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Ocena biezacej sytuacji ekonomicznej
w Polsce

(transkrypcja konferencji, 05.10.2023)

Prof. Adam Glapinski, Prezes Narodowego Banku Polskiego:
Dzieni dobry, witam Panstwa serdecznie.

Zanim przejde do wyjasniania przyczyn wczorajszej decyzji Rady Polityki Pienieznej i calej
argumentacji, powiem tylko, ze niestety zyjemy w trudnym czasie kampanii wyborczej. Jest
jakie$ ogdlne wzmozenie, szczegdlnie politykdw, ale i niektérych ekonomistéw, ktérzy ulegaja
emocjom politycznym. Ja si¢ do tego w ogdle nie bede odnosil. Do wszystkich wypowiedzi,
ktére w mediach ostatnio maja miejsce, a s — to brzydko powiedziane — niezmiernie ghupie,
nawet czesto powiedzialbym idiotyczne. Mozna je stresci¢ ogdlnie w okresleniu: inflacja
bardzo spada - tak jak prezes Glapiriski méwil na leb, na szyje, ale w rzeczywistosci nie
spada, tylko rosnie. Inflacja jest bardzo niska, ale w rzeczywistosci jest wysoka. Wprowadzono
nowe pojecie, chyba w stacji telewizyjnej mojej ,,ulubionej” — niebieskiej, pojecie inflacji
»prawdziwej”. Jest inflacja oficjalna Gléwnego Urzedu Statystycznego i Europejskiego Urzedu
Statystycznego Eurostatu — ale to nie sg prawdziwe inflacje, bo w rzeczywistosci inflacja jest
o wiele wyzsza. Z taka postawa trudno si¢ dyskutuje. Ci ludzie powinni si¢ z tego otrzasnac.
Powinni pami¢tad, ze to co méwia zostaje, w internecie nic nie ginie.

Inflacja, prosze¢ Paristwa, spada, gwattownie, szybko. W ostatnich miesiacach spadla o ponad
potowe. Nie Narodowy Bank Polski tak twierdzi, ale Europejski Urzad Statystyczny — jezeli
dla kogo$ ma on wigkszy autorytet, bo dla mnie Gléwny Urzad Statystyczny ma wystarcza-
jacy. W ostatnich pigciu miesigcach ceny nie rosna. W ostatnich pi¢ciu miesiacach, patrzac
miesiac do miesiaca, ceny lekko spadtly. W ostatnich szesciu miesigcach ceny mniej wiecej sie
utrzymaly na tym samym poziomie. Wracam do tego, bo wciaz trwa ten ogromny atak, ze
polski bank centralny podaje jakas inflacje z miesiaca na miesiac, a nie ma do tego prawa,
bo jedynie istotna to jest inflacja z roku na rok. Wykorzystuje si¢ fakt, ze przecietny czlo-
wiek nie ma do tego glowy, ma inne zajecia, zainteresowania i nie rozréznia tych okresleri
inflacji. Powiem w skrdcie dla nie ekonomistéw — ta inflacja CPI, konsumpcyjna, ta gléwna,
ktéra podajemy, ktéra tak gwattownie spadla w ostatnim czasie - to jest inflacja w danym
momencie, w danym miesigcu, a dokladnie tez nie w danym momencie tylko jest to srednia
z danego miesiaca do $redniej z takiego samego miesiaca z poprzedniego roku.

Wspominam o tym, bo kiedy poprzednio Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o rozpo-
czeciu cyklu obnizek, to inflacja byta ponizej 10 proc., byla jednocyfrowa. Z cala pewnoscia
w tym dniu byla, chociaz srednia za miesiac wyszla leciutko ponad 10 proc. Ale zostawmy to.
Inflacja CPI spadta z 18,4 do 8,2 proc. od lutego do wrzes$nia - to niespotykanie szybki spadek.
Ale to jest odniesienie do tego, co poprzednio. Dla konsumentéw, dla zwyczajnych ludzi, waz-
niejszy jest fakt, ze inflacja od pdt roku mniej wigcej jest jednakowa. Chcialoby si¢ powiedzie¢
—to ten plaskowyz, ktory tak zostal obsSmiany, a ktory juz wszedt do powszechnego uzytku.
Ta inflacja prawie si¢ nie zmienia z miesigca na miesiac, czyli ceny sa state. Jak pig¢ miesiecy
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temu kupowaliby$my jeden usredniony ze wszystkich produktéw konsumpcyjnych produkt,
to pol roku péZniej kosztowalby on tyle samo. Oczywiscie ceny poszczegdlnych rodzajow
chleba, napojéw, zywnosci i innych sktadowych koszyka konsumpcyjnego, moga sie zmienic.
Ale srednio ceny od pieciu miesiecy lekko spadly, a od szesciu mniej wigcej utrzymuja sie na
jednakowym poziomie, a dokladnie to wzrosto o jedna dziesigta procenta. Ta informacja, jest
czyms, czego media zagraniczne, kapital zagraniczny posiadajacy w miazdzacej wigkszosci
media w Polsce, nie chce dopusci¢ do opinii publicznej.

Wykres 1.

Miesi¢czna dynamika cen konsumpcyjnych w okresie kwiecieni-wrzesien 2023 r.

proc.

kwieciert maj czerwiec lipiec sierpiefi Wrzesien*

Zrédio: dane GUS. | *Szybki szacunek wskaznika cen towar6w i ushug konsumpcyjnych we wrzesniu 2023 r.

Maja Parnistwo dane. To dane Gléwnego Urzedu Statystycznego, ktérymi postuguje sie tez
Eurostat, Europejski Urzad Statystyczny. One s3a niepodwazalne — nie sa nieprawdziwe czy
prawdziwe, tylko takie sa. Prosze zobaczy¢, jak wygladata inflacja. Kwiecieni to ostatni mie-
sigc, w ktérym ceny wzrosty z miesigca na miesiac o 0,7 proc., potem mamy 0,0, 0,0, -0,2, 0,0,
-0,4. Tej informacji sie prébuje nie dopusci¢ do wiadomosci zwyktych ludzi, do konsumentdéw,
do Polakéw. Przeciez to jest bardzo radosny fakt. Wszystko jedno, czy kto$ popiera parti¢ X,
partie Y czy Z, jest konserwatysta czy lewakiem, anarchista czy monarchista. Co to ma do
rzeczy? Dla wszystkich konsumentdéw to bardzo radosna rzecz, z ktérej wszyscy sie cieszymy.
I wszyscy na to pracowalismy. Nie tylko Narodowy Bank Polski — kazdy Polak, ponoszac
niedogodnosci wysokiej inflacji.

Miesiagc temu nastapit radosny moment, kiedy przestalismy zy¢ w swiecie wysokiej inflacji
— to takze nie jest przekazywane do wiadomosci zwyklych ludzi, aby podrgcznikowo, defi-
nicyjnie, w najprostszy mozliwy sposéb im to ttumaczy¢. Definicyjnie zeszliSmy z wysokiej
inflacji. Juz nie zyjemy w Swiecie wysokiej inflacji, jesteSmy w swiecie inflacji umiarkowanej.
Ona czasami jest nazywana kroczaca, ale to jest inflacja umiarkowana - juz sama nazwa jest
przyjemniejsza. Wszyscy si¢ z tego cieszmy. To nie jest co$, z czego ma si¢ cieszy¢ tylko premier,
taki czy inny, czy szef opozycji ma by¢ przeciw — obaj i szef opozycji, i szef rzadu powinni sie
tak samo z tego cieszy¢. I wszyscy Polacy powinni si¢ z tego cieszy¢. Czy to jest jakies nad-
zwyczajne osiagniecie? To jest bardzo dobre osiaggniecie na tle wielu krajow, ale jest tez caly
szereg panistw, gdzie ta inflacja spada, koriczy si¢. ZeszliSmy do inflacji umiarkowanej i idziemy
bardzo szybko do tzw. pelzajacej, ktéra w normalnych warunkach nie jest dostrzegana przez
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obywateli, jesli nie dotyczy np. tylko zywnosci. Kiedys to juz powiedzialem i rzucilo si¢ wtedy
na mnie jakies stado rozszalalych buhajéw z tej totalnej opozycji — politykéw i zatrudnionych
przez nich dyzurnych ekonomistéw czy jakichs oszalatych, ze rzekomo Glapiriski powiedzial,
iz inflacja pigcioprocentowa to jest juz dobra inflacja. Nigdy nic takiego nie méwie.

Wykres 2

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych w okresie luty — wrzesien 2023 r.

proc.

20

0

luty marzec kwiecieni maj czerwiec lipiec sierpient wrzesiefi*

Zrédto: dane GUS. * Szybki szacunek wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2023 r.

Naszym celem inflacyjnym jest 2,5 proc., do tego dazymy z catych sil, w granicach rozsadku,
zgodnie z Konstytucja, zgodnie z ustawa. Ale inflacja w wysokosci 5 proc. to jest co innego niz
18,4. To jest cos, co sie zdarza w normalnym rozwoju gospodarczym. Oczywiscie, przy tych
pieciu nadal bedziemy z taka sama sita i intensywnoscia dazy¢ w kierunku 2,5. Jak wejdziemy
w ten dopuszczalny celem inflacyjnym margines odchylenl od 2,5, czyli 3,5-1,5 — no to juz
w ogoble bedziemy w domu. Bo to jest tak, ze si¢ mierzy w 2,5, a si¢ znajduje w przedziale
3,5-1,5. Przeciez to nie jest cel, ktéry mozna osiggnad, a tak jak to si¢ mowi w strzelectwie
— rozrzut ma by¢ niewielki. Rozrzut si¢ liczy, zeby to bylo blisko 2,5, jeden punkt procen-
towy mniej czy wiecej. Ale tego nie da si¢ utrzymac w punkcie, to jest zywa gospodarka.
Chyba ze gospodarka jest martwa, nie zyje, nie rozwija si¢, nie ma wzrostu gospodarczego.
Na cmentarzu jest idealna rownowaga, spokdj i cisza. Ale jesli jest zycie, to oczywiscie naste-
puja rézne procesy, ktére powoduja, ze ta inflacja zawsze wynosi kilka procent. Przy czym
— i tu bardzo wazne dla niefachowcéw - kraj, ktdry sie rozwija szybciej, ma zawsze wyzsza
inflacje. Kraj, ktdry jest blisko stagnacji i si¢ nie rozwija — nisza. Dlatego w paristwach wysoko
rozwinietych, tych bogatszych niestety caly czas od nas, takich jak Niemcy, Francja, Wielka
Brytania, Beneluks itd., ta inflacja jest zwykle nizsza. Ich cel inflacyjny wynosi 2. Zreszta to
jest arbitralne, u nas to 2,5. To nie zostalo jako$ wyliczone, to jest troche z sufitu wzigte —
ekonomisci, bankierzy doszli do wniosku, ze trzeba jakis cel wyznaczy¢ i taki chyba jest dobry.
Ale to nie jest jaki$ Swiety Graal, kielich, z ktérego wypito i taka madro$¢ przyszta. My sie
nie wdajemy w dyskusje na ten temat. Zobaczymy, jak to bedzie w przysztosci. Przyjelismy
to, co si¢ ustalilo w dyskusji, ale u nas jednak jest wyzej. Im kraj si¢ szybciej rozwija w sto-
sunku do tych bogatych paristw, co si¢ prawie nie rozwijaja, to ma inflacje troche wyzsza.
I to nie jest dramat. To nie jest zlo, to nie sa bledy, tylko tak jest. Polska, Rumunia - kraje,
ktore sie najszybciej rozwijaja, maja zawsze troche wyzsza inflacje, ale o to chodzi, zeby ona
byla niewiele wyzsza.
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Wzywam TVN, Radio ZET, Tok FM, RMF FM, wszystkie media, ktore sa w rekach kapitatu
zagranicznego, zeby przestaty szkodzi¢ Polakom, zeby dopuscily normalne, elementarne,
proste, podstawowe informacje. Ja wiem, ze byly plany, zeby inflacja, tzw. drozyzna, byta
gléwnym tematem kampanii wyborczej. Mam gdzies t¢ kampanig, nie obchodzi mnie. I to, ze
ona nie jest tematem kampanii cieszy mnie i jako prezesa banku, i jako obywatela. Nie ma tej
grozy, inflacji. A jeszcze przeciez do niedawna caly czas byla mowa, ze grozi nam scenariusz
turecki, gdzie inflacja teraz spadla chyba do 60 proc., ze Turcja, ze Grecja itd. Ludzie wyda-
waloby si¢ powazni, z siwymi glowami, z tytulami profesoréw belwederskich, wypowiadali
takie idiotyzmy. Ja nie wnikam, czy kto$ im za to zaplacil, czy ktos im kazal, czy juz umyst
gorzej pracuje, czy sa tak zaczadziali ideologicznie, politycznie. Ale na Boga - to si¢ za wami
bedzie ciggnelo. Panowie Profesorowie, Panie Profesorki — takich idiotyzmoOw prosze nie
moéwic. JesteSmy Swiadkami wielkiego sukcesu. Przepraszam bardzo, ze ten sukces przyszedt
teraz, przed wyborami. Réwnie dobrze moglby sie zdarzy¢ miesiac czy dwa po wyborach,
na co niektdrzy liczyli. Inflacja leci na teb na szyje, tak jak to méwilem. Na wykresie widza
panistwo jak leci, to zalezy od przyjetej podzialki, ale z 18,4 na 8,2 w tak krétkim czasie.
Ile to tzw. ,madrych gléw” w niebieskiej stacji si¢ wypowiadato, ze to absolutnie niemozliwe,
zeby tak szybko nastapil spadek inflacji. A ile to tych siwych, madrych gléw, nie méwiac juz
o tych miodych, ktérzy wjezdzali do studia i twierdzili, ze to wlasnie taka Turcja. Niestety
dotarlo to czes$ciowo tez do Rady Polityki Pienieznej wraz z kandydatami wyznaczonymi
przez opozycyjny senat. Ilu twierdzilo, ze z tych 18,4 to teraz w gére bedzie szto na 20 i wig-
cej — na 30. Jak bylbym zlosliwy, to mégtbym umiesci¢ tu na wykresie punktowo, z nazwi-
skami i tytulami profesorskim, jak zapowiadali niektérzy ksztalttowanie sig inflacji po lutym,
po tych 18,4, ile to bedzie: 22, kiedy bedzie 25 i 30. Pomijam politykéw i ekonomistow, ktdrzy
jednoczesnie sa politykami, bo wlasciwie wszyscy, ktorzy si¢ wypowiadaja ostatnio, maja taki
charakter. Ja z polityka skoriczylem 30 lat temu, ciekawe to bylo, ale skoriczylem i zajmuje
sie¢ czym innym. Ale ci, co czynnie si¢ tym zajmuja, sa doradcami partii, sa zatrudnieni
w partiach, sg asystentami lideréw partyjnych, pracuja w think-tankach jakiej$ partii — prosze
nie brac ich pod uwage.

