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Komisja Finanséw Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Dariusza
Rosatiego (PO), przewodniczagcego Komisji, zrealizowata nastepujacy porzadek

dzienny:

— zapoznanie si¢ z ,,Zalozeniami polityki pienieznej na rok 2014” (druk nr

1780);

— zapoznanie sie z ,,Miedzynarodowa pozycja inwestycyjng Polski w 2012
roku” (druk nr 1781).

W posiedzeniu udziat wzieli: Wojciech Kowalezyk podsekretarz stanu w Ministerstwie Finansow wraz
ze wspolpracownikami, Witold Kozinski wiceprezes Narodowego Banku Polskiego wraz ze wsp6t-
pracownikami, Elzbieta Chojna-Duch, Andrzej Bratkowski, Andrzej Rzonca czlonkowie Rady
Polityki Pienieznej, Marek Sikorski wicedyrektor Departamentu Budzetu i Finanséw w Najwyzszej

Izbie Kontroli.

W posiedzeniu udzial wzigli pracownicy Kancelarii Sejmu: Ksenia Angierman-Kozielska, Monika
Zolierowicz-Kasprzyk - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych; Zofia Szpringer
- specjalista z Biura Analiz Sejmowych.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

s.k.

Otwieram posiedzenie Komisji Finansow Publicznych. Stwierdzam kworum. Porzadek
dzisiejszego posiedzenia przewiduje dwa punkty, po pierwsze — zapoznanie sie z zalo-
zeniami polityki pienieznej na 2014 r. oraz drugi punkt — zapoznanie sie z materiatem
na temat miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski w 2012 r. Stosowne informacje
znajdujg sie w drukach sejmowych nr 1780 i 1781.

Czy sg uwagi do zaproponowanego porzadku dziennego? Uwag nie stysze. W zwigzku
z niewniesieniem uwag stwierdzam przyjecie porzadku dziennego.

W dzisiejszym posiedzeniu biorg udziat goScie. Chciatbym powitac¢ wiceprezesa Naro-
dowego Banku Polskiego, pana prof. Witolda Kozinskiego, witam cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej: panig prof. Elzbiete Chojne-Duch, pana dr Andrzeja Bratkowskiego i pana
dr Andrzeja Rzonce oraz towarzyszce im osoby. Witam réwniez przedstawiciela resortu
finansow, pana ministra Wojciecha Kowalczyka — podsekretarza stanu w Ministerstwie
Finansow.

Informuje cztonkéw Komisji, ze pani marszalek Sejmu, w dniu 3 pazdziernika br.,
skierowata do Komisji Finanséw Publicznych material zatytulowany ,,Zalozenia poli-
tyki pienieznej na rok 2014” oraz dokument dotyczacy ,,Miedzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej Polski w 2012 r.”. Obydwa materialy przedlozyl prezes Narodowego Banku
Polskiego.

Przypominam, ze Komisja Finanséw Publicznych oraz Sejm omawiajg przediozone
dokumenty i przyjmuja do wiadomosci tresc, ktora jest w nich przedstawiona. Przyste-
pujemy do realizacji pkt 1 porzadku dziennego, ktoéry przewiduje zapoznanie sie przez
Komisje z zalozeniami polityki pienieznej na rok przyszly. O zaprezentowanie tych zato-
zen albo krétkie wprowadzenie do tematu prosze pana Witolda Kozinskiego, wiceprezesa
NBP. Bardzo prosze, panie prezesie.
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Wiceprezes Narodowego Banku Polskiego Witold Kozinski:
Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, przyznam szczerze, ze bardziej sktaniam sie
do tej drugiej opcji, czyli krotkiego wprowadzenia. Wynika to z faktu, ze na sali mamy
bardzo kompetentne osoby, ktore — z pewnoscig — w trakcie dyskusji w sposob profesjo-
nalny odniosg sie do tematu.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Bardzo przepraszam, panie prezesie. Prosze panstwa o wyciszenie prowadzonych roz-
mow. Ulatwi to odbidr treSci prezentowanych przez pana prezesa. Prosze, panie prezesie.

Wiceprezes NBP Witold Kozinski:

W takim razie rozpoczne jeszcze raz. Wysoka Komisjo, jesli mégtbym co§ zasugerowac,
to proponuje, aby po moim kréotkim wprowadzeniu panstwo postowie kierowali bezposred-
nio pytania do przybylych gosci - mam na mysli przedstawicieli Rady Polityki Pieniezne;j.
Sg oni najbardziej kompetentnymi osobami do wyja$nienia wszelkich kwestii zwigzanych
z zalozeniami w sferze polityki pienieznej, ktore opracowaliémy na przyszly rok.

Material na temat zatozen polityki pienieznej w 2014 r., jak panstwo mogliscie zauwa-
zy¢, nie jest obszernym dokumentem. Jest on zbudowany w tradycyjny sposob. Z tego,
co pamietam, zagadnienia, ktore wcze$niej interesowaly panstwa, nadal pozostajg
w mocy. Mam na mys$li przede wszystkim strategie bezposredniego celu inflacyjnego.
Cel inflacyjny jest okre§lony na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylenia
o szerokoéci plus, minus 1 punkt procentowy. Przygotowane zalozenia zawierajg takze
10 zasad, ktorymi bedzie kierowac sie Rada Polityki Pienieznej w przysziym roku.

Druga cze$¢ materialu jest po§wiecona instrumentom, przy pomocy ktérych polityka
pieniezna ma by¢ realizowana. One rowniez sie nie zmienily, sg analogiczne jak w roku
biezgcym.

To wszystko, jesli chodzi o zalozenia polityki pienieznej, panie przewodniczacy. Czy
mogtbym od razu powiedzie¢ kilka zdan na temat drugiego dokumentu, po§wieconego
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Wolalbym, aby$my do tej sprawy powrdcili za chwile, a teraz skoncentrowali sie na omo-
wieniu zalozen polityki pienieznej.

