inflacyjnag, jak ja oceniam tarcze inflacyjng. Wydawalo
mi sie... Staralem sie pokazacé i te elementy, ktore wydaja sie z punktu widzenia oddzia-
lywania na inflacje wazne i korzystne w krotkim i §rednim okresie, i te elementy, ktore
sg naturalng ceng takiej tarczy, bo z natury rzeczy ona zawiera w sobie w §rednim ter-
minie jaki$ element proinflacyjny. Czy ja bym co§ w tej tarczy zmodyfikowal? Miatem
okazje wypowiadac¢ sie na ten temat.

Pozwole sobie powtorzyc¢ argumentacje dotyczaca podatku VAT na zywnoS$é. Jest
problem ze skutecznoscig tego narzedzia, poniewaz w mniejszych firmach, mniejszych
przedsiebiorstwach, gdzie marze sg mniejsze, mozemy miec¢ do czynienia z takg sytuacja
—bedziemy to weryfikowaé w najblizszych miesigcach — ze to przetozenie obnizki podatku
VAT na ceny, ten korzystny wplyw oddziatujacy w kierunku spadku cen bedzie slabszy
niz potem przywrodcenie stawki pierwotnej. By¢ moze jakim§ elementem korekty, ktory
mozna nadal wprowadzic, bo jest jeszcze druga polowa roku, a tarcza wygasa w lipcu,
sg jakie§ pakiety ostonowe, dotyczace osob o relatywnie niskich dochodach, skoncentro-
wane na nabywaniu zywnosci, podstawowej zywnosci. Wydaje mi sie, ze tu ewentualnie
jest jaka$ przestrzen do korekty.

Jezeli chodzi o pytania pana przewodniczgcego Kosztowniaka, dotyczace daty. To jest
oczywiscie bardzo trudne pytanie. Najlatwiejsza bylaby ucieczka z mojej strony. Odpo-
wiadajac, moge powiedziec, ze wtedy, kiedy Sejm zmieni konstytucje, a rzad podejmie
polityczng decyzje o tym, zeby wejsc do strefy euro. Ale oczywiscie powinienem odpowie-
dzie¢ na gruncie ekonomii, wiec odpowiem: wtedy, kiedy badanie, o ktérym mowitem,
wskaze na korzySci, ktore jednoznacznie przewyzsza koszty. To badanie trzeba powto-
rzyc. I tak jak powiedzialem, Narodowy Bank Polski jest moim zdaniem tym wiasciwym
miejscem, w ktorym to badanie mogloby by¢ przeprowadzone, ze wzgledu na szczegélny
charakter zasobow ludzkich, ktory w tej instytucji sie znajduje. Wtedy bedziemy wie-
dzie¢, gdzie jestesmy.

Staralem sie wyluszczy¢ te nowe problemy, ktore pojawily sie po globalnym kryzy-
sie finansowym. Ta lista jest calkiem pokazna, dotyczy i korzysci, i kosztow. Trzeba
to zebrac jeszcze raz i przyjrzec sie temu. To moim zdaniem przekracza mozliwoSci jed-
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nego naukowca po prostu. Nie ma takiej mozliwosci, zeby jeden czlowiek byl w stanie te
wszystkie badania sam przeprowadzic.

A zatem, jakie inne czynniki? Rozumiem, ze tego dotyczylo pytanie, jakie inne czyn-
niki. To sg te elementy, ktére... Te korzysci i te koszty, o ktéorych méwilem, to sg te ele-
menty, ktore w tym bilansie powinny by¢ uwzglednione; te inne czynniki, nowe, ktore
pojawily sie w tzw. miedzyczasie.

dJesli chodzi o poziom inflacji i ocene czynnikéw, ktore zdecydowaly o wzroscie inflacji.
Ja mam tutaj takg dekompozycje, ktéra prowadzi do nastepujacych wnioskéw. Jezeli
porownamy inflacje w grudniu — 8,6% z inflacjg z grudnia ubieglego roku - 2,4%, mamy
wzrost 0 6,2 punktu. To mozemy sobie zdekomponowa¢ na: wplyw wzrostu cen paliw,
wzrostu dynamiki cen paliw rocznej — i to bedzie 2,18 punktu procentowego dolozenia
do tej inflacji, czyli 35%. Nastepnie zywnos¢ — 2,17, czyli 34,9%, w zasadzie tyle samo,
no$niki energii — 16,2% i inflacja bazowa — 14,6%. Jakby zsumowa¢ wplyw przyspiesze-
nia wzrostu cen paliw, noSnikéw energii i zywnosci i uznaé¢, w pewnym uproszczeniu,
ze to sg czynniki zewnetrzne, to mamy role tego czynnika. Ten czynnik wyjasnia nam
ponad 80% zmiany inflacji. OczywiScie w ramach cen zywnoSci znajdziemy z pewnoScig
czynniki krajowe — tam nie zawsze sg czynniki zewnetrzne.