Zwracam sie do tych wszystkich stacji. Wiem, ze pewnie to jest walenie gtowa o mur. Jak kto$
chce szkodzi¢ Polsce, to szkodzi. Mamy taka sytuacje, ze dopuscilismy do tego, ze miazdzaca
wiekszos¢ mediéw, w tym ekonomicznych, jest w rgkach kapitalu zagranicznego, szczegol-
nie z jednego kraju, Paristwo si¢ domyslaja z jakiego. Oni chca szkodzi¢ Polsce i ktamia.
Po prostu klamia cala dobe - cale klamstwo, cala dobe, non stop. Ani stowa prawdy. Czy do
telewidzow, stuchaczy, czytelnikow tych medidéw dotarlo, ze w Polsce skoniczylta si¢ wysoka
inflacja, ze przez ostatnie pi¢¢ miesi¢cy ceny srednio si¢ nie zmieniaja? Taki podstawowy fakt
w kazdym normalnym kraju przebilby si¢ od razu. Dlatego w ten chociaz sposéb to méwig,
wiem, ze to niedobrze, ale taka jest sytuacja. Podobnie z tzw. analitykami bankowymi, ale
tu na szczescie juz polowa kapitatu bankowego jest w Polsce i analitycy bankéw publicznych
czy z udziatem Skarbu Paristwa, moga obserwowac obiektywnie to, co si¢ dzieje, a banki
zagraniczne jakies idiotyzmy wymyslaja. Nawiasem méwiac — jakie katusze musza przezywac
ekonomisci i analitycy w tych bankach, ze im kaza méwi¢ takie idiotyzmy i nie dostrzegaja
tego, ze si¢ skoriczyla wysoka inflacja, ta zmora inflacji, albo sa tak cyniczni, ze to dla nich
jest w ogodle bez znaczenia. Dostaja przekaz dnia i méwia to, co trzeba. Ale podejrzewam, ze
maja problemy. No jak taka osobe spyta np. zona czy maz — shuchaj, ty w domu przy kolacji
prywatnie moéwisz dzieciom, ze ta wysoka inflacja si¢ skoriczyla, ze stopy procentowe beda
male¢ itd., a w telewizji niebieskiej czy jakiejs tam innej kolorowej méwisz co$ przeciwnego,
no to jak to jest? Jako$ mu ghupio pewnie — no wiesz, rozumiesz, takie sprawy, mamy kredyt
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do splacenia itd., rowerek trzeba dziecku kupi¢. Rozumiem, ale nie usprawiedliwiam. To jest
Swinstwo, to szkodzenie krajowi. To jest zdrada Polski.

Apeluje - opamietajcie si¢! Mozecie méwi¢ — podsuwam wam tak dobrodusznie — o tym,
ze inflacja strasznie spadla, ale istnieja liczne zagrozenia i niepewno$¢. Méwcie co moze
sie sta¢, na rynkach miedzynarodowych, w cenach administrowanych itd. I to jest rozmowa,
bo to jest prawda - istnieje duza niepewno$¢. Dawno nie bylo takiej niepewnosci co do tego,
co bedzie dalej — na $wiecie, chociazby z wojna. Koniunktura na calym swiecie lezy, u naszego
gléwnego partnera, w Niemczech, pojawila si¢ recesja. To jest rozmowa, o niebezpieczen-
stwach, o zagrozeniach. Ale nie jakie$ dyrdymaly za przeproszeniem. I — chociaz wiem,
ze przydiuga dygresja — to juz ostatnia teza, ze ta inflacja sztucznie zostala obnizona, ze moze
zmierzono dobrze, ale jest sztuczna. Sztucznie jaki$ tam prezes kompanii naftowej obnizyt
cene paliw i dzieki temu inflacja jest sztucznie obnizona, a zaraz po wyborach wystrzeli
w gore jedno i drugie. Nie méwie o paliwach, nie wtracam si¢, chociaz $ledze to, mam swoje
zdanie, ale to nie jest méj temat. Nawiasem méwiac, bardzo staniata ropa naftowa wlasnie
w tej chwili. Ale co do inflacji, prosze paristwa, nie. Takie zadam pytanie i odpowiedz7 jedno-
czesnie, jak w czasie wyktadu: Jak Paristwo mysla, jaki jest wplyw spadku cen paliw na spadek
inflacji z miesiaca na miesiac, tej podstawowej inflacji CPI do poziomu 8,2? Wczoraj czytatem
w czterech najwigkszych pod wzgledem zasi¢gu, nadajacych po polsku albo drukujacych
po polsku, zagranicznych mediach - inflacja spadia, bo spadly ceny paliw i to jest sztuczne.
No wigec jaki jest wptyw spadku cen paliw na spadek z 10,1 do 8,2? Wiem, ze jestem troche
zdenerwowany, ale prosze si¢ nie dziwic. Jaki jest? 0,0 — taki jest wptyw. To méwie praktycz-
nie wbrew wszystkim mediom - stacjom radiowym, telewizyjnym, mediom drukowanym,
szeptanym, portalom itd. Panowie profesorowie, doktorzy, doktorzy habilitowani, politycy
— opamigtajcie si¢! Jak mozna tak ktamac cala dobe, na okraglo? Jak mozna tak oszukiwac
ludzi? Nie ma zadnego wplywu. Stosunkowo krétko to trwa, udzial jest okreslony, udziat
jest taki sam po prostu. Ale to jest gléwna teza — no tak, spadla inflacja, ale to dlatego, ze
spadly ceny paliw, a spadek cen paliw to sztucznie. No wiec nie, to jest klamstwo! Na ile ci
tak zwani eksperci klamia swiadomie, a na ile nie - to trzeba ich Zon, m¢zéw czy partneréw
zapytac- czy jedno-, czy rdznoplciowych — wszystko jedno. Trzeba spyta¢: Panie profesorze,
dlaczego pan ktamie? Na jakiej podstawie Pan moéwi, ze wskaznik inflacji spadt do 8,2 dlatego,
ze paliwa potanialy? Na jakiej podstawie Pan to méwi? Gdzie to Pan wyliczyl? Kto to Panu
powiedzial? Bo prosty rachunek pokazuje, ze 0,0. Na Boga! My jestesmy powaznym krajem,
chcemy by¢ powaznym krajem.

Jestesmy krajem sukcesu, szybko sie rozwijajacym, sredniej wielkosci, dobijajacym do tych
krajéw najbogatszych. I tak wyglada nasz rynek dyskusji, nasza agora? Tak wygladaja zreszta
wyzsze uczelnie ekonomiczne, zaludnione przez takich ludzi, ktérzy si¢ kieruja ideologia,
intencja, jakimis idiosynkrazjami. A skad biora dane? Z NBP-u i z GUS-u. Przeciez to s3 Zrédla
danych. Jak Paristwo uwazaja, ze mamy za malo swietnych fachowcéw, chetnie zatrudnie
wiecej. Mamy najwickszy zespdl analityczny, jaki w ogodle jest w Polsce, jeden z wigkszych
w Europie. Zatrudniamy najlepszych. To sa gléwnie ludzie w Srednim wieku — najlepsi trzydzie-
stokilkuletni, czterdziestoletni, ale zatrudnimy i geniuszy pie¢tnastoletnich, jak si¢ pojawia.
No wszystko, co mamy jest najlepsze — kupujemy najlepsze ekonometryczne wyposazenie
tych umystéw, skupujemy wszystkie najlepsze bazy danych z calego swiata i z kraju. Robimy
wlasne badania, z ktérych inni w Polsce korzystaja. Wychodzi nam to, a inni biora ten wynik
i ze swoich pozycji, jaki$§ tam chorych umystowo, tzn. zaczadzonych, zacietrzewionych poli-
tycznie, ideologicznie, kulturowo, antypatriotycznych, méwia — no tak 8,2, ale to jest falszywe,
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to nie jest prawdziwe, w rzeczywistosci jest 20. I co gorsza, ludzie posiadajacy formalnie
wyzsze wyksztalcenie, to powtarzaja. Juz ponad 51 lat prowadz¢ wyklady na wyzszej uczelni,
to juz chyba jeden z rekordéw. I oby tak bylo dalej, ale tak oghupionych mltodych ludzi nie
przypominam sobie, nawet w PRL-u, bo w PRL-u byli wszyscy przeciw temu, co glosity media.

Mtodzi ludzie, musze wam powiedzie¢ — tez powinniscie by¢ przeciwko temu, co 90 proc.
medidéw saczy, bo tam sa méwione ghupstwa, klamstwa. Apeluje do wlascicieli medioéw, bo
wiem, ze dziennikarze i wydawcy dzisiaj nie maja nic do powiedzenia. Do wiascicieli — opa-
migtajcie sie, no ktamad, ale trochg, nie tak totalnie. Inflacja spadta - czy to Wam si¢ podoba,
czy nie — bardzo szybko. Przykro mi, ze przed wyborami — przepraszam jeszcze raz — nie mie-
liSmy na to wplywu. Jest 8,2 proc., w nastepnym miesigcu bedzie 7 z czyms. Na koniec roku
bedzie miedzy 6 a 7 proc. No przepraszam bardzo. Okolo potowy 2024 r. bedzie 5 proc., czyli
juz zejdziemy do inflacji pelzajacej. Analitycy bankowi w tych bankach, ktére obiektywnie
licza to méwia to, co wyliczyli, ze bedzie 4. juz w pierwszej potowie 2024 r. To juz jest prawie
ten nasz dopuszczalny zakres odchyleni od celu 2,5 proc., bo 3,5 — to ta gérna granica. Dazymy
do 2,5 proc., ale oczywiscie jak bedzie 4, to tez wtedy wyjda ci nieszczesni profesorowie, jacys
tam politycy i powiedza: no ale to 4 to jest nieprawdziwe, prawdziwe jest 40 i doscigniemy
Turcje. I dalej wszyscy spokojnie beda to przyjmowac? Ci ludzie otrzymuja bardzo wysokie
wynagrodzenia za to co méwia, czyli sa oplacani za klamstwo. Z nabozna czcia ci redaktorzy
w telewizji, w radiu shuchaja tych ghupstw i w ogole si¢ do tego nie odnosza. Méwiono mi, ze
konferencje po obradach Rady Polityki Pieni¢znej, byly tutaj jakie$ konferencje prasowe poli-
tykéw czy ekonomistéw, ktdrzy sie wymadrzali wlasnie w takim tonie, ze inflacja jest niska,
ale w rzeczywistosci jest wysoka. Jezeli jest to prawda, to ten miesiac, ale w rzeczywistosci
inny, jest dzieri, ale w rzeczywistosci noc. Nie wiem co mozna na to poradzi¢. Powtarzam,
nie odnosze si¢ do polityki. To nie ma nic wspdlnego z polityka. Natomiast méwig o stanie
gospodarki, o inflacji i o ekonomistach, ktérzy to komentuja. Czy to sie¢ w ogodle jakos moze
zmieni¢? Co trzeba zrobi¢, zeby to zmieni¢? WyobraZcie sobie, ze co$ takiego jest w Niemczech,
we Wloszech czy w Hiszpanii, ze calkowicie, kontrfaktycznie co$ takiego nastepuje — wylew
jakiej$ takiej ztosci na to, ze jest lepiej. Po prostu jest taka grupa oséb, w tym z tytulami
profesorskim, ktdre Zle zycza Polsce. Oni nie sa patriotami nawet w ¢wierci. Oni si¢ zloszcza
isa strasznie rozeZleni, ze udatlo si¢ w Polsce ta wysoka inflacje¢ przezwyciezy¢, podobnie jak
w innych krajach, bo przeciez nie jesteSmy cudotwdrcami, to wszystko idzie razem. Niemozliwe
jest przezwyciezenie inflacji wysokiej w jednym kraju, a w innych utrzymywanie si¢ wyso-
kiej. To caly nasz region — Europa Srodkowo-Wschodnia osigga jakis sukces i cala Europa
Zachodnia. Jaki$ profesor wystepuje, a ktos przeciez nadal mu ten tytul, i on mowi, ze infla-
cja caly czas jest wyzsza niz we Francji, w strefie euro czy w Stanach Zjednoczonych. Jakby
co$ takiego powiedzial student na pierwszym roku, to oczywiscie natychmiast otrzymatby
oceng dalece zl3. Nie mozna poréwnywac, jak to méwia Anglosasi, jablek z gruszkami, bo
to sa rézne rzeczy. Ale za to wzrost u nich jest o wiele nizszy. Nie mozna poréwnywac. U nas
sie skoriczyl okres podwyzszania stop, przeszlisSmy do obnizania, a ci pseudoeksperci méwia,
ze w Fed — centralnym banku amerykarniskim — i Europejskim Banku Centralnym, nadal
sq podwyzki lub moga by¢. Prosze pamietad, ze oni zaczeli te podwyzki rok po nas, albo
wiele miesiecy po nas. Wlasciwie my byliSmy po Czechach pierwszym krajem, ktdry zaczatl
podnosi¢ stopy procentowe, bo taka byla nasza sytuacja. Ale tez byt zreszta wtedy atak, ze
za pé7no zaczeliSmy podnosi¢. Wszystko jest Zle — za péZno podnosimy stopy, za wczesnie
obnizamy. Bardzo Zle jak stopy rosng, a teraz jest bardzo Zle, ze stopy maleja. Bardzo 7Zle,
ze sie nie zmieniaja. Wszystko jest Zle. Po prostu cokolwiek jest, to jest Zle, bo jest polskie,
bo jest w Polsce, bo dotyczy polskiego sukcesu. Nie dajcie sie¢ oghupi¢ drodzy telewidzowie
i shuchacze. Jest bardzo dobrze. Nie méwig tego z subiektywnego punktu widzenia. Jakby
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bylo Zle, to powiedzialbym, ze jest bardzo Zle. Ale jest bardzo dobrze. W tej trudnej sytuacji
wszystko jest wzgledne, bo przeciez poréwnujemy si¢ do innych krajéw, do tego trudnego
bardzo okresu, ktéry mamy za soba.

Wykres 3

Stopa referencyjna NBP

proc.

2004 2006 2010 2012 2014 2016 plt 2020 2022

Zrodio: dane NBP.

Wczoraj zdecydowalismy, jako Rada Polityki Pieni¢znej, o obnizce stép procentowych, jak
panistwo wiedza o 25 punktow bazowych. Stopa referencyjna, ta glbwna nasza stopa, zeszta
tym samym do poziomu — nadal dosy¢ wysokiego — 5,75, ale inflacja tez caly czas wynosi
8 proc. Miesiac temu bardziej gwaltownie i bardziej istotnie dostosowaliSmy stopy procentowe
i zapowiedziatem pd7niej, ze kolejne decyzje bedziemy podejmowac stosownie do naptywa-
jacych danych. Opartem si¢ zadaniom odpowiedzi na pytania, czy bedziemy dalej obnizac
ioile bedziemy obnizac. Powiedzialem, zZe bedzie to stosownie do naptywajacych danych. To
jest dokladnie cytat, sformutowanie pani prezes Europejskiego Banku Centralnego Christine
Lagarde — ona to méwi juz od wielu miesiecy. Odmawia w ogéle odpowiedzi, czy sa w fazie
podnoszenia stop, czy obnizania, czy stabilizacji. Stosownie do naplywajacych danych, bo
czas jest niepewny. No i dane, ktére naplynely przez ostatni miesigc potwierdzaja, ze poko-
nalismy te hydre wysokiej inflacji, do ktérej doprowadzity globalne szoki i wszyscy o tym
wiemy. Jakie? Nie sytuacja wewnetrzna, nie sytuacja u jednego z naszych sasiadéw, a na
calym swiecie. Na calym swiecie inflacja si¢ bardzo podniosta i na catym swiecie opada. A juz
w Europie Srodkowo-Wschodniej to w ogdle te procesy sa prawie identyczne. Wbrew temu,
co tez niektorzy oglupiali ludzie, nawet z tytutami naukowymi, nie méwiac juz o politykach,
twierdzili, ze to jakis polski przypadek, ze prezes Glapiniski jest winien temu albo cala Rada
czy bank. Nic szczegdlnego u nas si¢ nie dziato i nadal nic si¢ nie dzieje. To jest podobnie,
nie jesteSmy wyspa, jesteSmy gospodarka otwarta. Inflacja bardzo szybko si¢ nadal obniza.

