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[SPEAKER 02] Jeszcze raz wszystkich witam w budynku Narodowego Banku Polskiego. Szanowni Panstwo,
wczoraj Rada Polityki Pieni¢znej zdecydowata o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie.
Chciatem Panstwu przedstawi¢ w zwiazku z tym slajd, na ktérym pokazujemy dotacz osoby glosowania w
ostatnich kilkadziesiat gtosowan w Narodowym Banku Polskim. w Radzie Polityki Pieni¢znej. Widze, Ze go nie
mamy w tej chwili, ale chcialem Panstwu uswiadomié, ze Rada Polityki Pieni¢znej wybierana, jak wiedza
Panstwo, w réznym trybie, zar6wno przez Sejm, Senat, jak i przez Pana Prezydenta, przez koalicj¢ rzadzaca,
przez opozycje, bo to si¢ przeciez rozktadato na dtugi czas. Pomimo tego merytorycznie glosowata zazwyczaj
bardzo podobnie, jednolicie prawie. Dlatego, ze jednolite sa dane, jednolite sg analizy.

i s jednoznaczne. Poszukiwanie tutaj jakichs rozbieznosci. Mowig to w zwiazku z tym, ze sa roznego rodzaju
wypowiedzi publiczne, sugerujace niemerytorycznos$¢ decyzji dotyczacych stop procentowych w szczegodlnoscei.

Kierowane pod moim adresem. Ja jestem Przewodniczacym Rady Poliki Pieni¢znej i jedng z dziesigciu osob
podejmujacych decyzj¢. Maja Panstwo tutaj wykres pokazujacy glosowania wszystkich 10 oséb. Widza
Panstwo, ze to jest w zasadzie jednolite glosowanie.

Oczywiscie przeciez sg rézne opinie, rozne zdania, ale zasadniczo jednolite. W obliczu konkretnych danych w
czasie, ktory mingl, to glosowanie byto jednolite. Wszystko jedno, czy kto§ byt wybrany przez opozycje, przez
wickszo$¢ rzadzaca, taka czy inng, poprzednia, dzisiejsza, To sa eksperci, fachowcy, ekonomisci i glosuja
podobnie. Prosze wreszcie zaprzesta¢ jakichs$ apeli do przewodniczacego o taka czy inna polityke. Ale apele
oczywiscie do wszystkich czlonkow tez nie maja sensu. Oni glosujg merytorycznie, stosownie do danych. Jak
wszystkie inne rady tego typu, czy komitety, czy zarzady w §wiecie cywilizowanym. I gtdéwna przestanka
ksztattowania stop procentowych, gtdéwna przestanka jest oczywiscie wysokos¢ inflacji i tendencja
ksztattowania si¢ inflacji w dalszym czasie.

Stabilizacja stop jest obecnie absolutnie konieczna, aby obnizy¢ inflacje do celu inflacyjnego NBP, ktory
przypomne wnosi 2,5 plus minus 1 punktu procentowego. Przejd¢ do uzasadnienia wczorajszej decyzji, tak jak
to widziata Rada Polityki Pieni¢znej. Jak wygladata inflacja od stycznia 2024 do stycznia 2025.

Poprosze o odpowiedni slajd. Widzg Panstwo. W styczniu 2024 3,7. W styczniu 2025 5,3. To jest tendencja, to
jest wykres pokazujacy, jak przebiegala inflacja. Natomiast niebieska linia to jest cel inflacyjny NBP. Widza
Panstwo, ze znalezli$my si¢ w tym celu, w tym okresie tutaj, w pierwszym kwartale 2024, a potem inflacja
poszybowata w gore. To jest ta rzeczywisto§¢. W ciggu ostatnich kilku kwartalow inflacja bardzo silnie wzrosta.
W styczniu wedtug wstgpnych danych na razie wyniosta 5,3%, a w drugim kwartale 2024 wynosita 2,5%. To
oznacza to, ze inflacja w Polsce wzrosta ponad dwukrotnie. I ponad dwukrotnie przekracza cel inflacyjny NBP.
Cos, do czego jestesmy ustawowo, jako Narodowy Bank Polski, jako Rada Polityki Pieni¢znej zobowigzani.
Mamy w zatozeniu polityki pienieznej 2,5 i mamy robi¢ wszystko, zeby to 2,5 w $rednim okresie czasu
osiggnaé. To jest glowny, podstawowy cel.

Jesli on jest zrealizowany, wtedy wchodzi w gre realizacja drugiego celu, jakim jest wspieranie polityki
rozwojowej Dodam wigcej. Pomijajac okres, by to przedstawi¢ bardziej wyraznie, pomijajac okres globalnych
szokow z ostatnich lat, czyli pandemii oraz szoku energetycznego zwigzanego z agresja rosyjska na Ukraing,
inflacja jest w tej chwili najwyzsza od ponad dwoch dekad, od ponad 20 lat. Inflacja w tej chwili jest najwyzsza
od ponad 20 lat, pomijajac okres megaszokow zwigzanych z pandemia i wojng i rewolucja cen surowcoéw
energetycznych.