Wiceprezes NBP Witold Kozinski:
Rozumiem. W takim razie dziekuje. JesteSmy gotowi do odpowiedzi na pytania panstwa
postow.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Czy czltonkowie Rady Polityki Pienieznej chcg zabrac glos na tym etapie dyskusji, czy
raczej poczekacie panstwo na wcze$niejsze wypowiedzi postéw? Rozumiem, ze zacze-
kacie panstwo na glosy w dyskusji. Dobrze. Rozpoczynamy dyskusje. Kto z cztonkow
Komisji chcialby sie wypowiedzie¢ na ten temat? Poniewaz na razie nie ma chetnych,
udziele sobie glosu jako pierwszemu.

Rada Polityki Pienieznej prowadzi polska polityke pieniezna, kierujgc sie utrzyma-
niem stabilizacji cen, przy czym celem inflacyjnym, albo inaczej mowigc celem, ktory jest
utozsamiany ze stabilnymi cenami, jest wysoko$c inflacji na poziomie 2,5% plus, minus
1 punkt procentowy. W wyniku restrykcyjnej polityki pienieznej prowadzonej w ubie-
glym roku przez RPP inflacja w Polsce zeszla ponizej zakladanego celu inflacyjnego.
Mozna powiedziec, oceniajac dzialalnos¢ RPP, ze Rada nie wypelnita zaktadanego celu
inflacyjnego przewidzianego na 2013 r. Chcialtbym sie dowiedzieé, jakie wnioski z tego
doéwiadczenia wyciggnela Rada, przygotowujac zalozenia polityki pienieznej na 2014 r.?

To bylo moje pytanie, a w tej chwili prosze o zabranie glosu panig poset Mastowska.

Posel Gabriela Maslowska (PiS):
Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, w zalozeniach polityki pienieznej na rok 2014
ich autorzy odnosza sie do polityki pienieznej w Japonii, w Stanach Zjednoczonych
i w strefie euro. Wedtug danych ubiegtorocznych, PKB Chin jest wyzsze niz PKB Japo-
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nii. W zwigzku z tym proponuje, aby w nadchodzacych latach, w dokumencie na temat
zalozen polityki pienieznej krotko charakteryzowaé takze polityke pieniezng Chin.

Autorzy zalozen pisza w pewnym miejscu, ze pod wplywem kryzysu doszto do zmian
w sposobie prowadzenia polityki pienieznej. W swojej rozprawie doktorskiej pan dr Sko-
piec pisze, ze w okresie 2000-2011 bank centralny w Chinach zwiekszyl udzial akcji
spotek w tej czesci swoich rezerw walutowych, ktora wyrazana jest w amerykanskich
dolarach, z poziomu 1,5% do 9,2%. Czy w tej sytuacji mozna powiedziec, ze taka, a nie
inna polityka zarzadzania rezerwami przez bank centralny w Chinach bedzie stanowila
impuls do analogicznego dzialania dla innych bankéw centralnych na §wiecie, w tym
takze dla Narodowego Banku Polskiego? Pytam o to, poniewaz interesuje mnie kwe-
stia, czy w przyszlosci banki centralne w poszczegolnych krajach bedg skupowaty akcje
spotek, traktujac to dziatanie jako przejaw realizacji polityki gospodarczej panstwa,
ktora ma na celu np. ochrone rodzimych przedsiebiorstw przed wykupywaniem ich
przez kapital zagraniczny? Chcialabym wiedzie¢, czy Narodowy Bank Polski dopuszcza
w ogole taka ewentualnosc, ze za kilka lat sam zacznie kupowac akcje spotek? Ktoéra
komorka Narodowego Banku Polskiego gromadzi dane na temat faktycznych celéw stra-
tegii zarzadzania rezerwami walutowymi w roéznych krajach §wiata i faktycznej struk-
turze tych rezerw?

Z opublikowanych na stronie NBP wynikéw tzw. diagnozy spolecznej, jasno widac,
ze zaufanie wérdd naszych rodakéw do Narodowego Banku Polskiego jest wieksze niz
zaufanie do bankow komercyjnych. Jest ono réwniez wieksze niz zaufanie do OFE, ZUS,
zaklad6éw ubezpieczen majgtkowych oraz gietdy. Chciatabym sie dowiedzieé, czy — pan-
stwa zdaniem - tak duze zaufanie do Narodowego Banku Polskiego moze by¢ rowniez
spowodowane tym, iz instytucja ta ma w nazwie ,narodowy” i ,,polski”?

W zalozeniach, na str. 17 piszecie panstwo o interwencjach walutowych. Z natury rze-
czy tego rodzaju interwencje dotyczg rynku walutowego. Sytuacje na tym rynku nalezy
szczegbdlowo analizowaé, aby moc dokonaé prognozy kursu walutowego. W zwigzku
z tym mam pytanie o to, jaka jest przydatnos¢ analizy technicznej w prognozowaniu
rozwoju sytuacji na rynku walutowym? Czy w NBP pracujg osoby, ktore dokonujg takich
prognoz na podstawie wskazan analizy technicznej? Jeéli tak, to kto to jest? W jakich
komoérkach organizacyjnych te osoby sg zatrudnione?

Na zakoniczenie zostawilam sobie do$§¢ nietypowa kwestie. Chciatbym ustyszeé, czy
byloby mozliwe, aby w kolejnych wydaniach zalozen polityki pienieznej naszego kraju
na pierwszej stronie dokumentu zostalo umieszczone polskie godto i polska flaga? Czy
jest mozliwe, aby te symbole pojawily sie takze na glownej stronie internetowej Naro-
dowego Banku Polskiego? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje pani posel. Nastepng osobg zapisang do glosu jest pan poset Kuzmiuk. Prosze,
panie posle.