Ten proces trwa i projekcja to pokazuje. W przyszlym miesiagcu mamy te nasza bankowa
projekcje, ktéra co jakis czas prezentujemy i Paristwo to zobacza. Prognozy wskazuja dalszy
istotny spadek w kolejnych kwartalach. Prosz¢ pamigtac, ze wczorajsza decyzja o stopach
sie nie odnosi do sytuacji dzisiaj, tu i teraz, tylko ona oddziatuje na gospodarke za kilka
kwartaléw, tak szczegdlnie mocno za IV-V kwartatéw, czyli musimy mie¢ projekcje w miare
jakas$ prawdopodobna za IV-V kwartaléw i do niej te stopy dostosowujemy. I te stopy, ktore
mamy, one nadal sa wysokie, bo za tych kilka kwartaléw te nasze stopy to beda realne stopy

Pazdziernik 2023



wysokie. Te stopy sa wyzsze od tej inflacji, ktéra tam bedzie. Jednoczesnie presja popytowa,
o ktorej tak czesto sie publicznie méwi, jest staba. Realizuje si¢ scenariusz dezinflacyjny,
ktoéry Rada Polityki Pieni¢znej zaktada juz od dawna.

Wykres 4

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych w okresie luty — wrzesien 2023 r.
proc.

20

0
luty marzec kwieciert maj czerwiec lipiec sierpient wrzesiefi*

Zrédto: dane GUS. * Szybki szacunek wskaznika cen towaréw i ushug konsumpcyjnych we wrzesniu 2023 r.

Przejde teraz po bardziej szczegdtowej analizy tego, co braliSmy pod uwage w czasie wczoraj-
szej dyskusji. Oczywiscie szczegotow tej dyskusji nie moge zdradzi¢. Moge tylko powiedzie¢,
ze tym razem byly prezentowane bardzo rézne stanowiska. Po pierwsze, istotne jest to, ze
we wrzesniu inflacja wyniosta juz tylko 8,2 proc. Od lutego obnizyla si¢ o0 ponad 10 punktéw
procentowych. Czyli w siedem miesiecy spadta o ponad potowe. Prosz¢ pokazac¢ druga taka
sytuacje. W ciagu siedmiu miesiecy inflacja w Polsce spadta o ponad potowe. Czy na uli-
cach widoczna jest jaka$ rados$¢ wsrdd ludzi z powodu tego, ze spychamy z siebie te chorobe?
Nie, bo te media, o ktérych méwilem tak dlugo na poczatku, zepsuly to cate swieto. To tak
jakby ktos przyszedlby do kogos$ na imieniny, urodziny czy na $lub i zepsul cala atmosfere
Swietowania. W ogdle do Polakéw to nie dotarlo, ze zrzucili z siebie to, czym si¢ tak martwili.

Wykres 5

Inflacja CPI w Polsce na tle lipcowej projekcji NBP (proc., r/r)

—— Lipcowa projekcja 25
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Poziom inflacji w tej chwili nadal jest nieco nizszy niz przewidywat to NBP w lipcowej pro-
jekcji. A nasze projekcje, wbrew temu, co czasem Paristwo stysza, sa bardzo, bardzo konser-
watywne i ostrozne. Wbrew temu, co zlosliwie niektdrzy mowili, nasze projekcje nie sa na
wyrost, nie s3 optymistyczne — sa bardzo konserwatywne. W rzeczywistosci inflacja spadia
bardziej niz to w naszej projekcji bylo. Nie tak duzo bardziej, ale bardziej. Nasze projekcje,
nie musze tego chyba dodawac, bo wszyscy na tej sali to wiedza, ale mysle, ze i ci, co mnie
stuchaja poza nia — nasze projekcie caly czas sa najlepsze. Nikt ani w Polsce, ani na swie-
cie nie ma lepszych. My jesteSmy najblizej tego, co si¢ péZzniej w rzeczywistosci okazuje.
Tak byto, jest i zapewniam Panistwa, ze bedzie tak i w przysztosci, bo mamy najwiecej danych.

Wykres 6

Miesi¢czna dynamika cen konsumpcyjnych w okresie kwiecien-wrzesien 2023 r.
proc.

kwiecieni maj czerwiec lipiec sierpieni wrzesieri*

Zr6dto: dane GUS. | *Szybki szacunek wskaznika cen towar6w i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2023 r.

Co wiecej, dokonujac decyzji wezoraj — to bardzo wazne - braliSmy pod uwage to, ze juz od
pieciu miesiecy ogdélny poziom cen nie tylko nie rosnie, ale nawet si¢ obnizyl. A w samym
wrzesniu, bezposrednio przed nasza decyzja, poziom cen spadt o 0,4 w ujeciu miesiac do
miesiaca. We wrzesniu ceny srednio byly o 0,4 proc. nizsze niz w sierpniu. Nie wiem tez
czy to do ludzi dotarto, pewnie nie, bo s3 zarzucani tym klamstwem od rana do wieczora.
W szczeg6lnosci obnizyty sie ceny Zzywnosci. Oczywiscie mozna dyskutowac — sezonowos¢,
niesezonowos¢ — ale fakt jest faktem. To nie ma czegos, ze jest prawdziwe czy nieprawdziwe,
cos$ jest albo tego nie ma. To tak jak z t3 benzyng — kto$§ moéwil, ze to jest falszywa cena,
a w rzeczywistosci jest wyzsza. Idziesz jednak na stacje, tankujesz i placisz, ile placisz. I nikt
Ci nie méwi: Prosz¢ Pana to jest falszywa cena, Pan bedzie musial doplaci¢ do tej realnej, co
w TVN moéwig, ze ona naprawde jest. Tak nie jest, cena to cena. Nie zajmujemy si¢ tym co jest
prawdziwe a co nieprawdziwe. Nic nie wskazuje na to, ze tu jest jakag manipulacja. To nie moja
sprawa. Z inflacja jest jak jest. We wrzes$niu obnizyla si¢ dynamika cen wszystkich gléwnych
kategorii koszyka inflacyjnego. Wszystkie rodzaje produktéw maja nizsza dynamike, bo caly
czas méwimy przeciez o dynamice wzrostu cen. Nie tylko energia i zywnos¢ — to jest oczywiste,
ale co najwazniejsze — takze to, na co dtugo czekalismy i co jest szczegllnie wazne — inflacja
bazowa, czyli ta z wyeliminowaniem tych czynnikéw, ktére sg jakby zewnetrzne. Spadek cen
we wrzesniu wynika zatem nie - jak juz méwitem - z cen paliw, bo w ogdle z tego nie wynika.
I to jest najbardziej bolesne dla tych wszystkich ekspertow, co jeszcze wczoraj si¢ madrzyli
tutaj pod bankiem i we wszystkich tych mediach. Niech oni sie wytlumacza z tego, dlaczego
tak méwili jeszcze wczoraj, do mojej konferencji. Po mojej konferencji jako$ inaczej zaczna
kombinowac, ze jeszcze cos innego — Pan Bog pomdgt czy cos jeszcze innego. Ale do wczoraj
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to wszedzie bylo, ze spadek cen paliw spowodowat spadek inflacji we wrzesniu w stosunku
do sierpnia. To klamstwo, bo to jest 0,0. Wktad do inflacji, do rocznego wskaznika inflacji we
wrzesniu nie zmienitl sie, jest taki sam i chyba wynosi 0,4. Po drugie, z tych czynnikéw, ktére
Rada brala pod uwagg, to wszystkie dostepne prognozy, nie tylko te NBP, wskazuja na dalszy
spadek inflacji. MOwilem, ze niektdre instytucje, ktore trzeba traktowac powaznie, chociaz
nikt nie jest tak dobry jak my, przewiduja nawet spadek inflacji ponizej 4 proc. w pierwszym
kwartale 2024 r. - to juz bardzo blisko tego dopuszczalnego odchylenia od celu inflacyjnego,
czyli 3,5. My zakladamy, bardzo ostroznie, ze okoto 5 bedzie w polowie roku. Oby tak byto,
ze inflacja w rzeczywistosci bedzie nizsza niz przewiduja nasze projekcje. Ale my nigdy nie
dopuszczamy do tego, zeby by¢ nadmiernie optymistycznym. Bierzemy pod uwage zagrozenia
itd. To jest zlozona materia — teraz dyskusja dotyczy tego, ktore tarcze beda trwaly, a ktdre
nie beda trwaly. A do tego zrobic to jeszcze w sytuacji, kiedy zaraz mamy wybory, kiedy Unia
Europejska — szanowna Komisja Europejska raczy podejmowac tyle decyzji, ktére zmieniaja
wszystkie mozliwe parametry — dawac srodki, zabiera¢ srodki wg swojego widzimisie, albo
jeszcze np. wysle nam tam sto tysiecy uchodZzcéw czy kaze placi¢ za nich po 30 tys. euro za
kazdego itd. My to wszystko musimy bra¢ pod uwage. Jeszcze, czego nie bierzemy pod uwagg,
tylko myslimy o tym — w rzeczywistosci te ceny konsumpcyjne bardzo spadly w ostatnim
okresie, bo praktycznie kazda sie¢ handlowa, wszystko jedno czym handluje, weZzmy np.
zywnos$¢ — wprowadza rozne karty lojalnosciowe, ré6zne okresowe redukcje cen. Ale przede
wszystkim te lojalnosciowe karty, to ogromne opusty cen. Klienci w rzeczywistosci ptaca
mniej, ale my tego nie bierzemy pod uwage. tzn. Gléwny Urzad Statystyczny tego nie bierze
pod uwagg, bo bierze pod uwage tylko cos, co dociera do wszystkich konsumentéw, a nie
tylko do klientéw jakiejs sieci konkretnej. Ale to jest bardzo duzy opust. Jezeli paristwo sami
robia zakupy, to widzicie, jak to jest. Tez macie jakie$ karty lojalnosciowe w torebce czy
w portfelu i placicie mniej. Podobnie jest tez z paliwami - to nie jest brane pod uwagg. To juz
jest ponizej tej inflacji, o ktérej méwimy, ponizej tych cen, o ktérych méwimy, ze tak spadly.

Wykres 7

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w Polsce (r/r)

proc.

2018

Zrédto: dane GUS.

I wreszcie kolejny czynnik w kierunku powrotu inflacji do celu — nizsza presja kosztowa
i popytowa w kraju i za granica. Presja kosztowa radykalnie spadta! W sierpniu po raz pierw-
szy roczna dynamika cen produkgcji sprzedanej przemystu byla ujemna. Ceny w przemysle
produkcyjnym spadaja. WskaZznik PPI obnizyl si¢ 0 27 punktéw procentowych. W ogdle wsrod
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przedsigbiorcéw nastroje sa takie, ze trudno bedzie uzyskiwa¢ wyzsze ceny. Kazdy patrzy, jak
moze z tych cen schodzi¢. Na wykresie wida¢ ceny produkgji sprzedanej przemyshu — leca na
teb na szyje. To sa bardzo ostre procesy. To sa procesy schodzenia do normalnej sytuacji. Daj
Bdg, a my nad tym pracujemy intensywnie, zeby z tym wszystkim nie zejs¢ ponizej, zeby sie
nie pojawila recesja. W 2023 r. powinien juz by¢ lekki wzrost, bardzo maly, ale wzrost. Moze
sie zdarzy¢ lekka recesja — to nie jest zaden problem - ale lekki wzrost jest przewidywany.

Po trzecie, radykalnie spadty oczekiwania inflacyjne, czyli takze obecnych na tej sali, tych,
ktérzy mnie shuchaja w tej chwili. Spoleczeristwo i przedsigbiorcy radykalnie obnizyli ocze-
kiwania inflacyjne. Juz nie méwia o Turcji, nie powtarzaja tego, co slysza w niektérych
i stacjach telewizyjnych i radiowych, czego si¢ naczytaja na portalach informacyjnych. Biora
na to poprawke. Juz si¢ nie spodziewaja takiego szaleristwa. Gospodarstwa domowe oczekuja
coraz nizszej inflacji. Nie méwia, ze nie bedzie inflacji, ale oczekuja, ze bedzie coraz nizsza.
A przedsigbiorstwa planuja coraz nizsze tempo wzrostu cen. W zwiazku z tym wszystko sie
uspokaja, chociaz wbrew tym mediom. Tylko ci, co stuchaja tej mniejszosciowej puli medidw,
kto poznaje to, o czym informuje NBP, GUS i Europejski Urzad Statystyczny, ten wie, ze inflacja
spada. Reszta caly czas jest bombardowana informacjami, ze nie. A mimo tego oczekiwania
inflacyjne maleja, czyli jednak zdrowy rozsadek! Bo jednak, gdy si¢ idzie do sklepu to si¢
widzi, ile co$ kosztuje teraz, a ile kosztowalo trzy czy cztery miesigce temu.

Po czwarte - popyt. Presja popytowa w polskiej gospodarce i w otoczeniu radykalnie si¢
zawezita. W Polsce w drugim kwartale nastapit spadek konsumpgji i eksportu w ujeciu rocz-
nym. I w tych warunkach trudno jest przedsiebiorstwom podnosi¢ ceny, bo nie ma komu sprze-
dawac¢ po tych wyzszych cenach. Dynamika nadal jest wciaz niska, cho¢ zaczyna stopniowo
rosnac. I dobrze, bo nie zyczymy sobie recesji, nie zyczymy sobie bezrobocia. Ale ozywienie
bedzie stopniowe, mniej nawet dynamiczne i péZniej niz wskazywaly na to przewidywania,
takze nasze. Tu my takze nie trafiliSmy dobrze w tej lipcowej projekcji — gospodarka ma sie
troche gorzej niz wedlug niej. Inflacja na szczescie jest troche nizsza, ale i gospodarka ma si¢
troche gorzej. Wniosek z tego taki, ze w strefie euro dekoniunktura si¢ przedtuza. U naszego
gléwnego partnera - w Niemczech, to jest to 30 proc., tyle PKB spadnie w 2023 r. To niewiele
i nie bedzie to jako$ szczegdlnie dla nich bolesne, ale spadnie. Statystycznie to jest istotne.

Wykres 8

Zmiana realnego PKB w okresie IV kw. 2019 r. — IT kw. 2023 r.

proc.