To jest sytuacja, z ktora ma rad¢ do czynienia. Wysoka inflacja jest gtdéwnie efektem czynnikow regulacyjno-



fiskalnych. Prawie wylacznie. W ostatnich miesigcach i kwartatach silnie wzrosty ceny energii. Podniesiony
zostat rowniez podatek VAT na Zywnos¢ i nastapity podwyzki stawek akcyzy na napoje alkoholowe i papierosy.
Inflacje podbijaja takze podwyzki administrowanych cen zaopatrywania w zimng wode i ushug kanalizacyjnych,
a takze wzrost cen gazu od stycznia 2025. Niestety prognozy wskazuja, ze inflacja w biezagcym roku nie bedzie
monotonicznie spada¢ w kierunku celu NBP. Co wigcej, Sredniorocznie bedzie ona wyzsza niz w 2024.

Srednioroczna inflacja w 2025 bedzie wyzsza prawdopodobnie niz w 2024. Jest tak bowiem, jak wielokrotnie
tez mowilem, jest kilka czynnikow regulacyjnych, ktore podbija inflacj¢ w najblizszych kwartatach. Pojawiaja
si¢ glosy, ze ta inflacja spowodowana prawie wylacznie dziataniami administracyjnymi, regulacyjnymi, a nie,
jak kto§ mowi, rynkowymi, mogtaby by¢ przez Radg niebrane pod uwage i Rada powinna, kierujac sie tym, ze
same rynkowe czynniki nie powoduja wysokiej inflacji, obniza¢ stopy procentowe. No ale to bytaby doktryna
niespotykana na §wiecie, w Polsce I sprzeczna z istniejagcymi ustawami i regulacjami. My mamy walczy¢ z
inflacja jako taka.

Konsument nie rozrdéznia, co si¢ bierze z regulacji, co si¢ bierze z administracji, a co si¢ bierze z rynku. On ma
ta cene 1 ma tg ceng zaptaci¢. Gazu, energii, zywnosci, czynszu, wszystko. I my z taka inflacja walczymy. I takg
inflacj¢ mamy obowigzek w $rednim okresie, okoto dwoéch lat, doprowadzaé do celu 2,1. Trzeba by zmienié
ustawodawstwo, trzeba by zmieni¢ zatozenia i napisaé, ze Rada Polityki Pieni¢znej walczy tylko z inflacja, ta
super bazowa, ta podstawowa, rynkowa, niezwigzang z regulacjami. No ale to by prowadzito do absurdu, Ze na
przyktad inflacja by wynosita 18%, 20%, a stopy procentowe bytyby niskie, albo bylyby obnizane w tym czasie.
Przyznaj¢ Panstwu, ze dosy¢ to koncepcja jest skarkotomna.

Lagodnie mowiac. W pierwszej potowie roku inflacja ma podobnie jak w styczniu przekraczaé¢ 5% w pierwszej
potowie tego roku. Wedlug aktualnej projekcji, ktorag wlasnie otrzymaliSmy, a ktorg Panstwo si¢ zapoznajg w
piatek, w trzecim kwartale inflacja co prawda spadnie do nieco ponad 4%. ale wynikac to bedzie prawie
wylacznie z efektow statystycznych, czystoch statystycznych zwiazanych z podwyzka cen energii w lipcu
ubiegtego roku. Inflacja zmierzona rok do roku, poniewaz w lipcu ubiegtego roku mielismy ten skok cen. No
tutaj ta inflacja statystycznie spadnie do tych 4%, ale ceny nie spadna.

Tempo wzrostu cen nie spadnie. Jednocze$nie projekcja wskazuje, ze w czwartym kwartale biezacego roku
Nastapi ponowny wzrost inflacji, wskutek dalszego wzrostu rachunkéw za prad. Po pierwsze nastapi
przywrocenie tak zwanej optaty mocowe;.

Od lipca podbijono inflacje o 0,4 punktu procentowego. Po drugie, wedlug obecnego stanu prawnego, przeciez
tylko o tym mogg mowié, od pazdziernika nastapi odmrozenie cen energii. Przy obecnej wysokosci taryf na
prad Nie wiemy jakie bedg te przeszle, ale przy obecnej wysokosci taryf na prad oznacza to dalszy wzrost
rachunkoéw, co podbije inflacj¢ o kolejny 0,7 punktu procentowego. W efekcie pod koniec tego roku inflacja
moze by¢ podobna jak na koniec 2024, a wigc zblizona do 5%. Bgdziemy mieli taka sytuacje, ze MieliSmy w
czwartym kwartale 4,8, bgdziemy mieli 24 i bedziemy mieli w czwartym kwartale 25 tez 4,8.

Tak jak to wynika w tej chwili z projekcji, z tych danych, ktore sg. Zaktadajac, ze one pozostajg aktualne w
catym tym okresie. Czyli inflacja nie ulega zmianie. A oprocz cen energii w kierunku wyzszej inflacji w
biezacym roku oddziatuje i bedzie oddziatywaé uporczywie podwyzszona inflacja bazowa. Wstepne szacunki
wskazuja, ze inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii pozostaje w poblizu 4% przez caty okres.