Posel Zbigniew Kuzmiuk (PiS):

Dziekuje. Mam pytanie do pana prezesa Kozinskiego. Chcialabym sie dowiedzieé, jak
panstwo oceniacie realnos$¢ niektorych zatozen projektu budzetu na rok 2014 w §wietle
przewidywanej polityki pienieznej w tym okresie? Chodzi mi konkretnie o planowany
wzrost konsumpgji i inwestycji. W projekcie budzetu, o ile sobie dobrze przypominam,
przewiduje sie wzrost konsumpcji o 2,2%, a inwestycji o 4,4%. Poniewaz jednak prze-
widuje sie dalszy spadek inwestycji publicznych, oznacza to konieczny wzrost inwesty-
¢ji prywatnych az o 7%. Zadaje to pytanie, majac na uwadze rowniez informacje GUS,
ze od kilku kwartatéw zaréwno konsumpcja, jak i inwestycje ciggng polskie PKB raczej
w dot niz do géry. Jak NBP ocenia realno$¢ przyjetych zatozen budzetowych, w konse-
kwencji zapisania okre§lonych dochodéw podatkowych? Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

s.k.

Dziekuje panu postowi. Bardzo prosze, pan posel Kowalczyk.
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Posel Henryk Kowalczyk (PiS):

Panie przewodniczgcy, Wysoka Komisjo, mam pytanie dotyczace jednego z zadan NBP.
Konkretnie rzecz biorgce, chodzi mi o interwencje banku na rynku walutowym. Czy ist-
nieje taka mozliwo§¢, jaka NBP zastrzegl sobie w zaprezentowanej strategii? W zaloze-
niach budzetowych jest zapisane, ze §redni kurs zlotego w roku 2013 ma wynosic 4,15 z1,
aw 2014 roku zaptacimy 4 z1 za 1 euro. Czy wobec tego, biorgc pod uwage znaczny przy-
rost kredytéw w euro na pokrycie dlugu publicznego, w sytuacji, gdy nie zostanie osig-
gniety poziom kursu 4 zf za 1 euro, Narodowy Bank Polski bedzie interweniowal, aby
zbié kurs do zaplanowanych 4 z1? Przy jakim poziomie kursu taka interwencja jest moz-
liwa? Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze interwencja NBP jest do$¢ kosztowna i ryzykowna,
ale z drugiej strony istnieje niebezpieczenstwo, ze przy znacznym odchyleniu od kursu
zalozonego w ustawie budzetowej okaze sie, iz przekroczymy kolejne progi zadluzenia,
pomimo wchloniecia pieniedzy z OFE. Prosze o odpowiedz, od jakiego poziomu kursu
naszej waluty NBP uruchomi interwencje na rynku walutowym?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo. Nie widze wiecej zgloszen do dyskusji. Prosze przedstawicieli NBP
i Rady Polityki Pienieznej o udzielenie odpowiedzi. Kto z panstwa rozpocznie? Pan
dr Bratkowski? Bardzo prosze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej Andrzej Bratkowski:

Pozwole sobie rozpocza¢ od odniesienia sie do kwestii, ktorg poruszyl w swoim pytaniu
pan przewodniczacy. Wysoka Komisjo, wszystkim nam wiadomo, ze procesy gospodarcze
zachodzg zawsze w warunkach niepewnosci. Oznacza to, ze realizacja zalozonego celu
inflacyjnego, zawsze i wszedzie, jest bardzo trudna do osiggniecia. Jesli spojrzeliby$my
wstecz, to wydaje mi sie, ze Narodowemu Bankowi Polskiemu zdarzalo sie czeSciej, iz
inflacja znajdowala sie powyzej celu. Gdyby i tym razem tak sie zdarzylo, oznaczaloby
to, iz preferujemy raczej inflacje wyzsza od celu niz inflacje nizszg. Wydaje mi sie, ze nie
prezentujemy takiego nastawienia. Oczekiwania i prognozy, na podstawie ktérych Rada
Polityki Pienieznej poodejmowala decyzje wskazywaly, ze inflacja bedzie wyzsza.

Mysle, ze warto zwroci¢ uwage, ze w tym samym czasie, gdy podejmowano kluczowe
decyzje, z punktu widzenia pézniejszego rozwoju wydarzen, dotyczace poziomu stop pro-
centowych, znakomita wiekszo§¢ prognoz rynkowych wskazywala zar6wno na wyzszy
wzrost gospodarczy i na wyzszg inflacje, niz te prognozy, na ktorych opierala sie Rada
Polityki Pienieznej. Okazalo sie, ze rzeczywistoS¢ zaskoczylta Rade.

Tyle moge powiedzie¢ na temat tego, dlaczego nie udalo sie utrzymac inflacji w zato-
zonym celu. Skala spowolnienia byla po prostu wieksza niz oczekiwala tego Rada Poli-
tyki Pieniezne;.

Jesli chodzi o kwestie poruszone w kolejnych pytaniach, to chcialbym odnies¢ sie
do sprawy Chin. Moim zdaniem, polityka pieniezna Chin nie moze by¢ dobrym wzorem
dla Polski. Dzieje sie tak z kilku powodow. Pierwszy jest taki, ze oba kraje realizujg swoja
polityke w catkowicie odmiennym otoczeniu instytucjonalnym. Chinski bank centralny
nie jest instytucjg niezalezng od rzadu, a rzad chinski, o ile sie dobrze orientuje — nie
jestem specjalistg w tej dziedzinie — nie jest jeszcze rzadem demokratycznym. W Chinach
uklad instytucji gospodarczych dziala zupelnie inaczej niz w Europie.