Mamy globalne tendencje na rynkach zywnosciowych, ktore sg istotne dla ksztalto-
wania sie cen zywnoSci w Polsce, ale sg tez czynniki krajowe, np. ptasia grypa - to jest
istotny element wplywajacy na przyktad na ceny drobiu w Polsce. Oczywiscie kto§ moze
powiedziec, ze ptasia grypa tez jest czynnikiem globalnym, ale akurat u nas ten czynnik
byt do§¢ wyraznie widoczny. Z kolei w inflacji bazowej mamy tez czynniki zewnetrzne,
ktorych ta inflacja bazowa nie pokazuje, ale tam tez mamy wzrost cen, wplyw wzrostu
cen surowcow, ograniczen podazowych, czyli braku komponentéw, pétproduktow, pre-
fabrykatow itd. Ale wniosek jest taki moim zdaniem, ze dominujg czynniki zewnetrzne.
W tej sprawie, wydaje mi sie, ze jezeli chodzi o czynniki, ktore doprowadzity w dru-
giej polowie roku do przyspieszenia wzrostu cen, dominujacy wplyw mialy czynniki
zewnetrzne, przede wszystkim zwigzane z surowcami, bo paliwa i ceny no$nikow energii
lacznie wyjasniajg nam ponad polowe, to byl poziom inflacji.

Jesli chodzi o projekcje inflacji — pan przewodniczacy wspominatl o tej projekcji infla-
cji — to ja sie zgadzam. W projekcji inflacji, zarowno marcowej, jak i lipcowej, zalozenia
dotyczace ksztaltowania sie cen no§nikow energii i surowcéw rolnych byly dosé¢ opty-
mistyczne. OczywiScie one nie uwzglednialy szoku na rynku surowcoéw energetycznych,
w szczegoblno§ci wzrostu cen gazu, ale — i to staralem sie powiedzie¢ — nawet, jesli odlo-
zymy to na bok, to moim zdaniem ta prognozowana inflacja byla jakim§ argumentem
na rzecz rozpoczecia cyklu podwyzek stop.

Tak jak wspomnialem, nie zobaczylibysmy duzej, istotnej réznicy w dzisiejszej infla-
cji, gdyby ten cykl rozpoczal sie wezesniej, jednak byto pytanie dotyczace tego, czy mozna
bylo zacza¢ wezeéniej. Wydaje mi sie, ze mozna bylo zaczaé troche wczesnie;.

I teraz to ostatnie pytanie dotyczace tego, co po 6 latach. Ja rozumiem, ze pan prze-
wodniczacy pyta o konflikt intereséw w sytuacji, kiedy moge by¢ postawiony w niezrecz-
nej sytuacji ex ante i ex post. Jezeli chodzi o sytuacje ex ante, to, po pierwsze, mamy
do$wiadczenia krajowe i do§wiadczenia miedzynarodowe, zwigzane z obejmowaniem
takich funkcji w ciatach monetarnych przez osoby, ktore nie tylko pracuja w nauce,
na uczelniach, ale rowniez w sektorze finansowym. Sadze, ze wynika to z faktu, ze jest
to jakis... Uznaje sie, ze ta kombinacja wiedzy i doSwiadczenia moze byé przydatna
w banku centralnym. W banku centralnym, ktory musi sie komunikowa¢ z otoczeniem,
a czesScig tego otoczenia jest sektor finansowy, wplywanie na oczekiwania dotyczace stop
procentowych, to z kolei ma wplyw na inne zmienne rynkow finansowych. Ta dobra
komunikacja jest czescig polityki pienieznej. To moze by¢ przydatne.