Dynamika cen ustug bedzie powyzej 6%. Projekcja wskazuje, ze inflacja bazowa w biezacym roku pozostanie
zblizona do 4% i podbijac ja bedg trzy glowne czynniki makroekonomiczne. Po pierwsze wysoka dynamika
ptac, wciaz wysoka, chociaz malejaca.

Po drugie przyspieszajacy wzrost gospodarczy. Po trzecie luzna polityka fiskalna. Jesli chodzi o ptacy.
przyciagajace szczeg6lng uwage Rady Polityki Pieni¢znej, naszych analitykow, obserwatorow. Jesli chodzi o
ptace, to w 2024 roku wzrost wynagrodzen byt najszybszy od ponad 20 lat. W 2024 roku wzrost ptac byt
najszybszy od ponad 20 lat. Byto to efektem silnych podwyzek w sektorze publicznym oraz znacznego wzrostu
ptacy minimalnej w tym samym okresie. Wskazuje oczywiscie, ze szybkiemu wzrostowi plac sprzyja takze
rekordowo niskie bezrobocie.



Ciasny rynek pracy. Chomikowanie pracy tak zwane. Tutaj maja Panstwo wynagrodzenia, dynamika
wynagrodzen w Polsce. Widza Panstwo jak to si¢ ksztalttuje. Niebiesko to jest dynamika realnych wynagrodzen.
Zotta dynamika nominalna. W samym czwartym kwartale 2024, ten ktéry minat, dynamika plac w gospodarce
przekraczata 12%. Oczywiscie taka dynamika ptac nie jest spdjna z niskg inflacja.

Przeciwnie, taka dynamika ptac to jest bardzo silna presja inflacyjna. Drugim waznym uwarunkowaniem inflacji
jest trwajace ozywienie gospodarcze, z czego si¢ bardzo cieszymy wszyscy. I przyspieszajacy wzrost popytu.
Wzrost PKB w ubiegtym roku przyspieszyt do blisko 3% z okolica zera rok wczes$niej, a jeszcze silniej
przyspieszyt popyt krajowy. W 2024 wzrdst on o ponad 4%.

Przyspiesza takze wreszcie wzrost popytu konsumpcyjnego. W czwartym kwartale 2024 konsumpcja realnie
rosta o 3,5%. W styczniu sprzedaz detaliczna wzrosta o prawie 5%. To sa korzystne tendencje dla nas
wszystkich, ale oczywiscie z punktu widzenia inflacji, procesow inflacyjnych dziatajace proinflacyjne na rzecz
wyzszej inflacji. Co istotne, w biezacym roku wzrost PKP ma dalej przyspieszaé¢. wedtug projekcji do 3,7%, w
naszej projekcji do 3,7% punktu procentowego. Wyraznie wzrosng inwestycje, w tym inwestycje
przedsigbiorstw. W rezultacie popyt krajowy w biezacym roku ma wzrosna¢ o ponad 5%, czyli zdecydowanie
silniej od wieloletniej $redniej. Wreszcie trzecim uwarunkowaniem inflacji, tej wyzszej inflacji, jest polityka
fiskalna. Deficyt sektora finanséw publicznych jest zblizony do 6% PKB, produktu krajowego brutto.

[SPEAKER_02] Deficyt samego budzetu panstwo w ubiegtym roku byt najwyzszy od poczatku lat 90-tych.
Deficyt samego budzetu panstwa byt w ubiegltym roku najwyzszy od poczatku lat 90. Niestety wszystkie
instytucje, w tym zarowno rzad polski, jak i Komisja Europejska przewidujg, ze w tym roku deficyt sektora nie
spadnie ponizej 5,5% PKB, a wigc pozostanie bardzo wysoki.

Wobec takich uwarunkowan, jak powyzej, nie dziwi, ze inflacja jest i w kolejnych kwartatach pozostanie
wyraznie podwyzszona. Takie sa prognozy inflacji na 2025 rok. Jesli chodzi o caty $redni okres, tego sredniego
okresu, ktory nas zawsze interesuje, tutaj majg Panstwo projekcje inflacji.

prognozy inflacji na 2025 rok. Roznych instytucji. Tu jest NBP na koncu, ale majg Panstwo OECD, maja
Panstwo Ministerstwo Finanséw nasze, wyzsze od projekcji Narodowego Banku Polskiego. Wszystkie sa
podobne mniej wigcej. Jesli chodzi o $redni okres, to projekcja daje nadzieje, ze przy obecnym poziomie stop
NBP, podkreslam, przy obecnym poziomie stop NBP, stop procentowych, inflacja obnizy si¢ w 2026 roku.
Jednocze$nie w 2027 bedzie zgodna z celem NBP. To jednak, zgddZzmy sig, do$¢ odlegty horyzont. Ponadto
istnieje bardzo wiele czynnikéw niepewnosci, ktore moga wptywac na poziom inflacji w tak odlegtym
horyzoncie. Po pierwsze pytanie, czy i w jakiej skali bedzie si¢ obnizata dinamika ptac. To jest pytanie, ktore
przyciaga teraz poprzez ta uwage. To jest projekcja inflacji przy zalozeniu niezmienionych stdp procentowych.
2026 3,4 12027 osiaggniemy w pewnym momencie cel inflacyjny.