Moim zdaniem, Chinska Republika Ludowa bedzie mogta stanowic wzorzec do nasla-
dowania w sferze polityki gospodarczej, ale tylko wtedy, jesli dochdd na glowe miesz-
kanca w Chinach bedzie poréwnywalny z dochodem narodowym w innych krajach.
Jezeli startuje sie z pozycji bliskiej zeru, to niektére wskazniki moga pokazywac bardzo
imponujaca dynamike wzrostu, ale jest to efekt niezwykle niskiej bazy poczatkowe;.

Co do pytan o to, kto i w jaki sposob analizuje polityke pieniezng Chin, to wykraczajg
one poza zalozenia polityki pienieznej. MySle, ze informacji na ten temat mogtby udzieli¢
pan prezes Kozinski. Je§li tak uczyni, bede zobowigzany.

Jest jeszcze jedna rzecz, o ktorej chciatbym powiedzieé, a mianowicie kwestia polityki
kursowej. W dalszym ciggu prowadzimy, podkreslam to stwierdzenie, tradycyjna poli-
tyke bezposredniego celu inflacyjnego. Oznacza to, ze nie posiadamy celu kursowego.
W zwigzku z tym, jezeli nastepuja interwencje NBP, to ich celem jest zapewnienie wiasci-
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wej realizacji celu inflacyjnego. Nie sg one dedykowane innym zadaniom, jak chociazby
wplywanie na ksiegowg warto§¢ dtugu publicznego. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje. Bardzo prosze, pani prof. Chojna-Duch.

Czlonek RPP Elzbieta Chojna-Duch:

Chcialabym doda¢ gar§é informacji, jesli chodzi o pierwsze pytanie pana przewodni-
czacego. Od listopada 2012 r. do lipca 2013 r. Rada Polityki Pienieznej systematycznie
obnizala stope referencyjng. Lgcznie obnizka wyniosta 225 punktéw bazowych. Ostat-
nia obnizka stop procentowych miata miejsce w lipcu br. Stopy spadly do poziomu 2,5%
i w ten sposob zakonczy! sie cykl fagodzenia polityki pieniezne;j.

Jakie bylo uzasadnienie naszych dziatan? Jak wygladal spadek inflacji? Z czego on
wynikal? Przede wszystkim, z obnizenia dynamiki cen energii i z rozwoju sytuacji na ryn-
kach globalnych. Jak wida¢, nie byl to do konca efekt naszej polityki wewnetrznej. Oma-
wiane zjawisko wigzalo sie takze ze spadkiem cen administrowanych oraz ze spadkiem
cen surowcow energetycznych. Obnizyla sie poza tym dynamika cen zywnoéci, co oprocz
spadku popytu na te dobra bylo zwigzane z korzystnymi warunkami podazowymi.

Wydaje i sie, ze mozna uznac, iz Rada — poprzez swoje dziatania w postaci kolejnych
obnizek stop procentowych — przyczynila sie do wzrostu gospodarczego. Réwnoczeénie
wzrost gospodarczy, ktory byt na niskim poziomie, 0,5%PKB w I kwartale, nieco wyzszy
w II kwartale — 0,8% PKB, stopniowo ozywia sie i jest to m.in. efekt naszych wczeéniej-
szych dziatan. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje. Pan dr Rzonca, bardzo prosze.

Czlonek RPP Andrzej Rzonca:

Dziekuje, panie przewodniczgcy. Do wypowiedzi moich przedméwcoéw pozwole sobie
doda¢ uzupelnienie odnoszace sie do odpowiedzi na pytanie zadane przez pana prze-
wodniczacego oraz na pytania, ktére dotyczyly kwestii interwencji walutowych i opinii
RPP na temat projektu ustawy budzetowe;.

Pani prof. Chojna-Duch powiedziala juz, ze spadek inflacji ponizej zalozonego celu
w bardzo duzym stopniu wynikal z obnizenia sie dynamiki cen energii i zywno§ci. Rada
Polityki Pienieznej wyciagnela z tego taki wniosek, iz jeszcze mocniej, niz w latach
poprzednich, nalezy podkre§li¢ koniecznos$c elastycznego podejscia do realizacji celu
inflacyjnego w bardzo niestabilnym otoczeniu.

Jezeli chodzi o opinie RPP o projekcie ustawy budzetowej, to w tej chwili mozna
poinformowaé, iz zostanie ona przyjeta w listopadzie. W kwestii interwencji walutowych
przyjete zalozenia nie wykluczajg ich zastosowania w sytuacji, jesli bedg one niezbedne
do zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej kraju. Celem ewentualnych
interwencji na rynku walutowym nie jest w zadnym razie utrzymanie okreslonego kursu
walutowego. Mozna o nich rozmawia¢ tylko w kontekscie celu inflacyjnego. Dziekuje
bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Pan prezes Kozinski, bardzo prosze.

Wiceprezes NBP Witold Kozinski:

s.k.

dJesli chodzi o pytania zadane przez panig poset Maslowska, moge odpowiedzie¢ w sposob
nastepujacy: Narodowy Bank Polski nie kupowat i nie planuje dokonania zakupu zad-
nych akcji spotek. NBP sprzedaje wlasne papiery. Ze wzgledu na doé¢ znaczng nadplyn-
no$¢ na rynku, Narodowy Bank Polski w celu jej absorpcji emituje tzw. bony pieniezne.
Jako zabezpieczenia pod kredyty techniczne lub lombardowe uzywamy takze papieréow
notowanych albo na Gieldzie Papierow Warto§ciowych, albo w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych.

W strefie euro nie obserwuje sie przedsiewzie¢ bankow centralnych polegajacych
na zakupie akcji. Europejski Bank Centralny kupuje wprawdzie obligacje korporacyjne,
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ale te papiery sg SciSle standaryzowane. Sg to papiery o minimalnej wartoSci. W tym
roku jest to nie mniej niz 0,5 mln euro.

Warto réwniez zaznaczy¢, jesli rozmawiamy o zakupie akgcji, iz brak jest podstawy
prawnej, ktéra umozliwialaby NBP prowadzenie tego rodzaju operacji.