Polska Wegry Stowacja Wiochy strefa euro Hiszpania Francja Niemcy Czechy

Zr6dto: dane Eurostat.
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Na tym tle sytuacja w Polsce jest nadal o wiele lepsza w stosunku do innych paristw.
My mamy w tym roku 7 proc. wyzszy Produkt Krajowy Brutto niz przed pandemia.
Przykladowo PKB i w Czechach, i w Niemczech jest zblizony lub nizszy niz przed pan-
demia. Wida¢ to na wykresie. W Czechach jest nizszy niz przed pandemia, cho¢ jesz-
cze nie odbudowali do korica, a w Niemczech wlasciwie jest taki jak przed pandemia.
A unas 7 proc. wyzszy!

Gospodarka polska ma ten szczegdlny dynamizm, w ogole si¢ rozwija duzo szybciej.
Ale nie tylko Polska, zeby nie bylo, ze tu jest jakis szowinizm ekonomiczny, gdyz to sa dane,
bo podobnie si¢ rozwija Rumunia, czasami nawet lepiej. Po prostu sa paristwa, ktére maja
duza dynamike rozwojowa, bo maja sporo ludnosci, silty robocze;j. Ta sita robocza - ci ludzie,
sa dobrze wyksztalceni na tle innych krajéw i chca pracowac, zarabia¢, poprawiac swoje zycie.
I z tego si¢ bierze ten caly cud. A bogatsze kraje sa juz rozleniwione, stare — bo maja taka
strukture demograficzna, mniej pracuja, wiecej biora réznego rodzaju srodkow i sa jeszcze
obciazone ta imigracja, na ktéra wydaja znaczne srodki. Widza Paristwo jak to wyglada:
Polska 7,2, Czechy -1,1, Niemcy 0,2, cala strefa euro 2,7 — to kieruj¢ do tych co twierdza,
ze przyjecie euro w Polsce datoby jakie$ dobre rezultaty na tym etapie rozwoju gospodar-
czego. No nie - przyniostoby fatalne rezultaty, rozwijalibySmy si¢ o wiele wolniej. Gorzej by
to wygladato. O ile szybciej rozwijamy si¢ od strefy euro i w ten sposéb zblizamy si¢ do niej.
Juz mamy bardzo duzo tej sredniej unijnej i zaraz bedziemy mieli wiele wigcej. Zblizamy si¢
do najbogatszych krajéw.

WyKkres 9

Zmiana realnego PKB w okresie IV kw. 2019 r. - IT kw. 2023 r.

proc.

Polska Stowacja Wiochy strefa euro Hiszpania Francja Niemcy Czechy

Zr6dto: dane Eurostat.

W latach 20162022, czyli w latach mojej pierwszej kadencji i teraz w czesci drugiej, realny
produkt krajowy brutto Polski wzrést o 32 proc., czyli prawie o jedna trzecig. W szes¢ lat
0 32 proc. - to niesamowite! Mamy o jedna trzecig wiekszy produkt krajowy brutto, realnie,
eliminujac wplyw wzrostu cen. Zazdroszcze mtodym ludziom, ze zyja w takim momencie.
JesteSmy wszyscy statystycznie bogatsi. Tyle tego przypada na kazdego Polaka odpowiednio
wiecej. To sie oczywiscie rozktada nieréwno - jedni cos dostali, inni nie. Polityka w ostatnim
czasie jest taka, ze najwiecej dostaja ci niezamozni. Gospodarka strefy euro w tym czasie
urosta o niecale 11 proc., a my 32. To jest ta niesamowita réznica w tempie rozwoju od 2016 1. —
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prawie trzy razy szybciej rést nasz produkt krajowy brutto, nasze bogactwo narodowe, skala
produkcji, skala dochodéw, skala wielkosci budzetu. Dlatego calkowicie realistyczne, a nie
zyczeniowe, s przewidywania, ze Polska najpdzniej w ciagu dekady osiagnie poziom PKB per
capita, czyli na glowe kazdego obywatela wedtug parytetu sity nabywczej, znaczaco wyzszy
niz obserwowany obecnie w Hiszpanii, Wloszech, a nawet wyzszy niz w Wielkiej Brytanii
i Francji. Chyba wszyscy si¢ zgodzimy, ze Wielka Brytania i Francja to sa bogate kraje. Maja
klopoty — tam nie rosnie specjalnie ostatnio poziom zycia, sa konflikty wewnetrzne, pro-
blemy. Ale to sa bogate kraje. Polacy, jesli gdzie$ wyjezdzali, to tam. Na szczescie wracaja.
My w ciggu 8-10 lat bedziemy od nich bogatsi, cho¢ odrobing, ale bogatsi, natomiast mocno
bogatsi od takich krajéw jak Hiszpania czy Wiochy.

Wtochy, ktére tak lubimy, maja ogromne problemy od czasu kryzysu finansowego. Ten
kraj jest nieszczesna ofiara przyjecia waluty euro — to moge powiedzied, nie wtracajac
sie¢ we wloskie sprawy, bo to sprawa oczywista, pojawiajaca si¢ na co dzienn w ich mediach
i w dyskusjach politycznych. Przyjeli euro i bardzo tego zatluja. Nie maja, jak si¢ wycofac,
a sa troche biedniejsi, albo raczej nalezatoby powiedzie¢ — mniej zamozni, bo to jednak jeden
z bogatszych krajow swiata i w jakims sensie tez mocarstwo. To jednak jest kraj mniej bogaty
niz Francja czy Niemcy i im to euro nie stuzy. A przede wszystkim stuzy Niemcom, Austrii,
krajom Beneluksu — tym najbogatszym krajom $wiata — ale nie stuzy Wlochom, ktére sa
bogate, ale nie az tak. On ponosi ciezar tego i ten ciezar gléwnie polega na spowolnieniu
tempa wzrostu albo nawet na zahamowaniu. To jest to, co nam grozi, gdybysSmy weszli do
strefy euro. Znéw si¢ pojawiaja jacys nawiedzeni ideologicznie eksperci, ekonomisci, ktorzy
nawoluja do wejscia do strefy euro. To by oczywiscie nie spowodowalo, ze Wista wystapi
z brzegdw, ale to byto oznaczalo, ze nasze tempo wzrostu spadnie do poziomu tempa wzrostu
wlasnie w Niemczech czy we Francji, ze nigdy juz si¢ do nich bardziej nie zblizymy, ze zawsze
te przystowiowe szparagi bedziemy zbierac, ze bedziemy tymi biedniejszymi. Bedziemy miej-
scem, z ktérego naplywa tania sila robocza i gdzie sieci sprzedazy zachodnich krajéw moga
wszystko sprzedawac tym biedniejszym. Nie chcemy tego. Chcemy w ciagu 8-10 lat doscignaé
je ilekko przescignac. Prosze zwrdci¢ uwage na wykresy —w 2032 r. Polska jest sporo powyzej
Francji i Wielkiej Brytanii, oczywiscie dzisiejszej. Bo to tez potem w jakichs telewizjach nie-
bieskich, zeby nie bylo, Ze to jest pominiete. To nie jest poziom Francji czy Wielkiej Brytanii
72032 1., to jest poziom Francji i Wielkiej Brytanii z 2022 1., jest taki jak teraz. No ale daj Bog.
Kto z paristwa by nie chcial, zeby Polska wskoczyla teraz juz na poziom Wielkiej Brytanii czy
Frangji i miata ich problemy, no poza tym uchodZczym, a do tego nie dopuscimy po prostu,
bo to jest kwestia woli czy glupoty tych rzadéw, obciazonych tez kolonializmem. Prosze
pamietad, ze problem tych krajow z imigrantami wynika z faktu, ze u nich jest ten kompleks,
ze to byly ich kolonie, ze oni te kraje wykorzystywali, czesto mordowali tam ludzi. W tych
krajach rewolucja przemystowa, ten skok przemystowy czesto sie dokonal wlasnie dzieki tym
koloniom. Ale my nie mieliSmy Zadnej kolonii. Raczej my byliSmy kolonia. ByliSmy pozbawieni
niepodlegtosci, zmuszeni czasami do niewolniczej pracy. A te kraje mialy kolonie, wiec to
jest psychologicznie trudny problem dla nich, ale to nie nasze zmartwienie. Apelujemy do
tych panstw, zeby nam tego swojego problemu nie przekazywali. Aby tych swoich wyrzutéw
sumienia za kolonializm nie przerzucali na nas, zeby$my nie musieli jakich$ obozéw tworzy¢,
w ktérych bedziemy sila trzymac tych ludzi o odmiennym kolorze skéry, odmiennej kultu-
rze itd. Oni beda tylko chcieli uciec z powrotem do Niemiec, do Francji, a my bedziemy ich
trzymag, albo tez mozemy ich nie przyjac i za kazdego placi¢ - juz nie wiem ile, bo Komisja
Europejska wlasnie to zmienila i juz nie 22 tys., ale Komisja wyznaczy te ceng i bedzie mogla
ja zmieniad. To jaki$ absurd. My bylismy kolonia, my byliSmy okupowali, my byliSmy podzie-
leni miedzy Prusy, Austro-Wegry oraz Rosje i teraz my mamy ponosic koszty tego odrabiania
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winy za kolonializm? Polacy — nie mozna tak, przeciez nie jesteSmy idiotami. Polska w 2032 r.
bedzie bogatsza i od dzisiejszej Francji, i od dzisiejszej Wielkiej Brytanii. Daj BOg, Zeby Francja
i Wielka Brytania wtedy si¢ na tyle rozwinely, ze beda jeszcze bogatsze od Polski, daj Bég,
ale dla nas to, co teraz oni maja, plus tam jakis bonusik, to bedzie nieZle. Wszystkie te nasze
problemy mieszkaniowe, infrastrukturalne, edukacyjne, zdrowotne — beda wtedy lepiej
wyglada¢. Chociaz dobrze znam te kraje, pracowatem w obydwu, we Francji nawet w banku
centralnym. One maja ogromne problemy — mieszkaniowe, edukacyjne i w stuzbie zdrowia.
Kazdy kraj ma takie problemy, ale to jest inny poziom tych problemdw i fatwiej go mozna
rozwigzywac. Jakby zarzadzali tym tak sprawnie jak my w Polsce, to mieliby te problemy
jeszcze mniejsze. Bedziemy natomiast znaczaco bogatsi od dzisiejszych Wtoch, od Hiszpanii
i od Portugalii. To bedzie troche taka przepasc, cho¢ niewielka. Czy to jaka$ fantazja?
Nie. Sami sobie mozecie to policzy¢, biorac pod uwage nawet dlugi okres. A tu liczymy
w okresie moich kadencji —bo to mnie interesuje, za mojego zycia, moja odpowiedzialnos¢ za
bankowos¢ centralng w Polsce. Ja si¢ z tego bardzo ciesze i dziwig sig, ze kto$ si¢ nie cieszy.
Niektorzy wyraznie si¢ martwia z sukcesu gospodarczego Polski. NiektOrzy wyraznie sie
martwig, Ze doganiamy Niemcy, Francje, ze przescigamy stopniowo Wtochy, a wczesniej
Hiszpanig. Ktos si¢ tym wyraZnie martwi i to nie sa Hiszpanie czy Wtosi, zeby bylo jasne.

Polska jest niezwykle atrakcyjnym miejscem do lokalizacji kapitatu zagranicznego.
To kolejny temat, bardzo wazny, ktéry byt wczoraj dyskutowany na Radzie. Tez paristwo moga
w niektérych mediach napotka¢ informacje, ze kapital ucieka z Polski, bo ta inflacja, bo co$
tam jeszcze. Kapital zagraniczny naptywa drzwiami i oknami do Polski. Wedlug danych OECD,
absolutnie obiektywnych, naplyw inwestycji zagranicznych do Polski w latach mojej kadencji,
czyli w latach 20162022 wynidst 130 mld dol. ChcielibySmy, zeby bylo trzy razy wigcej, ale
byla pandemia, jest wojna za nasza wschodnia granica. Polska jest atrakcyjnym miejscem
do inwestowania. Dlaczego? Bo si¢ bardzo szybko rozwija i stabilnie — nie ma wielkich
nieréwnowag, nie ma bezrobocia, nie ma wielkich spotecznych konfliktéw. Jest stabilne
prawo, stabilna wladza publiczna - i lokalna, i centralna - jesteSmy dobrze zarzadzanym
krajem. Wreszcie to mozemy powiedziec i to méwmy. W czasie mojego zycia, jeszcze jak bytem
w rzadach na poczatku lat 90. XX w. w Polsce to wygladalo strasznie. Na moich oczach to si¢
stopniowo zmienialo. I teraz jesteSmy krajem o bardzo wysokim standardzie zarzadzania,
wysokiej jakosci polskich obywateli pod wzgledem edukacyjnym, swiadomosciowym, woli
pracy i krajem bezpiecznym. Dlaczego turystyka w Polsce tak rosnie? Nie dlatego, ze nagle
pojawilo sie tu Morze Srédziemne, a Baltyk jest cieply i sa piekni ludzie, chociaz s3 piekni,
ale dlatego, ze jest bezpiecznie i stabilnie. Jak wiecie, bo media postaraly si¢ o to, zeby o tym
szeroko informowad, czesto jezdze do Sopotu, bo od dziecka jezdze. W Sopocie, tak na oko,
z polowa turystéw w szczycie sezonu to Szwedzi. To nie jakie$§ kawalerskie wieczory, jak np.
robia Anglicy w Krakowie, a cate rodziny szwedzkie - z dzie¢mi, z wézkami. Siedz¢ z nimi
w restauracjach, w kawiarniach i pytam, dlaczego przyjezdzaja. Oczywiscie twierdza, ze super
jedzenie — najlepsze w Europie, ze taniej, Swietne restauracje i wspaniata, uprzejma obstuga,
ale tez bezpieczenstwo. Z taka radoscia mowia: tu nawet o dziewiatej, dziesigtej mozemy pojs¢
na spacer po plazy, w caltkowitym poczuciu bezpieczeristwa. Po ciemku mozna pdjs¢ na molo
i wszedzie mozna pojs¢. U nas w Malmo czy Goteborgu, to jest juz absolutnie niemozliwe.
Mowie tak chetnie o Szwecji, bo spotykam ich w Sopocie, ale tez jeZdzitem pracowaé do
Szwecji. Jestem tym pokoleniem, ktdre za Gierka otrzymato t¢ mozliwos¢, ze na wakacje na
trzy miesiace moglismy jechac do pracy za granice. W Szwecji bylo najlepiej — najwyzsze wyna-
grodzenia i nie wstukiwali do paszportéw. Esbecy potem nie wypytywali, czy si¢ pracowato,
czy nie, bo nic w paszporcie nie bylto. Paszport byl czysty, na osobnej kartce byly zezwolenia na
prace, a w innych panstwach byto to odznaczone. Szwecja byta wtedy absolutnie bezpiecznym
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krajem — samochody byly otwarte na ulicy, dachy nie byly zaciagane w kabrioletach, a drzwi
otwarte. Rowery staly do bezptatnego uzytku w miastach. Nikt tego nie krad}. W srodku nocy
mozna bylo robi¢ co sie zywnie podoba. I tez bardzo tadne wybrzeze maja. Od tego czasu
w Szwegcji bytem tylko stuzbowo, ale tam wszystko radykalnie si¢ zmienito. Jak wida¢ mozna
to, co sie¢ ma, straci¢ bardzo tatwo. Tak samo wolnos¢ i demokracje.