Dopiero. No wigc ta dynamika ptac. To przycigga powszechng uwagg.

Sa rézne spekulacje. Ona maleje, ale nadal jest bardzo wysoka. Ale jednoczes$nie bezrobocie jest na bardzo
niskim poziomie. jednym z najnizszych w Unii Europejskiej, a wzrost gospodarczy przyspiesza. Biorac te
czynniki same w sobie, napigty rynek pracy, czyli brak pracownikow i przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
to nie sa czynniki, ktore wskazujg na spadek dynamiki wzrostu wynagrodzen. Ale oczywiscie jaki$ tam spadek,
tempa wzrostu wynagrodzen, tego si¢ spodziewamy. To bedzie korzystnie dziata¢ na wysokos$¢ inflacji i
oddzialy w kierunku i spadku. Po drugie, jesli chodzi o czynniki niepewno$ci, no mamy bardzo napigta sytuacje
geopolityczna, niejasna, niepewna.

Waza si¢ losy wojny w Ukrainie. Nie wiadomo, jak to wszystko si¢ utozy. Nie wiadomo tez, jakie beda losy,
rozwoj czy zakonczenie wojen handlowych. ceny surowcoéw w przysztosci, to si¢ wszystko dopiero rozkreca.
Bylem ponad tydzien temu na spotkaniu prezesow wszystkich bankoéw centralnych ze $wiata. Jak zawsze
szczegotowo nie moge oczywiscie mowié, ale wszyscy sg bardzo niepewni tego, co moze nastgpic.



Opinia jest oczywista. Ogromny zakres niepewnosci. Po trzecie wreszcie nie znamy ksztaltu polityki fiskalnej w
przysztym roku. Na razie nie ma zadnych sygnatéw zacie$nienia polityki fiskalnej w przysztym roku w Polsce.

A wigc bedzie to nadal polityka proinflacyjna. Chyba, ze co$ si¢ zmieni i zostanie zasygnalizowane. Po czwarte
mamy niepewno$¢ dotyczaca cen energii i paliw w zwiazku z polityka klimatyczng. Znowu si¢ wokot tego, jak
wiedzg Panstwo, zaklebito, zagotowalo.

Jakie$ zmiany tam sg mozliwe, czy raczej na pewno beda, ale jakie, w jakim kierunku, tempie, nie wiemy.
Wedtug aktualnych plandw, ktére obowiazuja caty czas, w 2027 roku na paliwa do samochodéw i opal ma
zosta¢ nalozona oplata za emisje dwutlenku wegla w ramach tak zwanego systemu ETS2. To jest obowigzujace,
przewidywane dziatanie w ramach Unii Europejskiej. Optata za emisj¢ dwutlenku wegla w ramach tzw.

systemu ETS2, 2027, paliwa itd. i optat. Dzialanie to oczywiscie mogloby bardzo wyraznie zwigkszy¢ inflacje
w 2027 roku. Gdyby koszt emisji w ramach ETS2 osiggnat maksymalny putap, ktéry tam jest przewidziany, to
ceny paliw na stacjach wzrostyby nawet o ponad 10%.

Ceny gazu o ponad 20%, a ceny wegla o ponad 40%. Podbitoby to inflacj¢ okoto 2 punkty procentowe. To
wszystko moze ulec zmianie oczywiscie. To wszystko podlega jeszcze decyzjom. Mozna si¢ z tego wycofaé.
Unia Europejska, Komisja moze si¢ z tego wycofa¢, no ale na razie to jest.

Jaka$ dyskusja trwa. Trudno mi powiedzie¢, na ile to jest zmierza do jakiej decyzji. Wreszcie nie wiadomo, jaka
bedzie koniunktura za granica w kolejnych latach. Jest tez niepewnos¢ calkowita.

W poprzednich latach, w kilku ostatnich latach Niemcy byty w stagnacji catkowite, jak Panstwo wiedzg. A
wzrost catej strefy euro byl bardzo mizerny. W efekcie od lat udziat gospodarek naryzacych do strefy euro w
swiatowym PKB zmniejszat si¢ na rzecz Stanow Zjednoczonych i Chin radykalnie. Rola Europy, szczegdlnosci
Unii Europejskiej w gospodarce swiatowej posypala si¢ catkowicie w ostatnich dekadach na rzecz Chin i
Standéw Zjednoczonych. Jeszcze trzy dekady temu, podam tylko takie moze najprostsze dane, jeszcze trzy
dekady temu, trzydziesci lat temu gospodarki tworzace obecnie strefe euro odpowiadaty za jedng czwarta
Swiatowego produktu brutto. Podobnie jak Stany Zjednoczone. Strefa euro i Stany Zjednoczone mniej wigcej
rownorzednie odpowiadaly kazde z nich za jedng czwartg $wiatowego produktu brutto. Dzisiaj odpowiadajg za
jedynie 15% $wiatowej gospodarki po 30 latach.

Z 25 na 15. A udziat strefy euro jest nie tylko mniejszy niz udziat Stanéw Zjednoczonych, ale udziat Chin. Sita
europejska, sita europejskiej gospodarki, no niestety szybko maleje. Jednoczesnie prognozy, w tym te
dlugookresowe, pokazuja, ze wzrost strefy euro pozostanie nadal wyraznie nizszy niz w Stanach
Zjednoczonych.