Po drugie, wydaje mi sie, bo byl tutaj dzisiaj przytaczany jeden wywiad, wiec
ja pozwole sobie... Mato skromne, przepraszam, ale pozwole sobie odwola¢ sie do innego
wywiadu z mojg skromng osoba, przeprowadzonego przez Polskg Agencje Prasowg
w maju 2000 r. przed decyzjag Narodowego Banku Polskiego, Rady Polityki Pienieznej
o0 obnizce stop do niemal zera.
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Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

2020 r.

Kandydat na czlonka RPPJakub Borowski:

Tak, maj 2020 r.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Okej, bo ustyszeliSmy 2000 r. To chyba 2020 r.

Kandydat na czlonka RPP Jakub Borowski:

Maj 2020 r. Tak, tak.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

Dziekuje.

Kandydat na czlonka RPP Jakub Borowski:

Ja w tym wywiadzie, przed ta decyzja powiedziatem, ze takiego ruchu bym oczekiwat.
Uwazalem, ze to bylo dzialanie stuszne. A doskonale wiemy, ze obnizka stép procento-
wych jest niekorzystna dla sektora bankowego w krotkim okresie. Mimo tego uznalem,
ze trzeba sie publicznie w tej sprawie wypowiedzieé i zasygnalizowac, ze taki powinien
by¢ kierunek dziatania Rady Polityki Pienieznej. Powiedziatem zreszta o dalszych dzia-
taniach, dopuszczalem nawet ujemne stopy procentowe wtedy.

I chcialem panu przewodniczgcemu jeszcze tylko powiedziec, ze ta rozmowa zostata
umieszczona na stronie Narodowego Banku Polskiego i nadal tam jest, co bylo dla mnie
nobilitacja, nie ukrywam.

Posel Andrzej Kosztowniak (PiS):

Ja nie poSwiecam czasu na §ledzenie stron Narodowego Banku Polskiego.

Kandydat na czlonka RPP Jakub Borowski:

Natomiast co do ex post, to ustawa — bo do niej musze sie odwotac — nie mowi nic na ten
temat. Moge tylko powiedzie¢, ze uwazam, ze jaka$ karencja oczywiScie powinna byc.
Trudno mi sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej po zakonczonej kadencji w Radzie Polityki
Pienieznej cztonek rady natychmiast przenosi sie do prywatnego sektora finansowego.
Rozumiem, ze o tym pan przewodniczacy méwil.

I pytanie dotyczace oprocentowania. To jest tak, ze my mamy do czynienia z global-
nym spadkiem réwnowagi stop procentowych, o czym wspomnialem. To wynika z faktu,
ze globalnie zmienit sie bilans oszczedno$ci inwestycji. Banki centralne, zeby utrzymaé
stabilng inflacje, musialy dtugotrwale obnizy¢ stopy. Zreszta przed pandemig stopy byly
ujemne w strefie euro, stopy byly ujemne w Szwajcarii, w wielu innych krajach.

Wydaje mi sie, ze ta sytuacja w dluzszej perspektywie nie ulegnie... Znaczy dzisiaj nie
mamy wskazan, ktore by sugerowaly, ze ta sytuacja ulegnie jakiej§ znaczacej zmianie,
czyli to niestety oznacza... I to bedzie problem globalny, to nie bedzie tylko problem Pol-
ski. Chcialem zaznaczy¢ to bardzo wyraznie, ze to nie tylko deponenci w Polsce beda sie
mierzy¢ z tym problemem. Problem globalny bedzie polegal na tym, ze stopy oprocento-
wania depozytoéw w bankach komercyjnych pozostang niskie. Jak przejdziemy te gorke
inflacyjna i potem obnizymy stopy, znowu zejdziemy do relatywnie niskich stop i naj-
prawdopodobniej oprocentowanie depozytow, nie tylko w Polsce, ale i w wielu innych
krajach, pozostanie nieznacznie dodatnie, zblizone do zera — po tym, jak zakonczymy
cykl zaostrzenia polityki biezacej. Niestety w duzym stopniu jest to spowodowane przez
czynnik o charakterze globalnym. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):

a.k.

Dziekuje bardzo. To jest bardzo mily akcent na zakonczenie tej wypowiedzi.

Szanowni panstwo, dziekuje bardzo tym osobom, ktore zadaly pytania, dziekuje row-
niez kandydatowi za udzielenie odpowiedzi.