Jest narzekanie na demokracjg, na wolnos¢ w Polsce. Prawie wszystkie kraje Europy znam
dobrze. Prosze mi pokaza¢ paristwo, w ktérym jest wiekszy pluralizm mediéw niz w Polsce.
Mamy dwie gtdwne stacje telewizyjne i jak w nocy sobie przerzucam programy to catkowicie
co innego méwia. Gdzie tak jest? W Niemczech mozecie dziesie¢ stacji przerzucic i jest to
samo, stowo w stowo, zgodne z linia rzadu. A u nas mozecie wybraé. Oczywiscie trzeba do
tego troche rozumu. To powoduje niepokdj u niektérych — no jak to, to i tak, i tak, a przeciez
w telewizji mowili... To jest pewien problem. Ale to jest wolnos¢. Prosze pamietad, ze jako
jedni z pierwszych w Europie, mieliSmy prawa wyborcze kobiet. Nigdy nie bylo problemu,
ze kobiety zajmuja gorsze stanowiska, zwyczajowo co$ tam tylko bylo. NBP to jest skrajnie
sfeminizowana instytucja i tak bylo tez w czasach komunizmu, a znam t¢ instytucje z tam-
tych czaséw — typowe biura, ministerstwa zdominowane przez kobiety — zadnych ograniczen
iz tego trzeba si¢ cieszy¢. To wcale nie jest dane raz na zawsze, to moze zniknac. Trzeba tego
pilnowa¢ na co dzien. Ale prosze pamigtac: wolnos¢, demokracja, to nie jest co$ zdefiniowane
tak w Wikipedii i to mozna wykona¢. To jest jakis stan, co$ co si¢ dzieje, do tego sa potrzebni
ludzie na odpowiednim poziomie. Jedna rzecz jest stata — kraj wolny i demokratyczny jest
wtedy, kiedy jest pluralizm, jest wiele réznych partii, ktére maja odmienne stanowisko,
wielu ekonomistéw, ktdrzy maja rézne stanowisko, ale nie takich jak w tej chwili, ze klamia
i kwestionuja stanowisko Gléwnego Urzedu Statystycznego, ktory jest Swigtoscia. Po raz
pierwszy w historii mamy ludzi, w tym profesoréw, ktérzy kwestionuja dane Gléwnego
Urzedu Statystycznego, dane Narodowego Banku Polskiego, dane Europejskiego Urzedu
Statystycznego. I méwig, ze to klamstwo, bo jest inaczej, bo tak im melodia polityczna czy
ideologiczna nakazuje. No wiec pluralizm to jest jedyne, co jest wazne dla os6b w waszym
pokoleniu, to trzeba uratowac — rdzne stacje telewizyjne, rozne stacje radiowe, rézna prasa.
Najlepiej jakby byla w calosci polska, ale r6zna. Ja wiekszo$¢ zycia przezytem za komuny,
wtedy wszedzie bylo to samo. Wszystko jedno jaka gazete kupiliscie — wszedzie bylo to samo
stanowisko. Telewizj¢ pomijam, bo raczkowala, byt tylko jeden, a potem dwa programy
i w nich tez jedno. Ale przed moja pierwsza kadencja tez wlasciwie bylo obojetne, co otwo-
rzycie w telewizji — tu i tu inna rozrywka, ale informacje te same.

Broricie si¢ przed tym. Ja potrafi¢ prawdziwe informacje dla siebie znalez¢, ale to wazne dla
og6tu ludzi. W internecie trzeba by¢ bardzo inteligentnym, zeby znaleZ¢, poréwnac i samemu
sobie wybrac¢ cos wlasciwego. Najlepiej siega¢ do danych, ale kto to potrafi, kto ma sile, kto
ma potrzebe? Ludzie zyja pracg, a potem rozrywka. Dlatego odpowiedzialne instytucje musza
tego pilnowac.

Po piate, wracajac do wczorajszego posiedzenia Rady Polityki Pieni¢znej, widoczne sa bardzo
efekty wczesniejszego silnego zaciesnienia polityki pienieznej NBP. Dokonalismy poteznego
zacie$nienia - to jest czesto niedoceniane tez u nas, zwlaszcza na rynku kredytowym. Niestety,
tak to wczoraj obrazowo méwilem dyskutujac z cztonkami Rady, my jako bank centralny,
bo taka byla nasza rola przy tej bardzo wysokiej inflacji, zaciskaliSmy rece na szyi tej biednej
gospodarki, tych biednych przedsiebiorcow, biednych kredytobiorcow, zaciskaliSmy im rece
na szyi, zeby zdusi¢ inflacje. Méwilem wielokrotnie z tego miejsca — restrykcyjna polityka
pieniezna to jest takie bardzo gorzkie lekarstwo.
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Przykro jest podawac dziecku strasznie gorzkie, nieprzyjemne lekarstwo albo zastrzyki thu-
maczac, ze to dla jego dobra, a dziecko placze. A my co$ takiego robilismy. DawalisSmy bardzo
gorzkie lekarstwo i nadal dajemy. Stopy nadal sa bardzo wysokie. Patrzac na inflacje za pie¢
kwartaléw, bo trzeba pamietac, ze to tak dziala, laczna podwyzka stép procentowych NBP
w latach 20212022, bo to bylo uderzenie jedno za drugim, ten cykl tych zastrzykéw, tych
dawek byt potezny i potem na tym cyklu trzymalisSmy bardzo dlugo — rekordowo w historii
Polski i w historii Rady Polityki Pieni¢znej. Czesto to jest teraz lekcewazone. Oczywiscie banki
si¢ ciesza, kapital zagraniczny - bo jak stopy rosng, to wigcej zarabiaja, maja wieksze zyski,
wieksze wynagrodzenia itd. A sie¢ martwig jak stopy malejg, bo to jest dla nich niekorzystne.
Ale my stope referencyjna trzymali$my na poziomie 6,75 przez pelen rok. Dwanascie mie-
siecy trzymaliSmy 6,75 — bardzo wysoko. I prawie zdusiliSmy na tyle na ile si¢ dalo prawie
calkowicie kredyt konsumpcyjny, kredyt produkcyjny.

WyKkres 10

Dynamika kredytow i innych naleznos$ci w gospodarce (r/r)

proc.

=2
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Zr6dio: dane NBP. | Uwaga: przedstawiona dynamika to nominalne 12-miesigczne zmiany procentowe w ujciu transakcyjnym.

Podrozylismy bardzo splaty kredytu mieszkaniowego, bardzo nad tym ubolewajac, ale musie-
lismy zdusic inflacje, bo ona by rozsadzila gospodarke. Przypomne jeszcze raz — my zaczeliSmy
zacie$nianie polityki pienieznej, podwyzszanie stdp, o wiele, wiele wczesniej niz gléwne banki
centralne. Czy to tez dociera do opinii publicznej w potoku klamstw? Bo powszechne byto
takie ktamstwo, ze Glapiniski, ze bank centralny sp6znit si¢ z podwyzka stop. PodniesliSmy
wlasciwie jako pierwsi po Czechach, bardzo wczesnie, natychmiast jak byla jakas racjonalna
przestanka do tego, w paZdzierniku 2021 r. — pi¢¢ miesiecy przed amerykariskim bankiem
centralnym i dziewie¢ miesiecy przed Europejskim Bankiem Centralnym. Teraz sie méwi,
ze NBP juz nie podnosi, a obniza stopy, a bank europejski i bank amerykariski jeszcze pod-
nosz3a, beda podnosic lub si¢ zastanawiaja. No ale Europejski Bank Centralny zaczal dziewie¢
miesiecy po nas.

Tam tez trwa dyskusja, czy nie za p6Zno. No ale oni wiedza najlepiej, jak to jest — tez maja
gremia, s dyskusje, niejednomysIne glosowania, to réznie jest, poniewaz nie da si¢ doktadnie
wyliczy¢, bo sie wlasnie méwi o tych IV-V kwartatach do przodu. Gdyby to byto na biezaco
danego dnia, no to oczywiscie byloby proste. Ale podejmuje si¢ decyzje o stopach zaklada-
jac jak bedzie za 4-5 miesiecy, a nie da si¢ na sto procent przewidzie¢ jakie beda gtéwne
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wskazniki. Jakie sa efekty? Spadek inflacji oczywiscie — przyczyniliSmy si¢ bardzo do tego
jako NBP, ale tez zadluzenie kredytowe w gospodarce jest duzo nizsze niz przed rokiem,
arelacja kredytéw do PKB pozostaje najnizsza od kilkunastu lat. I znowu, niedouczeni eko-
nomisci czy o ztej woli, méwia o tym, jak si¢ gospodarka zadtuzyla ostatnio. No bardzo si¢
oddltuzyta. I wcale to nie jest dobrze. To zndw jest obrazoburcze w stosunku do niebieskiej
stacji, ale w ujeciu rocznym caly czas obniza si¢ wartos¢ gotéwki w obiegu. Idiotyzmem
jest twierdzenie, ze do gospodarki za duzo gotéwki przelano i przez to jest inflacja. Juz si¢
$miatem z tego biednego marszatka senatu Grodzkiego, co méwil, ze NBP drukuje pieniadze
ito wyraZnie on sam osobiscie widzi, bo co idzie do bankomatu, to nowe banknoty wyciaga.
On jest lekarzem oczywiscie, wigec nie musi wiedzie¢. To jest podwdjne straszne ghupstwo
i niewiedzg, ale ma prawo. Ale obniza si¢ wartos¢ gotowki w obiegu w ogdle. W sierpniu
w obiegu bylo 5 mld zt gotéwki mniej niz przed rokiem. Tu napotykamy te kretyriska
teze, ze NBP drukuje pieniadze. Juz pomijam co pisza na tych forach, portalach interne-
towych, ale w tej stacji czy w innych radiowych ciagle si¢ powtarza, ze NBP nadrukowat
pieniadza i stad si¢ bierze inflacja. Az mnie podrywa, jak to stysz¢. Gléwnie stucham radia
w samochodzie, jade ponad godzing w jedna strong, ponad godzing w druga, to si¢ nastu-
cham, musze, z obowiazku. I tam stysze: NBP nadrukowal pieniedzy i spowodowat inflacje.
Ile NBP nadrukowat pieniedzy? 0,0. Mamy zakaz konstytucyjny, mamy zakaz ustawowy,
zakaz europejski. Nie my decydujemy o podazy pieniadza w gospodarce. Tu juz wchodze
moze w rzeczy trudniejsze dla przecietnego cztowieka, ale to nie my decydujemy. Kto zwigksza
podaz pieniadza w gospodarce? Banki komercyjne. Jak paristwo ida do banku, biora kredyt
i bank paristwu go przelewa, to to jest wlasnie wydrukowanie pieniadza. Pieniadz, ktérego
nie bylo, nagle si¢ pojawia i mozecie go juz wydawac. System bankéw komercyjnych, bo to
jeden bank by nie mdégt tak funkcjonowac, kreuje w nowoczesnej gospodarce pieniadz wtedy,
kiedy banki udzielaja kredytu. Za kazdym razem, czy to jest 5 zl, czy 500 mln, czy 5 mld.
My tylko obstugujemy to wszystko. My dbamy o to, Zeby absorbowa¢ nadmiar pieniadza, ktéry
przekracza potrzeby obiegu, albo wprowadzamy, Zzeby byt zaspokojony obieg tego pieniadza,
ktéry musi obslugiwac transakcje. Nasza rola jest wtérna.

Oczywiscie zaistniato u nas po raz pierwszy w historii to, co nazywamy luzowaniem ilo-
$ciowym, w czasie kryzysu pandemicznego. SiegneliSmy po to pierwszy raz. Nie bylo tatwo,
zostala wykonana ogromna praca, za co chwata pracownikom banku. Mndstwo pracy i Rady,
i pracownikéw banku. Zrobilismy to, co banki w Europie Zachodniej, w Stanach, na swiecie
robia juz od bardzo dawna - od przynajmniej dwudziestu kilku lat — na niewielka skale.
Skupilismy obligacje, ktorych banki komercyjne chcialy si¢ pozby¢. Ten nadmiar skupowa-
lisSmy i podczas aukcjach, i na przetargach. I to na niewielka skale — sto kilkadziesigt mld.
W Europie Zachodniej, w Stanach, to jest na ogromna skale robione i to caly czas zreszta
pompuje ten popyt. Czy tam jest to niestusznie robione na taka skale? Trwa dyskusja na
ten temat. Tez upadla teza, Ze to jest przyczyna inflacji, ale na pewno nie tej ostatniej infla-
¢ji. Ta ostatnia inflacja, spowodowana jest atakiem Rosji, wielkim wzrostem cen surowcow
i ozywieniem postpandemicznym — po pandemii gospodarki wzmogly swoja aktywnos¢.
To bylo wczoraj analizowane. Trwala dyskusja. Jedni to wspierali, a inni kwestionowali
wszystko. Z tego jednoznacznie wynika, ze inflacja bedzie dalej spada¢ w kierunku celu
inflacyjnego. Wzrost gospodarczy bedzie przyspieszac. Czy to, co paristwu moéwig, to sa dobre
informacje? To pytanie retoryczne. To s3 bardzo dobre informacje! Ten proces dezinflacji,
obnizania si¢ inflacji, bedzie trwal dalej i szybko postepowat.
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Powtarzam, na koniec 2023 r., zgodnie z przewidywaniami, miedzy 6 a 7 proc., a w poto-
wie 2024 1. okolo 5 proc. Oczywiscie im nizsza inflacja, tym wolniej ten proces nastepuje.
Ale niektére powazane osrodki analityczne w Polsce mowia juz o 4 proc. w pierwszym
kwartale 2024 r. Zobaczymy, chcialbym, zeby mieli racje. Chociaz nasze przewidywania
zawsze byly najbardziej trafne. Wszystko si¢ dzieje szybko i to nie jest cudowne dzialanie
NBP, cudowne dzialanie jakiegos rzadu, cudowny polski przypadek. Inflacja we wszystkich
krajach ustepuje i to dosy¢ szybko. U nas bardzo sprawnie i dobrze. Jak wyglada nasza infla-
¢ja na tle innych pod wzgledem reakcji bankéw centralnych? Nasza reakcja, cho¢ kazdy
broni swojego dobrego imienia, byta podrecznikowa - adekwatna i co do momentu, i co
do zakresu. Idealna. Méwig to dlatego, ze caly czas sa wylewane kubly pomyj, dotyczace
jakichs$ naszych bledach. Nikt zdrowy na ciele i umysle nie jest w stanie nic takiego udowod-
ni¢. Gdyby$my nalezeli do strefy euro, nic z tego nie byloby mozliwe. CzekalibysSmy, jakie
tam decyzje zapadaja we Frankfurcie, w banku centralnym. To by} los krajéw battyckich -
tam inflacja dochodzila do 25 czy 26 proc. i nic nie mogli zrobi¢. Czekali po prostu. Dzigki
temu, ze mamy zlotego, mozemy stosowac te polityke adekwatnie do naszych potrzeb, tak jak
Amerykanie stosownie do swoich potrzeb i tak jak Niemcy z euro. No bo kto rzadzi euro —
Niemcy i Francuzi — najwigksze gospodarki. PodniesliSmy stopy o wiele wczesniej, dziewiec
miesiecy wezesniej niz Europejski Bank Centralny. Gdybysmy byli w strefie euro, czekalibySmy
dziewie¢ miesiecy, inflacja by szalala, stopy by byly caly czas niezmienione. I podniesli-
$my znacznie mocniej. PodniesliSmy do tego pulapu 6,5-6,75. Jak my mielismy 6,5 w lipcu,
to w Europejskim Banku Centralnym i w calej strefie euro byly ujemne stopy procentowe.
Oni zaczeli podnosi¢ pod koniec lipca 2022 r., za co kraje baltyckie zaplacily straszna cene.