Na inng okazj¢ pozostawiam analize, dlaczego tak jest. Wszyscy mi wiecej wiedza. Dynamika gospodarek
europejskich, strefy euro w szczeg6lnosci, jest znaczaco nizsza niz w Stanach Zjednoczonych.

Postep techniczny, technologiczny, rozwoj naukowy, wszystko. Tutaj majg Panstwo udzial wybranych
gospodarek w §wiatowym PKB. Proszg zobaczy¢, jak to wyglada.

Strefa euro na zielono. To jest smutna linia, smutny obraz zjazdu w dot. Niemcy dramatycznie smutny obraz
zjazdu w dot.

Chiny triumfalny ruch do gory. Stany Zjednoczone jakby to powiedzie¢, przyzwoicie. Utrzymuja swoj
potencjat.

Niestety Europa, w tym przede wszystkim strefa euro, traci na znaczeniu ekonomicznym radykalnie. Moze to



jeszcze nie jest skansen $wiata, jak niektorzy mowia, ale w tym kierunku szybko idzie, zwazywszy na sytuacje
demograficzng. Ale oczywiscie to mozna zmieni¢. To jest kwestig decyzji narodow, ktore stanowia spotecznosc
europejska. Ale te decyzje juz sg spdznione i wymagaja bardzo szybkiego dziatania. Te stabe wyniki
europejskich gospodarek, bardzo stabe trzeba powiedzie¢, no z punktu widzenia aspiracji przeciez i historii od
czasOw rewolucji przemystowej, sa efektem wielu, wielu probleméw, ktore si¢ nawarstwiajg systematycznie.
No barierg dla rozwoju jest chociazby polityka klimatyczna.

Pierwsze z brzegu. Polityka klimatyczna radykalnie podwyzsza ceny energii, ogranicza konkurencyjno$é
europejskich firm drastycznie. Do tego dochodzi niski poziom inwestycji w nowe technologie. To jest ta stabosé¢
tez dramatyczna.

Niski poziom inwestycji w nowe technologie, to co decyduje o przysztosci. Z zewnatrz nasilona konkurencja z
Chin. W Europie mamy tez do czynienia, to jest oczywiste, nie ma co dyskutowac, zbyt duza regulacja rynku.

Europa jest przeregulowana, skrajnie przeregulowana, skrajnie przebiurokratyzowana. Jej dynamika, jej
konkurencyjnos¢ zostaly skrgpowane wigzami bardzo silnymi. No i na to si¢ naklada, To jest ze sobg jako$ tam
zwiazane, ale na to si¢ naktada. To wyzwanie zasadnicze, starzenie si¢ ludnosci i polityka migracyjna niespdjna
dramatycznie jaka$ od $ciany do $ciany miata przynies¢ poprawe, a przyniosta pogorszenie. No i starzenie si¢
ludnosci, brak przyrostu naturalnego, co pokazuje ogdlnie brak jakiej$s dynamiki.

nie wiem czy to jest politycznie poprawne, teraz biologicznej, narodow europejskich. To wszystko razem, a
jeszcze wiele, wiele innych czynnikow, o ktorych by dlugo mowi¢, kulturowych gtownie, przyczynia sie do
systematycznego spadku udziatu krajow tworzacych strefe euro w §wiatowym eksporcie. To byla sita przeciez
gospodarki niemieckiej przede wszystkim, ale i innych gospodarek. W §wiatowym eksporcie udzial strefy euro
spadt z 34% w 1995 roku do 25% w 2023.

Niesamowity spadek. Coraz mniej widoczna jest ta gospodarka na $wiecie. Ogloszone w tej chwili plany
zwigkszenia wydatkow publicznych w Niemczech daja jednak nadzieje.

Nastepuje jakie$ przebudzenie. no rychto w czas moze powiedzie¢, ale przebudzenie, ze niemiecka gospodarka
wyjdzie w koncu z marazmu. Dlaczego to jest tak wazne dla nas, chociaz nie jesteSmy Niemcami. To byloby
niezwykle korzystne takze dla polskiego tempa wzrostu.