Padlo pytanie o jednostke organizacyjng NBP, ktora zajmuje sie wyceng ryzyka
finansowego. Wspomniane kompetencje lezg w gestii Departamentu Zarzadzania Ryzy-
kiem Finansowym. Opracowuje on i przygotowuje strukture rezerw na dany rok, ktora
jest nastepnie konfirmowana przez zarzad banku. Departament wyceniajacy ryzyko
informuje zarzad w odpowiednim momencie o poziomie tego ryzyka, o tym, czy jest on
do przyjecia oraz, jakie dzialania nalezy podja¢.

Oproécz wspomnianego departamentu w NBP funkcjonuje jeszcze tzw. Komitet Inwe-
stycyjny Rezerw Dewizowych. Zajmuje sie on wspélzarzgdzaniem rezerwami. Dokonuje
jednak tego w sposob specyficzny, gdyz nie ustala struktury rezerw, ale stara sie osiggng¢
dang strukture, uzyskaé¢ dodatni wynik przy strukturze rezerw ustalonej na dany rok
przez zarzad. W biezacym roku, jak na razie, udaje sie nam to osiggna¢, podobnie zreszta
bylo w roku ubieglym, kiedy osiggneliSmy zalozone cele w tym zakresie.

Zagadnienie interwencji walutowych, mam nadzieje, zostalo juz wyjasnione przez
moich przedmoéwcow z Rady Polityki Pienieznej. Chce tylko dodac, ze tym, co stanowi
dla nas kryterium w sprawie przedsiewziecia interwencji, jest rowniez zmiennoé¢ kursu.
Jesli jest ona zbyt wysoka, zjawisko to podlega ocenie eksperckiej, wowczas — na podsta-
wie odpowiednich decyzji — takie interwencje sg dokonywane.

Pan posel Kuzmiuk pytal o ocene realnosci zalozen budzetowych na 2014 r. W tej
sprawie zajmowalismy juz stanowisko. Wydaje mi sie, ze przyjete zalozenia na przyszly
rok sg jak najbardziej mozliwe do zrealizowania. Zbiezno$¢ podstawowych kategorii,
w tym PKB, jest wysoka. Faktem jest, ze na razie to eksport ciggnie PKB, a nie inwe-
stycje. Przewidujemy jednak, podobnie jak Ministerstwo Finansow, ze w przyszlym roku
powinno nastgpi¢ ozywienie inwestycyjne, zaréwno w sektorze prywatnym, jak i publicz-
nym. Jezeli udatoby sie wejs¢ w nowa perspektywe finansowg z kwota, o ktorej slyszeli-
$my, tj. ponad 300 mld z1, inwestycje publiczne, szczegolnie w zakresie samorzgdowym,
wyraznie by sie ozywily. JesteSmy nastawieni optymistycznie, jesli chodzi o zalozenia
budzetowe na 2014 r.

To chyba wszystkie kwestie, jakie zostaly poruszone. Jesli co$§ pomingtem, panie prze-
wodniczacy, bardzo prosze o interwencje. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje panu prezesowi. W tej chwili chciatbym odnie$é sie do odpowiedzi udzielonych
przez zaproszonych gosci.

Zaczynam od wypowiedzi pana dr Bratkowskiego. Zakladam, ze NBP nie zmierza
do tego, aby w réwniej liczbie myli¢ sie w gore jak i w dot, jezeli chodzi o cel inflacyjny.
Nie o to chodzi. Przede wszystkim nalezy staraé sie trzymac jak najblizej wyznaczonego
celu inflacyjnego. Moim zdaniem, nie nalezy czyni¢ cnoty z tego, ze jesli kilka lat temu
poszlo sie za wysoko, to teraz nalezy zej$¢ ponizej.

Pan dr Bratkowski méwi, ze przyszlosc jest niepewna. Chyba wszyscy zdajemy sobie
z tego sprawe. To oczywistosc. Polityka pieniezna jest wielka sztuka, ale chce zauwazy¢,
iz znane sg powszechnie wyniki glosowan czlonkéw RPP. Wiemy, ze czeéc cztonkow RPP
namawiala jednak do wezesniejszych obnizek. Nie jest tajemnica, ze do tej grupy zali-
cza sie takze pan dr Bratkowski. Swiadczy to o tym, ze wcale nie bylo tak, iz przysztosé
pozostawala catkowicie niepewna. Nie tylko w Radzie Polityki Pienieznej, ale takze poza
nig pojawialo sie wiele sygnalow §wiadczacych o tym, ze polityka pieniezna RPP w roku
ubieglym mogta by¢ jednak zbyt restrykcyjna. Zwracam uwage na to zagadnienie. Nie
nalezy, mimo wszystko, wszystkiego zrzucac na karb niepewnosci.

Chcialbym by¢ dobrze zrozumiany. Wedlug oceny, ktéra dominuje w tonie naszej
Komisji pan, panie doktorze, znalazl sie po dobrej stronie mocy.

Czlonek RPP Andrzej Bratkowski:
W jakims$ stopniu, chyba jednak przez przypadek, panie przewodniczacy.
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Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Moze i tak bylo, panie doktorze, ale wszyscy wiemy, ze zwyciezcOw sie nie sadzi.

Pani prof. Chojna-Duch byta taskawa powiedzieé, ze polityka pieniezna przyczynia sie
obecnie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Pewnie tak rzeczywiScie jest, ale pani
wypowiedzZ sprowokowala mnie do zadania pytania o to, w jakim stopniu ubiegloroczna
polityka pieniezna mogla przyczynié sie do spowolnienia gospodarczego? Bytbym zobo-
wigzany, gdybyScie panstwo sprobowali odpowiedzie¢ na to pytanie. Czy zdaniem RPP
polityka pieniezna odpowiada za spowolnienie gospodarcze? Jesli tak, to w jakiej czesci
ta odpowiedzialnosc lezy po jej stronie?