Przystepujemy do glosowania nad kandydaturg. Przypominam, ze Komisja nie
wybiera, tylko opiniuje kandydature. Przystepujemy zatem do opiniowania kandydatury
pana Jakuba Borowskiego.
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Kto z pan i panéw poslow jest za pozytywnym zaopiniowaniem tej kandydatury? Pro-
sze o podniesienie reki i naci$niecie przycisku. Kto jest przeciw? Kto sie wstrzymal?
Musimy chwile poczekac, az postowie, ktorzy pracujg zdalnie, oddadza skutecznie swdj
glos. Dziekuje bardzo, zamykam glosowanie.

Glosowalo 52 postow. Za — 24, przeciw — 26, wstrzymalo sie 2. Stwierdzam, ze kandy-
datura pana Jakuba Borowskiego nie uzyskata pozytywnej opinii Komisji.

Komisja musi jeszcze wybra¢ posta sprawozdawce, ktory przedstawi opinie Komisji
na posiedzeniu plenarnym Sejmu. Proponuje, aby sprawozdawcg zostal pan poset Adam
Gaweda, tak jak w przypadku poprzednich...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
A ja zaproponuje, zeby sprawozdawcg zostal pan poset Rosati.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Czy pan posel Rosati wyraza zgode na te propozycje?

Posel Dariusz Rosati (KO):
Panie przewodniczacy, ja bede przedstawial kandydature pana doktora w imieniu klubu,
wiec...

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Wiasnie tak myslalem. Pani przewodniczaca...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
To pani posel Izabela Leszczyna.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Ale sekunde, sekunde.

Posel Dariusz Rosati (KO):
Dziekuje bardzo. Nie, pani przewodniczaca.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Ale sekundeczke, bo, prosze panstwa, ja chce tylko przypomnieé — moze pani przewod-
niczgca o tym zapomniala — ze pan minister Adam Gaweda przedstawial juz poprzednio
opiniowanych przez Komisje kandydatow. I w tym wypadku wykona, moim zdaniem,
w sposob bardzo sprawny, najlepszy z mozliwych, przedstawienie...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Ale tam glosowat za, a tu glosowal przeciw, wiec niekoniecznie...

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
...kandydatéw. No...

Posel Krystyna Skowronska (KO):
...musi by¢ sprawozdawca. Nie ma zwyczaju.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Jezeli pani bedzie utrzymywac dalej, to mozemy glosowac.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Pan poset Urbaniak, tak proponuje.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
To bedziemy gltosowaé. Ja sktadam...

Posel Izabela Leszczyna (KO):
Daj spokdj. Nie sktadamy.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Dobra. Nie sktadamy, ale to wcale nie jest kontynuacja czegokolwiek, panie przewodni-
czacy, ze jednych rekomenduje, bo dzisiaj glosowal inaczej. Tam, gdzie rekomendowal,
moégl sprawozdawaé. Dobrze, nie bedziemy zglaszali sprawozdawcy do tej czesci.
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Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dobrze. Dziekuje.

Posel Krystyna Skowronska (KO):
Ale wynikiem glosowania pokazaliScie, jak sie zachowujecie.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Rozumiem. Mam pytanie: Czy pan posel, pan minister wyraza zgode na wypelnienie roli
sprawozdawcy?

Posel Adam Gaweda (PiS):
Tak, panie przewodniczgcy, wyrazam zgode.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Dobrze.

Posel Adam Gaweda (PiS):
Przedstawie po prostu stanowisko Komisji.

Przewodniczacy posel Wiestaw Janczyk (PiS):
Tak. Dziekuje bardzo.
Czy jest sprzeciw wobec tej kandydatury? Nie widze, a zatem kandydatura zostala
przyjeta.
Szanowni panstwo, na tym wyczerpaliSmy porzadek dzienny posiedzenia Komisji.
Zamykam posiedzenie Komisji. Informuje, ze zgodnie z art. 198k ust. 2 regulaminu
Sejmu urzedowym stwierdzeniem przebiegu obrad z posiedzenia Komisji odbytego
z wykorzystaniem §rodkéw komunikacji elektronicznej, umozliwiajgcych porozumie-
wanie sie na odleglosc, jest zapis audiowizualny. Dziekuje bardzo.
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