To jest nasz najwickszy partner. JestesSmy bardzo $cisle zwigzani gospodarczo, kooperacyjnie z Niemcami.
Gdyby ten plan inwestycyjny niemiecki si¢ zrealizowat, To pobudzenie nastapito, no tam rzeczywiscie
nastepuje szybkie jakie$ przezbrojenie retoryki publicznej, rezygnacja z nadmiernego fiskalizmu, dyscypliny
przesadnej, klimatyzmu i wzrost entuzjazmu dla inwestycji publicznych wreszcie. no to by przyspieszyto tempo
wzrostu w Niemczech, czy w ogdle by spowodowato wzrost gospodarczy, ktdry przewidujg zreszta w tym roku,
ale podbijatoby oczywiscie nasz wzrost gospodarczy, ale tez, to mowie po przecinku duzym, podbijatoby nasza
inflacjg, bo jak wielokrotnie méwitem tutaj za kazdym razem, to moéwie, kazdy kij ma dwa konce, w ekonomii
nie ma darmowych obiadow. Jak jest lepsza koniunktura, to jest wicksza presja inflacyjna. To jest ten kolejny
czynnik niepewnosci, ktory moze spowodowac, ze inflacja w Polsce bedzie wyzsza niz si¢ jej mozemy
spodziewac. Podsumowujac wszystko razem, to daleko jest do wszystkich czynnikéw, ktore analizowata Rada
Polityki Pieni¢znej, ale najwazniejsze panstwo zmienimy. Podsumowujac, obecny silny wzrost inflacji przy
wcigz wysokiej dynamikie ptac, chociaz obnizajace;j si¢, przy podwyzszonej inflacji bazowej, przy
postepujacym ozywieniu gospodarczym i luznej polityce fiskalnej, nie dajg jakichkolwiek podstaw do obnizenia
stop procentowych NBP w tej chwili.

[SPEAKER 02] Nie daja jakichkolwiek podstaw. Ja Panstwu nie mogg dzisiaj mowi¢, czy byty wnioski, nie
byly wnioskéw. Wczoraj, jak Panstwo wiedza, dowiadujg si¢ w stosownym czasie. ale merytorycznie, tak jak to
Panstwu przedstawiam, to tu nie ma zadnych podstaw do obnizenia stop. Chcg whasciwie pokazaé jeden wykres,
mianowicie wlasnie przewidywang inflacje w tym roku i w nastepnym.

Ale tutaj bardzo wazng uwagg chce teraz poczynié. A propos tych krytyk réznych i dyskus;ji, ktore si¢



publicznie tocza, czgsto fatszujacych rzeczywistos¢. Obecny poziom stop procentowych NBP nie jest bariera
istotng dla rozwoju gospodarki inwestycji, bo to jest publicznie podnoszone. Ze obecny poziom stop rzekomo
jest zbyt wysoki i to jest bariera dla rozwoju gospodarki inwestycji. Nie ma zadnego wsparcia merytorycznego
do takiej mocnej intencji. Badania ankietowe firm, ktore NBP przeprowadza sam, jednoznacznie wskazuja, ze
najwazniejszymi barierami rozwoju dla firm sg rosngce lub zbyt wysokie ceny zaopatrzenia, w tym energii
przede wszystkim, oraz wysokie koszty wynagrodzen, o czym mowilem.

To sg dwa gtowne elementy. Stad tez, aby wspiera¢ rozwoj polskiej gospodarki, wzmoc rozwdj inwestycji,
musimy przede wszystkim obnizy¢ inflacje. Nie stopy procentowe, inflacje. Obnizanie stop procentowych
powoduje wyzszg inflacje oczywiscie, a nie nizszg. My musimy obnizy¢ inflacj¢ i to wspomoze inwestycje i
rozwoj gospodarczy. Taki wykres zrobilismy.

Poprosze. Ta dynamika inwestycji na tle stopy procentowej. Tu nie ma zadnego potwierdzenia na falszywa tezg,
ze stopy procentowe wptywaja na wysokos¢ inwestycji. Tu majg Panstwo inwestycje, tu maja Panstwo stopy
procentowe.

Tamten czerwony punkcik widzg Panstwo, gdzie si¢ znajdujemy w tej chwili. Nie ma zadnego potwierdzenia
jakosci, sg korelacje, czy w ogodle, migdzy stopami procentowymi a inwestycjami. Inwestycje w Polsce nie sa
finansowane z kredytu.

Firmy w Polsce nie finansuja, niechetnie i rzadko finansujg z kredytu inwestycje. Z wlasnych zasobow gtownie i
tak dalej. Ani obecnie, ani w przeszlosci poziom stop procentowych nie byt kluczowy dla aktywnosci
inwestycyjnej w Polsce.

Co nie znaczy, ze w jakim$ zakresie, w pewnych przypadkach i tak dalej. Nie ma zadnej stabilnej zaleznosci
migdzy realng stopg procentowa a wzrostem inwestycji. Realna stopa procentowa, czyli stopa procentowa
wzgledem inflacji. Nie ma tej zalezno$ci migdzy realng stopa procentowa a wzrostem inwestycji. Jest bowiem
tak, ze przedsi¢biorstwa jedynie w niewielkim stopniu korzystaja z tego kredytu do finansowania dziatalno$ci.

Sa ostrozne, maja swoje zasoby i z tego korzystaja. Dla firm przede wszystkim istotna jest sytuacja ich
finansowa i og6lna sytuacja gospodarcza, czy przewiduja rozwoj rynku, czy nie, popyt wzrosngcy na swoje
towary, czy gasnacy, czy staly. Dlatego zupelnie nas nie dziwi, ze w przeszto$ci byty bardzo wiele lat silnego
bardzo wzrostu inwestycji, przy znacznie wyzszych niz obecnie stopach procentowych. Przy znacznie wyzszych
stopach procentowych niz obecnie byl bardzo silny wzrost inwestycji. Dzisiaj dla inwestycji co jest wazne. Jest
wazne to, czy rzad bedzie sprawnie prowadzil wydatkowanie srodkow unijnych. Te $rodki unijne, ktore w tej
chwili naptywaja, to jest podstawowy element prowzrostowy, z ktorym mamy do czynienia.