Intencjg moich pytan sg przede wszystkim wnioski dla polityki przysztorocznej. Cho-
dzi mi o przelozenie do§wiadczen ubieglorocznych na czas, ktory ma dopiero nadejsé.
Odnioslem wrazenie, ze czlonkowie RPP w ten sposob tlumaczg swoje decyzje, ale nie
o to mi chodzito. Zalezy mi przede wszystkim na wyciagnieciu wnioskéw z minionych
doswiadczen, ktore przyniosg oczekiwany efekt w nadchodzacym roku. Jak na razie,
tylko pan dr Rzonca stwierdzil, iz wyciggamy wniosek, ze polityka pieniezna powinna
by¢ bardziej elastyczna. Musze stwierdzié¢, ze ta wypowiedz mnie zaintrygowala. Jesli
mozna, to poprositbym pana doktora o wyja$nienie, czy to oznacza, iz wydtuzacie hory-
zont, w jakim bedziecie trafia¢ w cel inflacyjny i dlatego mozecie powiedzie¢, ze np. infla-
cja na poziomie 1% moze sie utrzymywac przez dwa lata — nas to nie interesuje, ponie-
waz za trzy lata dojdzie ona do 2,5%, a wiec osiggniemy cel. Czy na tym ma polegac
ta elastycznosé, czy moze mial pan na mysli co§ innego?

Bardzo prosze, pan dr Bratkowski.

Czlonek RPP Andrzej Bratkowski:

Szanowny panie przewodniczacy, oczywiScie wyjasnienie, ze tym razem zdarzylo nam
sie przestrzeli¢ w do6l, a nie w gore, jest wyjasnieniem ex post. Nie jestem jednak zwo-
lennikiem podejscia, ktore zaklada, ze za kazdym razem mozemy sie mylic, niezaleznie
od wczeéniejszych pomylek.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Sam kiedy$ bylem w takiej sytuacji, panie doktorze.

Czlonek RPP Andrzej Bratkowski:

No wtlaénie, panie przewodniczacy, doktadnie na tym to polega. Kazdy z nas posiada
wlasng opinie na temat tego, co sie moze zdarzy¢ w gospodarce, i na jej podstawie glosuje
na posiedzeniach Rady. Akurat tym razem glosy rozlozyly sie tak, a nie inaczej. Kiedy
indziej rozklad glos6w moze by¢ catkowicie odmienny.

Pozwole sobie jeszcze na dwa zdania na temat elastycznos$ci. Powinienem o tym
powiedzie¢ wczesniej. Teraz, kiedy mamy do czynienia ze specyficzng sytuacjg, gdy
nadal bardzo wazne jest zagadnienie niestabilno§ci rynkéw finansowych, ktore pozostaje
duzym zagrozeniem dla wszystkich gospodarek, musimy w znacznie wiekszym stopniu
uwzgledniac¢ w ocenie sytuacji inne czynniki niz inflacja. Za kazdym razem jednak ozna-
cza to, ze nigdy nie interweniujemy, jesli, w naszej ocenie, jakie§ zjawisko ma charakter
przejsciowy.

Kwestia tego, jaka jest nasza tolerancja na dtugo$c¢ dochodzenia do celu, zalezy row-
niez od czynnikéw, ktore wywolujg okreslone zjawiska. Jesli mamy np. do czynienia
ze spadkiem inflacji ze wzgledu na szybko taniejgcg rope, to w takim przypadku nie
bedziemy zbytnio sie spieszyé¢, aby podnie$§¢ poziom inflacji. Je§li problemem bedzie
pewien wzrost cen ze wzgledu na kurs zlotego, ktory sie ostabil, ale w wyniku zawirowan
na rynkach §wiatowych niezwigzanych z fundamentami polskiej gospodarki, réwniez
wykazemy sie wiekszg doza cierpliwosci w oczekiwaniu na uspokojenie sie sytuacji.

Moim zdaniem, podstawowe kryterium wzrostu elastyczno$ci wynika z koniecznosci
uwzglednienia w wiekszym stopniu niz dotychczas kwestii zwigzanych ze stabilnoScig
finansowa, tak w skali kraju, jak i w wymiarze miedzynarodowym.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

s.k.

Dziekuje bardzo. Pani prof. Chojna-Duch, bardzo prosze.
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Czlonek RPP Elzbieta Chojna-Duch:

Chciatabym tylko doda¢ do wypowiedzi kolegi, ze jak wiadomo, biezgca polityka pie-
niezna wplywa w bardzo ograniczonym stopniu na poziom biezgcej inflacji. RPP dziala
z pewnym wyprzedzeniem, ktore siega kilku kwartalow, nawet sze$ciu, w zwigzku
z czym skutki decyzji Rady pojawig sie w odpowiednim okresie. Jest to dluzsza perspek-
tywa czasowa niz z dnia na dzien.

Poza tym, jedynie w przyblizeniu mozna okresli¢c wzajemng transmisje polityki
makroekonomicznej, polityki gospodarczej na polityke pieniezng. To oddzialywanie
zachodzi w obie strony. Wydaje mi sie, ze w omawianym przypadku wiekszy wplyw lezal
po stronie transmisji czynnikow zewnetrznych. Byly to szoki zewnetrzne w gospodarce
Swiatowej, zwlaszcza w strefie euro, ktorg dotykata recesja, a u naszych najblizszych
sgsiadow przynajmniej spowolnienie wzrostu gospodarczego. Mam na mysli Niemcy.
Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje pani profesor. Jeszcze pan dr Rzonca, bardzo prosze.