Wykres 11

Inflacja HICP w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (x/r)
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Zr6dto: dane Eurostat.

Teraz inflacja, ten wskaznik HICP — Europejski Urzad Statystyczny stosuje w krajach Europy
znormalizowana miare, inna niz u nas. Jak u nas inflacja byta to 10,1 czy 10,2 proc., kiedy
zaczeliSmy obnizad, bylo takie larum, ze nie dotrzymalismy stowa, bo caly czas jest inflacja
dwucyfrowa, a my obnizamy stopy. W rzeczywistosci wedlug tej statystyki europejskiej u nas
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byto 9,5 proc. i byliSmy juz jednocyfrowi. Ten koszyk konsumpcji jest wyliczony dla wszyst-
kich krajow europejskich tak, zeby to byto poréwnywalne, bo w kazdym kraju ludzie inaczej
konsumuja, s rézne dochody, ale tez rézne rzeczy lubia. I to jest tak wyliczone, zeby to bylo
poréwnywalne, zeby$Smy mogli poréwnywac jednorodny produkt.

Wykres 12

Inflacja HICP w wybranych gospodarkach w sierpniu 2023 r. (1/r)

proc.
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Zrédto: dane Eurostat.

W sierpniu 2023 r. u nas inflacja HICP wynosita 9,5 proc. Jak to wyglada na tle innych krajow
ijak ma si¢ do tego propaganda wiekszosci medidw, ze u nas inflacja jest jakas wyjatkowo
wysoka i uporczywa? Nie podaje nazwisk, cho¢ az mi si¢ wszystko gotuje, zeby wymienic¢
kilkanascie nazwisk ekspertow, tych profesorow, nie méwiac juz o politykach, co s3 jedno-
czes$nie niby ekonomistami, a czy maja wyksztalcenie, czy nie maja — to inna sprawa. Ale
podjezdzaja mi tu pod brame¢ i wykrzykuja przez glosniki jakie$ idiotyzmy. Na szczescie
nikt nie zwraca na to uwagi, a ja ich nie przeganiam, bo jest wolnos¢ stowa, tylko miasto
o tym decyduje. Jak wyglada inflacja na tle innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
czy jako$ odbiegamy radykalnie? To wszystko podobnie si¢ rozwija. Oczywiscie réznica
miedzy Wegrami a Estonia to jest duzo, ale generalnie wszystkie kraje mniej wiecej si¢
mieszcza w podobnym zakresie, bo sa kraje o r6znej wielkosci itd. Nic u nas szczegdlnego
sie nigdy nie wydarzylo ani inflacja nie wybuchla szczegdlnie. Teraz szybko spada - tez to
nie jest jakis cud, ale na szcze¢scie jesteSmy w czoléwce. A w tych krajach, gdzie jest euro,
to dtugo bylo ponad 20 proc. Spadek inflacji teraz w Estonii i na Litwie oczywiscie naste-
puje, ale okupiony jest bardzo wysokim poziomem bezrobocia od razu, no bo tak jest, jak
sie blyskawicznie co$ dzieje. My tego bezrobocia uniknglismy. W Polsce ogdlnie wszystkie
wiladze razem, lacznie z samorzadowymi, a i nasza polityka pieni¢zna, zadbaty o to, zeby
bezrobocia nie byto.
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Wykres 13

Stopa bezrobocia w sierpniu 2023 r.

proc.

Zrédto: dane Eurostat. | Uwaga: zharmonizowana stopa bezrobocia wyrazona jako procent sity roboczej.

Jak wyglada poziom bezrobocia w Polsce? Jest najnizszy poza Czechami, czasami nawet niz-
szy. Bezrobocie jest najgorsza rzecza, jaka moze dotkna¢ spoteczeristwa w poszczegdlnych
krajach. Chociaz kazdy cztowiek to inaczej odbiera. By¢ moze Paristwo maja stala prace
albo jakie$ wieloletnie kontrakty i nie boja si¢ bezrobocia. Ale dla przecietnego Polaka
w duzym, malym i srednim miescie bezrobocie jest czyms najgorszym. Ono degraduje, czgsto
spycha w otchlan, z ktdrej czlowiek i jego rodzina juz si¢ nie wydobywa. To si¢ odbija na
dzieciach. Potem juz cze¢sto jest praca, a czlowiek nie jest w stanie jej podja¢. Mozna siegac
do zagranicznych przyktadéw — takim najbardziej bolesnym sa Stany Zjednoczone. Pojawiaja
sie sygnaly ostabienia popytu na prace, co jest zrozumialte, bo cata koniunktura siadta,
do czego my si¢ tez przyczyniliSmy, ale to normalne wobec spowolnienia. | mam nadzieje,
ze schodzimy tak nisko, ladujemy migkko, i od razu idziemy w gore. Jak bySmy byli w strefie
euro to mielibySmy bezrobocie.

Wykres 14

Place realne w gospodarce narodowej
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ne GUS, obliczenia NBP. Poziom sprzed pandemii (IV kw. 2019 1.)
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Place realne oczywiscie zmalaly w czasie pandemii. Spadly, ale stosunkowo niewiele.
Nie tak jak w tych stacjach telewizyjnych, radiowych si¢ méwi, ze to katastrofa, tak sie obni-
zyty dochody, ze ludzie gloduja, dzieci niemalze nie maja co jes¢, jest tragedia. Nie — place
spadly, ale jak paristwo widza, ten spadek nie byt dramatyczny. To byl niewielki spadek, taki,
ze place byly takie jak dwa lata wczesniej, kiedy przeciez nie bylo tragedii. WyszliSmy z tego
i te place od pewnego momentu rosna i przewidywany jest dalszy wzrost ptac realnych. Byt
to bardzo krotki okres, kiedy te place spadly. To tez méwie przeciwko tej propagandzie kata-
strofy, ktdra si¢ ciagle saczy. Pandemia oczywiscie i ten kryzys spowodowaly realny spadek
plac, ale krétkotrwaly i niewielki. Udato nam si¢ go przezwyciezy¢ miedzy innymi dlatego,
7e nie jesteSmy w strefie euro. W sierpniu 2023 r. realne wynagrodzenie w sferze przedsie-
biorstw bylo 0 1,6 wyzsze juz niz rok wczesniej. Poziom plac po agresji Rosji na Ukraing spada
okoto 4 proc. w miedzy IV kwartalem 2021 r. a IV kwartalem 2022 r. Bardzo bolesne, ale to
nie katastrofa. Prosze, zeby sie wytlumaczyli Ci co w stacji TVN i stacjach radiowych moéwili
o katastrofie. Ale w Polsce te place realne nawet po tym spadku pozostaly wyzsze niz przed
pandemia. A w tej chwili ptace w Polsce sa wyzsze niz przed pandemia o ok. 3 proc. Od korica
2015 r. - méwie znowu o czasie swojej kadencji — przecietne wynagrodzenie realne w Polsce
wzrosto o 23 proc., czyli prawie 0 jedna czwarta. Nie dzigki mnie, broni Boze, ale tak jest.
Jestem tylko odpowiedzialny za niewielki odcinek. Bardzo wazny, ale niewielki. To nie jest
sytuacja innych krajéw, w innych krajach ten poziom nadal nie jest odzyskany.

Na koniec odnios¢ si¢ do pewnego mitu, kolejnego. To jest mit, Ze finanse publiczne w Polsce
sa w ztym stanie i musimy szuka¢ nadzwyczajnych 7Zrédet ich reperowania. Jeden z cztonkéw
Rady Polityki Pieni¢znej, wybrany do Rady przez opozycje, stworzyl i upowszechnil pojecie
»podatku inflacyjnego”. Rzekomo w Polsce wprowadzono niezwykle bolesny podatek infla-
cyjny kosztem ludzi, rzad uzyskal niezwykle duze sumy dla budzetu dzigki temu podatkowi

i celowo niejako si¢ rozpetuje inflacje po to, zeby zebra¢ podatek inflacyjny od ludzi,
by obnizy¢ ich wynagrodzenie realne. Nie ma czegos takiego jak podatek inflacyjny, nie ma
takiego pojecia, nigdy ono nie istnialo. To jest aberracyjne i w oczywisty sposéb falszywe.
Nawet byly prezes banku centralnego tez si¢ tym postugiwal, ale to sa psychologiczne sprawy,
nie bede o tym méwil. W przypadku takiego szoku cenowego, z jakim mieliSmy do czynie-
nia po pandemii i agresji rosyjskiej, to nie byl zaden podatek inflacyjny. W tym sensie, ani
budzet, ani rzad, ani wladza nic z tego miala. Oczywiscie jak rosnie inflacja, to nominalnie
rosna przychody podatkowe, liczone od nominalnie wyzszych dochodéw, ale to jest przej-
$ciowa, krdtka korzys¢ pozorna, no bo tez bardzo musza wzrosnaé natychmiast wydatki
publiczne. A juz teraz, w fazie dezinflacji, to jest ogromne obcigzenie dla finanséw publicznych.
Od razu trzeba bylo uruchomic¢ rézne tarcze, rézne redukcje cen za elektrycznos¢, za gaz
itd. Te korzysci z tego pseudopodatku inflacyjnego wielokrotnie byly przewyzszone przez
zwigkszone wydatki budzetowe, bo zyjemy w zachodnim, cywilizowanym kraju, gdzie nie
dopuszcza si¢ do tego, zeby poziom zycia ludzi gwaltownie spadl, zeby znaleZli si¢ oni pod
mostem, zZeby dzieci nie mialy co jes¢, zeby nie bylo publicznej stuzby zdrowia itd.

Zaden kraj europejski do tego nie dopusci. To jest wyzszos¢ krajéw europejskich i innych
krajow na innych kontynentach, wlacznie ze Stanami i Australig, ktore ten typ cywilizacyjny
demokracji przyjely, wywodzacy sie z wartosci chrzescijariskich, na ktérych Europa zostata
zbudowana. Nie dopuszczamy do tego. Podrézujacy po swiecie widzieli zapewne ludzi bytu-
jacych, wegetujacych w kartonach, w namiotach, pod mostami, nad rzekami, w zaroslach
itd. Nawet w USA jest tego sporo, bo jest inna polityka, nizszych podatkéw, nizszego zakresu
spolecznych wydatkoéw. Ale nie w Europie. Najwickszym osiagnieciem europejskim, poza
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kulturg, jest dbatos¢ o to, ze sa ubezpieczenia spolteczne, jest spoleczna stuzba zdrowia,
jest bezplatna edukacja, a nawet ile jest bezplatnych wyzszych uczelni, albo rozbudowany
w innych krajach system stypendiéw. To jest najwigksze osiagniecie, ktére niektdrzy probuja
podwazad. Oczywiscie to jest koszt. Dla przyktadu w Danii, ktéra najdalej w tym zaszla, gdzie
ponad potowe PKB przeplywa przez budzet i jest rozdzielane uznaniowo tez zdarzaja si¢
naduzycia, idiotyzmy, ale nie takie, jakie robi Komisja Europejska, dysponujac tymi srodkami,
ktore sciaga z krajow Unii Europejskiej. Az takie nie, bo tam jest mechanizm demokratyczny,
to robia politycy wybierani w wyborach. Jak jakis rzad, minister czy jakas inna wladza robia
straszne glupstwa, to podlegaja rozliczeniu. I to jest to osiagniecie europejskie, ze wlasnie
jest ten zakres elastyczny i taki uruchamiajacy sie w czasie kryzysu wydatkéw. Z tego punktu
widzenia niektorzy, i stusznie, w szczeg6lnosci moj wielki mistrz Joseph Schumpeter, nazywat
to socjalizmem. W Europie mamy socjalizm, skoro polowa PKB przeplywa przez budzet, jest
rozdzielana wg decyzji politycznych, administracyjnych i spolecznych. Z taka forma socjalizmu
jestem gotow si¢ pogodzic, jesli jest odpowiednio zabezpieczona wolnosé, swoboda wyboru
i pluralizm. Podoba mi si¢ to, ze w krajach europejskich nie ma tej nedzy, nie ma tej biedy
na ulicach, w jakichs$ grupach spolecznych, czesciach miast itd. W Europie Zachodniej teraz
si¢ to pojawia dopiero z ta masowa emigracja. W Polsce tego nie ma i nie bedzie, nigdy do
tego nie dopuscimy. Dlatego t¢ teze o tym podatku inflacyjnym trzeba zmia¢, wyrzuci¢ do
kosza. To powinno by¢ odrzucone od razu, a zostalo przyjete, ta strasznie ztosliwa, szkodliwa
i antyparistwowa, antypolska teza, ze kto$ celowo rozkrecal inflacje, Zeby z tego mie¢ jakie$
korzysci. Kto, kiedy i jaka decyzja? Wszystkie wladze byly skoncentrowane na tym, zeby
walczy¢ z ta hydra inflacji i wreszcie to si¢ udato. Swietujmy ten dzien.