Sprawne rozdysponowanie tych §rodkow, ulokowanie ich, wykorzystanie. Przewidywane jest oczywiscie
wysokie czy stuprocentowe, ale to wiadomo, ze nie jest prosta sprawa i zobaczymy jak to bedzie. To jest
decydujace dla poziomu inwestycji. Jesli te naptywajace srodki unijne i KPO si¢ uda wykorzysta¢ dobrze, to
inwestycje bardzo wzrosna.

Jesli nie, no to nie. Ale zaktadamy, ze powinno by¢ dobrze. Na czym mamy nadziej¢. Teraz druga rzecz, prosze
Panstwa, niezwykle wazna. Warto zauwazy¢, ze obecny poziom stop procentowych w Polsce w ujeciu realnym,
jedyny, ktory ma znaczenie, a wigc uwzgledniajac poziom inflacji, stopy do inflacji, jest niski. Brzmi to
obrazoburczo, ale tak jest po prostu.

Whbrew jakims$ popularnym tezom z tabloidéw. czy ekonomista takim, publicysta. Jest on podobny, jak w strefie
euro. Podobny, jak w strefie euro. Jednoczeénie jest nizszy niz region Europy Srodkowo-Wschodniej, czyli w
tym, ktory nas interesuje, w ktorym my jeste$my, ktorego jestesmy czgscig. W tym takze w Czechach, ktore sa
ta gospodarka taka jakby najbardziej biezong do zachodniej. Ale jest nizszy takze niz w takich gospodarkach jak
Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Norwegia, Kanada. Tu majg panstwo stopy procentowe po uwzglednieniu
inflacji. Jakie$ inne wykresy czy pokazywanie stop procentowych w oderwaniu od inflacji jest demagogiczne.



Maja panstwo Polske na czerwono 0,4. Strefa euro jest nizej oczywiscie, ale to nie jest radykalna przepasc. Ale
prosze zobaczy¢ z drugiej strony. Czechy 1, Wegry 0,9.

Wielka Brytania 1,5. Stany Zjednoczone 1,8. Nie jesteSmy zadnym ewenementem. Nie mamy jak tu si¢
niektorzy mowia nadzwyczajnie wysokich stop odbiegajacych od innych standardow. Jesli chodzi o przysztos¢.
Nie przesadzamy, jakie decyzje bg¢dziemy podejmowac jako Rada Polityki Pieni¢znej w kolejnych kwartatach.

Dajemy identyczne o$wiadczenie jak Europejski Bank Centralny czy Rezerwa Federalna w Stanach
Zjednoczonych od wielu kwartatow czy lat. Bedziemy podejmowac decyzje stosowne do naptywajacych
danych. To jest jedyne racjonalne podejscie w sytuacji podwyzszonej globalnie niepewnosci. Przy czym Rada
bardzo prosita, ja to robi¢ niniejszym, zeby informowacé, ze bardzo wiele czasu poswieciliSmy na dyskusje o
mozliwo$ciach, o perspektywach rozpoczecia obnizek stop procentowych. Tego dotyczyta gtdéwnie dyskusja.
No chociaz bym sktamat, gdybym nie powiedzial, ze byt tez watek podwyzszania stop procentowych. Rada,
wickszo$¢ Rady prosita, zeby, prawda, powiedzieé, ze analizowali prawie wszyscy przedstawiciele Rady, nie
wszyscy, ale wielu, mozliwos¢ obnizki stop i kiedy ona moze mie¢ miejsce. Wskazujac na caly szereg
pozytywnych jakichs$ tam jaskotek, pozytywnych jakich$ elementow, ktore si¢ pojawiaja. No na przyktad, ze
dynamika ptac jest nadal o wiele, wiele za duza, za wysoka, ale spada. Na przyktad. W przysztosci, w
najblizszych kwartatach najwazniejszym uwarunkowaniem naszych decyzji bedzie zawsze inflacja.

Czy maleje, czy rosnie. Jaka jest tendencja w najblizszych kwartatach i roku. Naszym podstawowym zadaniem,
do czego jestesmy zobowigzani przez konstytucje, ustawe, zatozenia nasze, jest trwate sprowadzenie inflacji do
niskiego poziomu. Z tego jesteSmy rozliczani. Nie z tego, jak sptacane sg kredyty.

Nie z tego, jaka jest wysoko$¢ kredytu hipotycznego oprocentowana. Nie z tego, jak to wptywa na jakie$ inne
elementy, w tym kursowe. Przypominam, kurs walutowy w ogole nie jest w zadnym naszym celu. Mamy w
Polsce ptynny kurs walutowy. Zloty jest ptynny, ksztattuje si¢ swobodnie na rynku. To si¢ sprawdza przez dtugi
juz czas i nie bedziemy tego zmieniac.