Czlonek RPP Andrzej Rzonca:

Oprocz powodu, o ktorym mowit juz Andrzej Bratkowski, czyli zwiekszonej zmiennoSci
cen surowcow, ktora uzasadnia elastyczne podejscie do strategii celu inflacyjnego, druga
przyczyng takiego podejScia jest rosnacy wplyw miedzynarodowych przeptywow kapi-
talowych. Wywiera to silny wplyw na procesy gospodarcze zachodzace w naszym kraju
oraz na rynkach innych wschodzacych gospodarek.

Gdyby polityka pieniezna podlegala szybkiej zmianie w reakcji na szoki pozostajace
poza wplywem banku centralnego, to skutkiem takiego stanu rzeczy bylaby wieksza
zmienno$¢ produktéw, wigksza zmiennos¢ inflacji i wigksza zmiennos¢ stop procento-
wych. Zaden z tych skutkow nie bylby jednak pozadany. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Rozumiem, ze na pytanie, w jakim stopniu polityka pieniezna przyczynita sie do spowol-
nienia wzrostu gospodarczego, odpowiedzi sie nie doczekam.

Czlonek RPP Andrzej Rzonca:

Panie przewodniczacy, wydaje mi sie, ze polityka pieniezna w niewielkim stopniu przy-
czynila sie do spowolnienia wzrostu gospodarczego. Rzeczywiste zrédlo spowolnienia
tempa wzrostu znajdowalo sie przede wszystkim za granicg. MieliSmy do czynienia
z istotnym wstrzgsem za granica w roku 2012. Na to nalozylo sie zacie$nienie polityki
fiskalnej. Wstrzas w zewnetrznym otoczeniu zwiekszal niepewno§é w kraju, a w warun-
kach duzej niepewnosci skutecznosc stymulacyjnej polityki pienieznej jest znikoma.

Pan przewodniczgcy ma prawo do wlasnej oceny sytuacji, Rada Polityki Pienieznej
ocenila jg inaczej.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Wiemy o tym doskonale, panie doktorze.

Czlonek RPP Andrzej Rzonca:

Rada obnizyla stopy procentowe w duzej skali, jesli poréwna sie je z poprzednimi cyklami
tagodzenia polityki pienieznej. Doszli$my do poziomu stop procentowych, ktéry nigdy
w Polsce dotychczas nie wystepowal. Zeby wprowadzié¢ regute ,kciuka” i sprawdzic,
na ile polityka pieniezna stymulowala czy tez hamowata wzrost tacznego popytu, wystar-
czy popatrzeé i porownaé rozne stopy procentowe, nie tylko stopy banku centralnego,
ale takze rynkowe stopy procentowe z nominalng dynamikg PKB.

Z teorii wynika, ze jeéli te pierwsze sg nizsze niz nominalna dynamika PKB, to w zad-
nym stopniu nie oznacza restrykcyjnej polityki pienieznej, a wrecz przeciwnie, oznacza
to co$ zupelnie innego. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
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Czlonek RPP Andrzej Bratkowski:

W omawianych kwestiach kazdy cztonek Rady Polityki Pienieznej posiada wiasne zda-
nie. Posiedzenie Komisji Finansow Publicznych nie jest wiasciwym miejscem do tego,
abySmy kldcili sie lub polemizowali w kwestiach szczegélowych.

Poniewaz jednak pan przewodniczacy powiedzial, ze bylto duzo gltosow krytykujacych
decyzje Rady za jej rzekomo zbyt restrykcyjng polityke pieniezng, chcialbym potwier-
dzi¢, ze faktycznie tak bylo, ale rowniez pojawialy sie glosy, ktore krytykowaly jej decy-
zje z odmiennych pozycji. Przypomne tylko, ze w potowie 2011 r. pewien bardzo promi-
nentny ekonomista twierdzil, ze ci czlonkowie Rady Polityki Pienieznej, ktorzy glosuja
za obnizkami stop procentowych, powinni sie zrzec mandatu, gdyz sprzeniewierzajg sie
mandatowi cztonka RPP.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje. Czy sa inne pytania do tego punktu porzadku dziennego? Pani prof. Chojna-
-Duch zglasza cheé udzielenia odpowiedzi na pytanie pani poset Mastowskiej? Bardzo
prosze.

Czlonek RPP Elzbieta Chojna-Duch:

Chce bardzo podziekowac za sugestie pani posel dotyczacg flagi i godta. Pani spostrze-
zenia przekazemy wlasciwym osobom, ktére odpowiadajg za wyglad szaty graficznej
na oficjalnych stronach internetowych i w oficjalnych publikacjach Narodowego Banku
Polskiego. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Mysle, ze to jest dobre zakonczenie naszej dyskusji. Jestem przekonany, ze flaga i godto
pomoga Radzie Polityki Pienieznej unikng¢ w przysztoSci popetniania bledéw w prowa-
dzeniu polityki pienieznej. Niewatpliwie byl to dobry wniosek. Dziekujemy pani poset
Mastowskiej za przedstawiong sugestie.

Stwierdzam, ze wyczerpaliémy omawianie pkt 1. Przystepujemy do rozpatrzenia pkt
2 porzadku dziennego, ktory jest poswiecony omowieniu materialu na temat miedzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej Polski w 2012 r. Bardzo prosze o zabranie glosu pana
prezesa Kozinskiego.

Wiceprezes NBP Witold Kozinski:

Jezeli pan pozwoli, panie przewodniczacy, to oddatbym glos panu dyrektorowi Sobocie,
szefowi Departamentu Statystki. Pan dyrektor przedstawi wprowadzenie do tematu.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Bardzo prosze. Panie dyrektorze, ma pan glos.

Dyrektor Departamentu Statystyki NBP Jo6zef Sobota:

s.k.