Cieszcie si¢, mamy dosy¢ innych probleméw, przyjda jeszcze gorsze, przede wszystkim zwia-
zane z bezpieczenistwem paristwa. My w tej chwili walczymy o utrzymanie niepodlegtosci,
suwerennosci paristwowej, a niektérzy nam podsuwaja wymyslone problemy, ktérych nie
ma. Musimy bowiem sfinansowa¢ olbrzymie wydatki zbrojeniowe, zeby si¢ zabezpieczy¢
przed agresja. Jak zawsze mamy to niekorzystne polozenie geograficzne, miedzy Rosja
a Niemcami, trzeba z tym zy¢ i dawac sobie rad¢. Recepta na to jest silnie rozwijajaca sie
gospodarka, bogaci obywatele, wysoko wyedukowani i wysoka jakos¢ elit paristwowych, ktére
sa patriotyczne, a nie tak jak w tej chwili cz¢s$¢ elit w Polsce, ktore ewidentnie dzialaja w tym
kierunku, zeby zlikwidowa¢ paristwo polskie, takze ekonomicznie. My ekonomisci i ludzie
w banku centralnym, jestesSmy przerazeni tym nowym pomystem, zeby ujednolici¢ polityke
fiskalna. To jest na stole w tej chwili. Niemcy i Francja chca ujednolici¢ polityke fiskalna, czyli
zeby podatki we wszystkich krajach byly takie same. Jedno Ministerstwo Finanséw, jeden
minister finanséw, tak jak jest jeden bank centralny i jedna waluta. Co to oznacza? Jednym
z wielkich atutéw Polski jest to, ze podatki u nas sa nizsze niz w tych krajach bogatszych.
Sa w ogdle srednie w skali europejskiej, a sa duzo nizsze niz w krajach bogatszych. To nam
daje mozliwos¢ konkurowania z tamtymi panistwami. Jak ujednolici si¢ podatki, to bedzie
tragedia, to si¢ wszystko zahamuje. Tak jakby kto$ tendencyjnie chcial nasze tempo wzrostu
przykrecié. To sie teraz dzieje i duza czes$¢ naszej elity to wspiera. Na ten temat Narodowy
Bank Polski zorganizuje konferencje, ktora si¢ odbedzie w najblizszy poniedzialek. Zapraszam
Paristwa, naprzeciwko Operetki. Po wojnie tam byl Bank Polski. Bank Polski przetrwat jako
polski bank centralny honorowany przez caly swiat w Londynie, oparty na zasobach zlota,
ktore si¢ udalo wywiezé przez Afryke itd. Komunisci koniecznie to ztoto chcieli po wojnie
zawlaszczyé. Przekupili ludzi — Panie $wie¢ nad ich dusza — w tym prezesa i przeniesli ten
bank - Bank Polski, czyli centralny, z Anglii do Polski, do przepiecknego budynku naprzeciwko
Operetki, ktory zostal zachowany, bo Niemcy tam w czasie wojny si¢ szarogesili. Powolali

Narodowy Bank Polski



Ocena biezacej sytuacji ekonomicznej w Polsce

Narodowy Bank Polski. Niestety komunistyczny jest rodowdd tej instytucji, ale juz ja si¢ udato,
ze tak powiem, wyswieci¢ czy odczyni¢. To teraz instytucja shuzaca Polsce. Ale tam kiedy$
byt Bank Polski, a powolano Narodowy Bank Polski juz w tych budynkach. I ten Bank Polski
stuzyt tylko temu, zeby ci nieszczes$ni urzednicy, co przyjechali do Anglii, przekazali to zloto
do tego banku narodowego i jak cale juz bylo przekazane, to tamten bank zlikwidowano,
a ci ludzie po krétkim okresie zostali odestani na emeryture. I tak dobrze, ze nie do obozéw
czy rozstrzelani, bo generatowie polscy, ktérzy ta akcje przewozu zlota do komunistycznej
Polski po wojnie zorganizowali i objeli wysokie funkcje w Wojsku Polskim, oczywiscie po
krétkim czasie zostali osadzeni i skazani — wykonano wyroki §mierci.

W tej chwili mamy ogromne zasoby zlota, caty czas kupujemy kolejne. W sierpniu dokona-
lisSmy bardzo duzych zakupéw. Mamy ponad 10 proc. naszych rezerw w zlocie, a rezerwy
to teraz ponad 180 mld dol. To czyni Polske bardziej wiarygodnym, lepszy standing mamy
we wszystkich ratingach, jesteSmy bardzo powaznym partnerem. I dalej to ztoto bedziemy
kupowaé. Marzeniem jest, zeby dojs¢ do 20 proc.

Powiedzialem paristwu wszystko, co chcialem powiedzie¢, chociaz to jest dalece malo.
Na wczorajszym posiedzeniu Rady dyskutowaliSmy o wielu rzeczach. Posiedzenie trwato
dtugo. Bylo burzliwe. Nie moge paristwu zdradzi¢, czy byly wnioski jakie$ inne niz ten 25, czy
nie, jakie byly wyniki glosowan - o tym dowiecie si¢ Paristwo po uptywie 6 tygodni. Nic na
ten temat nie moge powiedzie¢, nawet, czy bylo ciekawie, czy nie. Moge natomiast ujawniac
wyniki tych dziesieciu czy jedenastu wczesniejszych glosowan. I paristwu powiedzie¢ np., ze
jeden z przedstawicieli senatu, a opozycja rzadowa skierowala tam tylko swoich przedstawi-
cieli, nie dopuscita nikogo innego — od pierwszego posiedzenia, do tamtego, o ktorym moge
moéwi¢, caly czas skltadata wniosek o podwyzke stop o 100 punktéw bazowych. A prosze
pamietac, ze 6,75 proc. przy inflacji 8,2 proc., w stosunku do inflacji, ktéra wynosi 18,4 proc.,
to jest odpowiednio wiecej i to odpowiednio mocniej dusi. To tak obrazowo, prowadzi do
tego zaduszenia, ze juz powietrze nie przeptywa. Nadal te stopy co mamy, sa bardzo wyso-
kie. Poréwnujac do inflacji, ktéra przewidujemy za pie¢ miesiecy, to one sa realnie bardzo
wysokie. Bardzo dzigkuje, prosze o pytania.

Renata Oljasz, ISBnews: Panie Prezesie, czy Rada zamierza utrzymac te skale obnizek stop
procentowych w kolejnych miesigcach o 25 punktéw bazowych? Jak to sie bedzie ksztattowato
i w tym roku, i w przysztym roku, i czy inflacja w celu znajdzie sie¢ wczesniej niz przewidywata
to projekcja lipcowa, czyli wczesniej niz ten trzeci kwartat 2025 r.?

Prof. Adam Glapinski: To pytania uderzajace w sedno. Na pierwsze moge odpowiedzie¢, bo
to jest w naszej mocy i to jest nasza decyzja. Drugie — to zalezy, jak sie beda uktada¢ warunki
zewngetrzne. Jesli chodzi o te nasze decyzje, jak powiedziatem — dokonalismy pierwszej obnizki,
takiej znaczacej o 0,75, bo w ten sposdb, jak gdyby wykonaliSmy wstecz te trzy podwyzki, co
powinny si¢ odby¢, czy dwie jeszcze, gdybySmy wiedzieli, ze bedzie taka prognoza najbliz-
szych tych 4-5 kwartatéw. I skonsumowalismy, jak gdyby to, a nie moglismy wczesniej tego
zrobi¢, bo byla jeszcze niepewnos¢, czy na pewno ta inflacja tak poleci w d6t w nastepnych
kwartalach i latach. I dlatego byla taka znaczaca. Natomiast generalnie jesteSmy zwolenni-
kami tego jako bank konserwatywny, by dokonywa¢ plynnych, stopniowych zmian, ktére
nie burza jako$ tutaj samopoczucia przedsiebiorstw, inwestoréw, bankéw, konsumentéw itd.
Wolimy seri¢ mniejszych dzialan niz takie skokowe. Ale czasami trzeba dokona¢ dostoso-
wania. Przypomng, ze podobnie zmniejszyliSmy stopy gwaltownie do 0,1, prawie do zera
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praktycznie, tak samo gwaltownie zmniejszyliSmy, jak byla pandemia - trzeba bylo dziala¢
szybko. Sa takie sytuacje, ze trzeba. Nie mogliSmy tu dopuscié, zeby gospodarke catkiem
zadusi¢ na $mier¢. Dlatego popusciliSmy troche te peta, ale w zasadzie dziatamy stopniowo,
w sposéb umiarkowany.

Teraz co do tego, kiedy - to jest w komunikacie po posiedzeniu i méwilem to dzisiaj — przy-
jeliSmy te formule, ktéra wymyslono przez Europejski Bank Centralny, ktora pani Lagarde
powtarza jak mantre, ze nie informujemy co dalej bedzie, dostosowujemy swoje dziatanie
do naptywajacych danych, ze nasze decyzje opieramy na danych. Jak te dane natomiast beda
wyglada¢, to Paristwo beda widzieli sledzac dane o inflacji, ale przypominam - nie tylko
biezacej, tylko inflacji za IV i V kwartalow. Jak Pani zobaczy, ze za IV-V kwartalow utrwala
sie projekcja, nie tylko nasza, ale i Swiatowa, europejska, ze wg niezaleznych osrodkéw ta
inflacja tak spada — to wniosek jest prosty. A jesli nastepuje jakie$ spowolnienie tego spadku
czy zahamowanie — to tez wniosek jest prosty.

Teraz druga czes$¢ pytania - kiedy dojdziemy do celu. Na razie si¢ trzymamy tej lipcowej
projekcji, ktéra dysponujemy. W przyszlym miesiacu jest kolejna projekcja i zobaczymy, jak
to bedzie. Moge powiedzie¢ tylko tyle. Nasze decyzje o obnizeniu stOp procentowych teraz
w zasadzie nie zmieniaja czasu dojscia do niego, bo odnosza si¢ przeciez do nizszych pozioméw
inflacji, ktére teraz nastapily niespodziewanie. One nastapily az tak szybko, az tak znaczaco,
ze nawet szybciej niz zakladata nasza projekcja. W zwiazku z tym nasza decyzja o obnizeniu
stop tylko dostosowata te parametry w postaci stop procentowych do sytuacji, nie spowol-
nila dochodzenia do celu. Przy czym tym celem nazywamy 2,5. Caly czas to powtarzam, bo
jest duze niezrozumienie tej naszej koncepcji celu inflacyjnego plus minus jeden. Jak mamy
ponizej 3,5 to jesteSmy juz w celu, jak mamy 1,5 to tez jesteSmy w celu. To jest tak jak strze-
lamy do tarczy z tuku czy rzucamy kamieniem - jest jakis cel, jakas tam kropka i liczy si¢
ten rozrzut. Moze by¢ w dobrym rozrzucie, bo to dwa i pét to przejsciowo moze by¢, nie da
sie tego utrzymac tak dokladnie. Przechodzimy przez 2,5, jestesmy blisko, nie oddalamy sie
za daleko od tego 2,5 — i o0 to chodzi. Jak wejdziemy w ten przedziatl 3,5 ponizej to znaczy,
ze juz jestesmy bardzo blisko. Wtedy bedziemy si¢ martwic czy nie przedobrzymy i czy nie
zlecimy do za niskiej inflacji, co dla gospodarki jest spowalniajace.

Tyle moge powiedzie¢, ze na danych opierane sa nasze decyzje, tatwo to Pani i kazdy inny
odczyta z danych, nie tylko z danych o inflacji za pazdziernik, ale z danych jakie beda za te
4-5 miesiecy. Po drugie - raczej stopniowo, chyba, ze jakie$ okolicznosci nas zmusza, nie daj
BOg nowa wojna, jakis potop, kolejni jeZdZcy Apokalipsy. A jesli chodzi o dojscie, no to nadal
si¢ trzymamy tego, co mowiliSmy — w tym 2025 r. Przy czym obserwujemy to, ze inne osrodki
badawcze, np. PKO BP, Pekao SA, Crédit Agricole, ktéry chyba jako pierwszy zaproponowat
wlasnie taka projekcje, ze zejdziemy wczesniej. To zalezy jak kto ocenia te inne okoliczno-
$ci, szanse, zagrozenia. By¢ moze zejdziemy wczesniej, chcialbym, zeby tak bylo, zeby juz
w 2024 1. zej$¢ do celu. Wszystko zrobimy, zeby do tego zejs¢. To jest naszym gléwnym celem.
Nie chce z tymi mediami polemizowac czy z tymi pseudoekonomistami, ktérzy twierdza,
Ze juz nas nie interesuje cel inflacyjny, walka z inflacja. To jest nasz gléwny cel. Ale oni tez
wadliwie interpretuja gléwne nasze hasto ,Dbamy o wartos¢ polskiego pieniadza”. To nie jest
tak, ze my dbamy o kurs zlotego w danym tygodniu albo w danym roku, albo dniu. Dbamy
o wartos¢ polskiego pieniadza w srednim i dlugim okresie, czyli w ciagu kilku lat. Dbamy
o to, zeby gospodarka byla zrwnowazona, rbwnomierna, symetryczna, zeby si¢ rozwijala,
zeby byly dobre, zabezpieczone fundamenty, zeby bylo odpowiednie saldo ptatnicze handlu

Narodowy Bank Polski



Ocena biezacej sytuacji ekonomicznej w Polsce

zagranicznego. To jest dbanie o pieniadz, a nie o kurs. My nie jesteSmy bankiem, ktdry inter-
weniuje i codziennie si¢ interesuje kursem. Tak funkcjonuje np. bank Czech, bank Wegier.
To sa male gospodarki, oni musza pilnowa¢ kursu. GdybySmy my w ten spos6b dziatali,
to zaraz bysSmy z tych ponad 180 mld zeszli na niski poziom, a efekt bytby zaden. Kurs jest
taki jaki jest, jaki si¢ ksztaltuje i jak Paristwo widza, w dlugich okresach, bardzo dobry. Przez
dhugi okres rést caty czas kurs, chyba przez 7 miesiecy, teraz lekko zmalal, ale lekko. W czasie
calej mojej kadencji to ten kurs niewiele zmalal, bo takie byly trendy gospodarcze. Ale to
jest dobry, mocny kurs, mocna waluta, stabilna i dobrze si¢ trzymajaca. Czasami wzrosnie,
czasami troch¢ zmaleje - to jest wolny rynek. Mamy wolny kurs i on si¢ bardzo dobrze spraw-
dza. Nikt w Polsce chyba nie proponuje, ZebysSmy przeszli na jakis kurs sterowany czy kurs
w granicach - to byloby szaleristwo, samobdjstwo.

Agnieszka Barteczko, Bloomberg News: Czy w okresie od wrzesniowej decyzji w sprawie stop
do chwili obecnej Narodowy Bank Polski interweniowat na rynku walutowym? W jakim stop-
niu Rada Polityki Pienieznej podejmujgc decyzje o obnizce stép w paZdzierniku, kierowata sie
troska o ztotego?