Szanowny panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, zakladam, ze znacie panstwo calo§é
materialu, ktory stanowi przedmiot dzisiejszej debaty i dlatego pokusze sie jedynie o jego
krotka charakterystyke.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna naszego kraju zostala przedstawiona zgodnie
z obowigzujacymi standardami. Prezentuje ona stan zagranicznych aktywow i pasywow
podmiotéw krajowych, w tym przypadku na koniec 2012 r. R6znica pomiedzy wielko§cig
aktywow i pasywow zagranicznych stanowi miedzynarodowa pozycje inwestycyjng netto
i informuje, czy dany kraj, w tym przypadku Polska, jest wierzycielem lub dtuznikiem
netto w stosunku do zagranicy.

W 2012 r., podobnie jak w latach ubiegtych, Polska byta dtuznikiem netto wobec
zagranicy. W minionym roku pozycja netto stanowita warto§¢ 259,8 mld euro. W poréw-
naniu do roku 2011 warto§¢ netto miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej ulegta pogle-
bieniu o kwote 38 mld euro. Istotne jest to, ze poglebienie ujemnej pozycji inwestycyjnej
netto wynikato w duzym stopniu z réznic kursowych i zmian wyceny. Ta pozycja stano-
wila 29,4 mld euro. Zmiany transakcyjne, czyli fizyczne przeptywy, ktore obserwowano
po stronie aktywow i pasywow, pogtebity te ujemng pozycje tylko, albo az, o 8,8 mld euro.

Chcialbym zaznaczy¢, ze w przypadku Polski, podobnie jak ma to miejsce w wiekszo-
Sci nowych krajow Unii, obserwujemy zdecydowang przewage pasywow nad aktywami
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zagranicznymi. Jest to charakterystyczne zjawisko dla panstw, ktore starajg sie nad-
goni¢ swoj rozwdj i z reguly korzystajg z zasobéw zewnetrznych, czyli z oszczednoSci
zagranicznych.

Istotng rzeczg jest podkreslenie, moim zdaniem, bardzo pozytywnego faktu wska-
zywanego przez wiekszo§é analitykow i ekonomistéw z Komisji Europejskiej, ze nie-
zwykle pozytywnym elementem, je§li chodzi o ocene polskiej miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto, jest wysoki udzial bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktory
wynosi ponad 47%. Z reguly takie zjawisko jest oceniane bardzo pozytywnie, poniewaz
tego rodzaju inwestycje nie sg poddawane szybkim zmianom zachodzgcym na rynkach
zagranicznych.

Na zakonczenie chciatbym zwrdci¢ uwage na to, ze poziom tzw. relacji miedzynaro-
dowej pozycji netto do PKB, stosowany jako miara uzywana przez analitykéw do oceny
rownowagi miedzynarodowej, w 2012 r. wynosit w Polsce 68,1%. Nastgpilo pewne pogor-
szenie w stosunku do roku 2011, ale poziom tego wskaznika nie odbiega w sposéb zdecy-
dowany, lub méwigc inaczej, jest zblizony do wskaznika o podobnej charakterystyce dla
takich krajow jak Stowacja, Wegry, Bulgaria, Rumunia i Estonia. Nieco lepszg pozycje
posiadajg Czechy, ale one réwniez maja pozycje ujemna, na poziomie ponad 40%.

Tak wyglada krotka charakterystyka tego, co uwazam za istotne z punktu widzenia
przygotowanego materiatu. Jezeli panstwo postowie beda mieli jakies$ pytania, postaram
sie na nie odpowiedzie¢ w sposob mozliwie satysfakcjonujacy. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje panu dyrektorowi. Otwieram dyskusje. Kto z czlonkéw Komisji chcialby zadaé
pytanie? Nie ma chetnych? W takim razie ja zapytam o strukture czasowg zobowiazan.
W jakim stopniu jest to kapital krotkoterminowy, w jakim za$ kapitat zwigzany z bez-
posrednimi inwestycjami zagranicznymi? Jak ta struktura wyglada po stronie pasywow,
a jak po stronie aktywow?

Dyrektor Departamentu Statystyki NBP Jo6zef Sobota:

Jezeli chodzi o udzial bezposrednich inwestycji zagranicznych, a wiec tego korzystnego
komponentu w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, to wynosi on ponad 41%. Jest
to bardzo korzystna relacja. Jesli za$ chodzi o tzw. krotkoterminowe zadluzenie, to sta-
nowi ono obecnie ok. 24% caloSci zadluzenia. Jest to rowniez korzystna relacja, jesli
wezmie sie pod uwage inne wskazniki.

Co do struktury aktywoéw zagranicznych, nalezy powiedzieé, iz zdecydowang prze-
wage posiadajg aktywa banku centralnego, czyli aktywa rezerwowe. Stanowig one ponad
50%. Taki jest urok tej pozycji w przypadku Polski. Mamy stosunkowo wysokie i rela-
tywnie korzystne, co do poziomu, aktywa zagraniczne, czyli rezerwy walutowe banku
centralnego, ktore stanowig ponad 50% aktywow zagranicznych polskich podmiotow.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
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Dziekuje bardzo za odpowiedZ. Jezeli nie ma innych pytan, stwierdzam zakonczenie
omawiania dokumentéw przedlozonych przez prezesa NBP. W tym przypadku byla
to miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polskim w 2012 r. Zgodnie z tym, co powie-
dzialem na poczatku posiedzenia, zaré6wno zalozenia polityki pienieznej, jak i miedzy-
narodowa pozycja inwestycyjna Polski sg dokumentami, ktére przedkiada si¢ Sejmowi
do wiadomosci. Zadne przepisy nie nakladajg na nas obowigzku podejmowania jakich-
kolwiek decyzji zwigzanych z tymi dokumentami.

Stwierdzam, ze na tym wyczerpaliSmy porzadek posiedzenia. Dziekuje wszystkim
za udzial w obradach, zwlaszcza naszym go$ciom, panu prezesowi NBP i czlonkom Rady
Polityki Pieniezne;.

Zamykam posiedzenie Komisji Finanséw Publicznych.

s.k.