Prof. Adam Glapirnski: Jak Pani dobrze wie, nigdy nie informujemy czy interweniujemy,
czy nie, bo to by nie mialo sensu. Paristwo moga si¢ domysla¢, dobrze lub Zle. To po pewnym
czasie jest w danych przeciez, bo my publikujemy dane, z ktérych mozna to wywnioskowac,
ale po jakims czasie. Ale prosze spojrzec tak bez uprzedzen na to, co si¢ wydarzylo. Nie byto
nic takiego, co by zmuszalo do jakichs naglych dzialani. Nic takiego nie nastapilo. Jakies
niezrozumienie, przeklamanie moglo spowodowac, ze co$ si¢ mocniej wahneto, a moze ci
co inwestuja w kursy zlotych, zrealizowali zyski, ktére wisialy. To sa skomplikowane sprawy.
My to $ledzimy, dyskutujemy, mamy na ten temat ekspertyzy, ale si¢ publicznie nie wypo-
wiadamy. Mamy taka gotowos¢ interwencji, ale w naszych zalozeniach polityki pienieznej
jest to, ze interweniujemy wtedy, kiedy zmiana kursu nastepuje zbyt szybko i powoduje
straty w gospodarce wynikajace z tego, ze przedsi¢biorstwa si¢ nie moga dostatecznie szybko
przystosowad, kapital zagraniczny jest zaskoczony itd. Jak si¢ dokonuje zbyt szybko i gwaltow-
nie — no to wtedy interweniujemy, ale nie zeby uzyskac jakis okreslony kurs, co robia Czesi
i Wegrzy, bo oni maja inaczej to wszystko sparametryzowane i to sa mniejsze gospodarki.
Maja wlasna walute. Trzeba doceni¢ i Czechy, i Wegry — te kraje maja male gospodarki,
Wegrzy szczegllnie, a majg wlasng walute, bo wiedza jaka jest korzys¢ z wlasnej waluty. Musza
jednak dokonywac tych operacji, dysponujac stosunkowo matymi rezerwami w poréwnaniu
z nami. My mamy ogromne rezerwy i one caly czas rosna. Co do kierowania si¢ dbatoscia
czy troska o ztotego - to jest wiasnie ta delikatna sprawa, ktéra moze by¢ jakos$ przekrecana.
My nie dyskutujemy o kursie ztotego. Kurs ztotego jest wolny. To tak, jakbySmy si¢ probowali
wtracaé w jakie$ inne zjawiska, ktdre sie swobodnie ksztaltuja. Ale oczywiscie nie robimy
zadnych jakich$ gwaltownych ruchéw, ktére by spowodowaly, ze w ogdle cos si¢ w gospodarce
rozchwieje, a kurs nalezy do bardzo waznych parametréw. JesteSmy bardzo konserwatywnym
bankiem, dzialajacym spokojnie, umiarkowanie, tak jak Niemcy, kiedy mieli jeszcze marke
czy Szwajcarzy z frankiem. Dzialamy rozwaznie i nie robimy nic pochopnie. Ale oczywiscie
nie dzialamy tez na okreslony kurs. Ale dlatego dzialamy wtasnie stopniowo, to lekarstwo
dawkujemy stopniowo, zeby nie bylo zadnych szkdd. Czasami daje to bolesne efekty, ale
staramy sie je minimalizowac. Na pewno nie bedziemy podejmowali pochopnych dziatan,
co do ktérych wiedzielibySmy w momencie podejmowania decyzji, ze jako$ rozchwieja gospo-
darke. Nie przewidujemy gwaltownych dzialan, bedziemy dziala¢ stopniowo. Wolimy bowiem
podejmowac kilka mniejszych decyzji niz jedna duza.
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Rynek jest na tyle inteligentny, ze widzi w jakim kierunku cos idzie. Ci ludzie patrza, jakie
sa wszystkie dane i wiedzg, co tak naprawde zrobi Rada. Sa jacys egzotyczni eksperci, ktorzy
jakie$ takie pomysty zglaszaja w tych dziwacznych ankietach, ostatnio tez, przed wczoraj-
sza decyzja, ale np. wczoraj miazdzaca wigkszos$¢ analitykéw rynkowych wiedziata z gory,
co Rada zrobi. Bez zadnych przeciekéw i rozmoéw, bo to wynika z danych. Bank zrobil to, co
do niego nalezalo i tak bedzie zawsze. Chyba, ze wiemy co$ wiecej, czego rynek nie wie,
co wynika z jakich§ zagrozen nieekonomicznych, albo musimy reagowac szybko np. na jakas
pandemie¢. Mam nadziej¢, ze limit pandemii, wojen, na dtuzszy czas wyczerpalismy, a wtedy
dzialamy konserwatywnie i swobodnie. Czyli kurs zlotego, jesli si¢ bedzie zmienial, to nie
z powodu dziatari banku. Jest duzo innych czynnikéw. Nasze dzialania naprawde niewiele
wplywaja na kursy.

Ludzie nieznajacy si¢ przesadzaja z ta mozliwoscia oddzialywania na kurs. To sa potezne
procesy, a pierwsze z gory to s dzialania banku centralnego Stanéw Zjednoczonych,
Europejskiego Banku Centralnego, kurs dolara do euro. A my jesteSmy zwigzani z euro
bardzo - euro w gére, to my w gore, euro w dét do dolara, to my w dét i rézne inne rzeczy.
Oprocentowanie obligacji, dlugich i krétkich, w Stanach, w Europie. Obserwujac nasze obli-
gacje, europejskie i amerykarnskie mozna duzo wywnioskowac¢ na temat tego, co si¢ bedzie
dzialo. I zar6wno nasze decyzje i stopy procentowe, to w normalnych warunkach odgrywaja
niewielka role. Natomiast jak ruchy sa znaczace i rynek nie jest na to przygotowany, no to tak.

Rafat Tuszyniski, PAP Biznes: Pociggne temat kursowy. We wrzesniu przedstawiciele rzadu
mowili, Ze optymalny dla polskiej gospodarki poziom kursu to jest 4,40-4,60 do euro. Czy NBP
podziela te opinie? I jeszcze dopytam tez o polityke kursowaq rzgdu, bo réwniez we wrzesniu jego
przedstawiciele podtrzymali, ze bedq utrzymywali niskg ptynnosc na rynku ztotowym. Pytanie
czy NBP uwaza te polityke za stuszng, niestuszng, czy moze ona w jakims obszarze przeszkadza
operacyjnie w czyms bankowi centralnemu?

Prof. Adam Glapinski: Jest Pan doswiadczonym obserwatorem, dziennikarzem, publicysta
oraz ekspertem i doskonale Pan wie, ze na zadne z tych pytan nie odpowiem. My poglady
mamy na wszystko — na pogode takze, na polityke rzadu i na rézne o$wiadczenia. My si¢ 0
kursie pozadanym w ogdle nigdy nie wypowiadamy. Maja paristwo jakie$ informacje, ze bank
si¢ wypowiedzial na temat tego jaki kurs jest pozadany? To jakiemus czlonkowi RPP moze
sie wyrwag, raczej takiemu, co krétko pracuje. My sie nie wypowiadamy jaki kurs jest dobry,
jaki zly. Z pokora przyjmujemy to jak si¢ ksztaltuje, tylko informujemy na przyklad, ze jeste-
$my zadowoleni ogdlnie z kursu. Moge powiedzie¢ w imieniu Rady, ze jesteSmy zadowoleni
z tego, jak przez ostatnie lata ksztattowat si¢ kurs ztotego, bo widzimy jak gospodarka go
odbiera i jak funkcjonuje. I nic nadzwyczajnego si¢ nie dzieje. Natomiast co do o§wiadczeni
rzaduy, jaki kurs mu odpowiada, to juz w ogdle jest inny zakres odpowiedzialnosci. Rzad moze
o tym méwi¢, bo méwi pod katem eksportu, importu, bilansu platniczego itd. A my polityki
rzadu nie oceniamy i mamy nadzieje, ze rzad naszych dziatan tez nie ocenia. Chociaz zdarza
sie, ze — pozwole sobie na taka ztosliwos¢, moze sie nie obrazi — Pan Pawel Borys, szef PFR-
u, czesto sobie jakie$ wycieczki robi pod adresem Narodowego Banku Polskiego, a Polski
Fundusz Rozwoju to jest instytucja rzadowa. Ale nie zlapi¢ mnie na tym, ze ja robitem kiedy$
uwagi pod jego adresem i funkcjonowania Polskiego Funduszu Rozwoju, a mialbym o czym
moéwié. Mamy swoje zakresy i to ich powinnismy pilnowad, a prywatnie mozemy wymieniac
sobie rdzne opinie przy szklaneczce herbaty. My mamy takie sformutowanie, ktére czasem
dajemy w komunikacie po posiedzeniu, ze ,,silny kurs ztotego sprzyja walce z inflacja”, ale to
kazdy wie - silny kurs ztotego oczywiscie sprzyja, spowalnia proces inflacji. Zmiana kursu
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o dziesi¢¢ punktéw procentowych spowodowalby zmianeg inflacji o jeden procent - i duzo,
i malo - ale to si¢ przeciez o tyle nigdy nie zmienia i mam nadzieje, ze si¢ nigdy nie zmieni.
Ale oczywiscie z tego punktu widzenia jestesmy zadowoleni jak kurs zlotego jest silny, to nam
sie podoba, ale nie robimy nic, Zeby ten kurs wzmacniac, bo bysmy zeszli z dogmatu wolnego
kursu walutowego. Ja pamietam czasy, kiedy bylem ministrem, jak nie bylo wolnego kursu.
Ciagle tutaj sie zastanawialiSmy i zmienialiSmy kurs. Ja uczestniczylem w gremium trzech
ministréw, ktdére ustalalo kurs — zbieralo si¢ w ciemnym pokoju i ustalato kurs, wyposazone
w odpowiednia wiedzg, ekspertyzy itd. Nie daj BOg. I zawsze jak si¢ spotykamy czy z Czechami,
czy z Wegrami, to méwimy jak im wspoélczujemy i podziwiamy, ze jakos to robig, a oni si¢
martwig, bo to im zajmuje mndstwo czasu. Teraz sie¢ spotkamy niedtugo w Krakowie z zarza-
dem czeskiego banku, zeby wymieni¢ uwagi, bo te banki sa bardzo rdzne, ale jednoczesnie
oba s3 w Europie Srodkowo-Wschodniej i podobne mamy problemy.

Rafat Tuszyniski, PAP Biznes: To jeszcze jedna kwestia, wspominat Pan dzisiaj o skupie obligacji.
Do tej pory NBP komunikowal, ze zarzqdza suma bilansowa tak, ze te obligacje, ktdre zapadajq,
naturalnie zmniejszajq ten bilans.

Prof. Adam Glapiriski: Nic si¢ nie zmienia.

Rafal Tuszynski: Przy czym jest to dziatanie, co do zasady zwiekszajgce nieco restrykcyjnosc¢
polityki pienieznej, cho¢ tych obligacji nie ma duzo. Ale czy w 2024 r. na przyktad, w zwigzku
z tym, Ze te stopy procentowe spadajg, mogtyby pojawic sie np. reinwestycje tych papierdw,
ktore bedg zapadac? To jest ok. 9 mld.

Prof. Adam Glapiniski: O tym decyduje oczywiscie gremium, ale nie przewiduj¢ nic takiego.
Traktujemy te aukcje, na ktérych kupowalismy obligacje z bankéw prywatnych, jako szcze-
gblny czas i szczegblny okres. JesteSmy przygotowani, ale tego nie robimy normalnie i nie
chcemy robi¢, bo to mozna wtedy méwic, ze w jakis sposob zwigkszamy tam... nie bede w to
wchodzil. Takze raczej ten problem, t¢ zaszlos¢, ten fakt redukujemy do zera. Chociaz byty
szalone — przepraszam za okreslenie — pomysly jednego czlonka Rady Polityki Pienigznej
skierowanego przez senat, zeby z tymi obligacjami co$ robi¢, jak Pan wie, a nawet pomysty,
zeby NBP emitowal dobrze oprocentowane obligacje — to w mediach bylo gtéwnie podno-
szone - ktdre by Sciagaly nadmiar pieniadza z rynku. To by oznaczalo przede wszystkim, ze
my podwazamy w ogdle istnienie bankéw prywatnych w Polsce. My nagle damy oprocen-
towanie wyzsze niz banki prywatne, wszystkie oszczednosci, lokaty w bankach prywatnych
przeplywaja do nas, do banku centralnego. Jaki to miatoby mie¢ sens? To wbrew podstawo-
wym naszym zasadom funkcjonowania. Nigdy to si¢ nie zdarzy. Po drugie, wedlug naszych
prawnych ekspertyz, z ktérymi sie¢ w pelni zgadzam, to jest absolutnie niezgodne z prawem.
Bylo kiedys tak, ze bank centralny mdgt swiadczy¢ ustugi dla indywidualnych podmiotéw
i dla ludnosci, ale to si¢ skoriczylo i juz tego nie ma. Nie mozemy.

Dzigkuje Paristwu za uwage, dtugo dzisiaj rozmawialismy, ale nagromadzilo si¢ duzo réznych
spraw. JesteSmy w waznym punkcie, punkcie przegiecia — zaczeliSmy obnizaé stopy. Mysle,
ze juz mingla pierwsza fala dyskusji na temat tego, czy w ogoéle to jest wlasciwy moment.
Ta pierwsza obnizka, tak znaczaca, tez jakby tu si¢ co$ zburzyto. Przedyskutowalismy, wyjasni-
lismy, mam nadzieje, dlaczego to zrobilismy. I teraz widac, ze to bylo stuszne. JesteSmy wreszcie
w jakiejs bardziej normalnej sytuacji. Inflacja jest jednocyfrowa, na koniec 2023 r. bedzie
miedzy 6 a 7 proc. - tak przewidujemy, czyli juz da si¢ z tym jakos zy¢. Da sie¢ podejmowaé
racjonalne decyzje, takie juz dokladnie sparametryzowane i dopasowane. Przechodzimy do
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normalnosci. Cieszmy si¢ wszyscy. Apeluje do wszystkich ludzi r6znych pogladéw, od skrajnej
lewicy do skrajnej prawicy, do ludzi o pogladach keynesowskich, antykeynesowskich — cieszmy
si¢, ze hydra inflacji si¢ koriczy. Bedziemy mogli dyskutowac teraz o bardziej ztozonych, fine-
zyjnych zagadnieniach - co bank powinien robi¢, a czego nie powinien i jak. Ale przeciez
musieliSmy te wysoka inflacje zdusi¢. Powtarzam — nie ma wysokiej inflacji. Definicyjne,
podrecznikowo mamy umiarkowana inflacje. To nawet brzmi lepiej, chociaz to sa po prostu
okreslenia z ekonomii, z polityki ekonomicznej, inflacje umiarkowana czy kroczaca - to si¢
czasem tak dawniej nazywalo. I zblizamy si¢ do inflacji petzajacej - pie¢ i ponizej, a to juz
w ogole brzmi tak dobrze, ze ta inflacja jest upokorzona i tam petza, a my ja tylko dobijamy,
dokrecamy. I tak zrobimy. I do tego 2,5 dojdziemy w czasie, ktory sobie wyznaczyli$my.
Podobnie jak najwigksze centralne banki §wiata i inne kraje. Tu nie zostajemy ani z tylu, ani
z przodu. Nie chcemy si¢ wyrdznia¢ w zaden sposOb. Chcemy by¢ normalni i przewidywalni
— tacy jestesmy, ale tez si¢ nie wyrdzniamy jako$ odznaka wzorowego ucznia. Nie chcemy
by¢ takim wzorowym uczniem. Zachowujemy si¢ racjonalnie, tak jak bank centralny Stanéw
Zjednoczonych czy Europejski Bank Centralny.

Dzigkuje Paristwu za uwagg i zycze spokoju. Polecam nie ekscytowac si¢ jakimis$ rzeczami,
zaslyszanymi na biezaco. Widzialem i przezylem jako obywatel wiele kampanii wyborczych,
a kiedys nawet jako czynny uczestnik, dlatego radze Panistwu spokojnie na to patrzed,
a najlepiej w ogoble nie patrze¢ i spokojnie w tym czasie zy¢. Padaja absolutnie przerdzne
zwariowane pomysty ekonomiczne, ale po prostu si¢ tym nie przejmuje. Odnotowuje to sobie
dla zartu. Nawet nie bede o tym pisal, bo sa wazniejsze rzeczy. Najlepiej nie przejmowac sie.
Jak jestem w Bazylei, to prezesi innych bankéw centralnych nie pytaja, kto wygra w Polsce.
Ekonomistow bankieréw centralnych to mato interesuje. Oni pytaja, czy bedzie rzad stabilny,
mocny i czy bedzie prowadzil racjonalna polityke. Na to ja zapewniam z cala sila, Ze na pewno
bedzie mocny, stabilny rzad i bedzie prowadzil racjonalng polityke, bo za granica zawsze
trzeba Polske tak reprezentowac i tak méwic. Ale szczerze méwiac, jak bedzie, to nie wiem.
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