I tak jest tez obecnie. To niska i stabilna inflacja jest warunkiem koniecznym zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego. To niska i stabilna inflacja jest gwarantem dtugofalowego wzrostu dobrobytu Polakow. Na razie
inflacja silnie wzrosta. Bedziemy wigc prowadzi¢ zawsze polityke pienigzna tak, aby mie¢ pewnos¢, catkowita
pewnos¢, ze inflacje nie utrwali si¢ na podwyzszonym poziomie i powrdci do celu inflacyjnego w srednim
okresie, okoto 2 lat. To jest tyle, jesli chodzi o streszczenie dyskusji na Radzie Polityki Wienigznej w czasie
obrad Rady Polityki Wienig¢znej. Chcialem przy okazji zapowiedzie¢ dzisiaj, ze Narodowy Bank Polski
zorganizuje w najblizszym czasie ogdlnopolski konkurs dla rodzin polskich na temat polskiego ztota. Poniewaz
si¢ pojawiaja rozne glosy podwazajace obecnos¢ tych zasobow zlota, czgsci ogromnych zasobow zlota, ktore
gromadzimy w Polsce, No chcemy to jako$ tak widowiskowo przetamac.

To jedyny taki konkurs w naszym kraju. A po pierwsze chciatem Panstwu dzisiaj poinformowac, ze wlasnie
dobili$my do 480 ton ztota. Zmierzamy szybko do 500.

Mamy 480 ton ztota. Osiggamy w ten sposob 13 miejsce na §wiecie pod wzgledem zasobow zlota. Zblizamy sig,
jestesmy blisko zasobow zlota Europejskiego Banku Centralnego. W ogoéle aktywa rezerwowe, ktore
zgromadzit Narodowy Bank Polski sg juz ogromne.

Mamy 230 miliardéw dolaré6w amerykanskich rezerw. To stanowi powazng, mocng rezerw¢ w tych
niespokojnych bardzo czasach. Nie musze mowi¢ jakich, kolejne zawirowania nam tu u§wiadamiaja.
Zapewniamy pelne bezpieczenstwo obrotu dewizowego. Petne bezpieczenstwo ptynnosci platniczej kraju.
Zmagamy, wzmacniamy i niezachwiana jest stabilno$¢ kursu ztotego. Przyczyniamy si¢ istotnie do obnizenia
kosztéw finansowania krajowych podmiotow. na rynkach zagranicznych. Wiarygodnos$¢ polskiej gospodarki
jest bardzo wysoka. Konkurs, prosze Panstwa, bedzie polegat na tym, ze w drodze konkursu wytonimy rodziny
polskie, pewnag ilos¢ polskich rodzin, ktdre zwiedza jeden z naszych skarbcow przechowujacych zasoby ztota w
sztabach. Beda mogli obejrze¢ te zasoby, beda mogli je dotkna¢, beda mogli je wzia¢ do reki, zrobié sobie
zdjecie. Niecodzienna zupehnie okazja. Takie prawdopodobnie zrobimy tury tak zwanych zwyktych rodzin



wylosowanych w formie jakiego$ takiego konkursu prostego, ale takze na przyktad przewodniczacych klubow
poselskich, jesli beda chetni w Sejmu zeby wszyscy mogli, tak ze tak powiem, wiarogodni przedstawiciele
narodowi to zobaczy¢ i na przyktad redaktoréw naczelnych, czy przedstawicieli podstawowych redakcji
informacyjnych, jakichs portali, czy gazow. To tyle, jesli o mnie chodzi. Prosze o pytania.

[SPEAKER 01] Dzigkuj¢ bardzo, panie profesorze. Bardzo prosz¢ o pytania. Przypomn¢ w temacie konferencji
i ocena biezacej sytuacji ekonomicznej pani redaktor Agnieszka Barteczko, Bloomberg News. Bardzo proszg.

[SPEAKER _00] Dzien dobry, dziekuj¢ bardzo. Chciatabym zapytaé, czy skoro cel inflacyjny nie zostanie
osiggniety ani w tym, ani w przysztym roku, to czy pana zdaniem Rada nie powinna podwyzszaé stop
procentowych. Dzigkuje.

[SPEAKER 02] Dazymy poprzez stabilne, systematyczne dziatanie do osiaggnigcia celu w $rednim okresie. |
utrzymanie stop procentowych na obecnym poziomie wedtug wczorajszej decyzji w naszym przekonaniu nas do
tego celu prowadzi.

Nie ma powodu, zeby to przyspieszac. To jest zdanie przynajmniej jak wynika z decyzji wigkszosci Rady. O
konsekwencjach podwyZszenie stop procentowych, mogtbym osobno mowic, tak jak o obnizeniu, no ale to
obnizenie jest tematem dnia, czy ewentualne obnizenie i dlatego tym Rada dyskutowata wigcej i w tym kierunku
Rada sig¢ kieruje. No i z wysokim stopniem prawdopodobienstwa mozna powiedzieé, ze jesli nastgpi zmiana
polityki pieni¢znej, to to bedzie obnizanie stop procentowych. Czy rozpoczecie cyklu, czy jakies dostosowanie.
jednorazowe, no ale w tym kierunku to wszystko zmierza. Mamy nadzieje, ze ta inflacja bedzie malata przeciez.
Natomiast ten termin osiagniecia celu inflacyjnego, no miesdci si¢ w tym $rednim okresie, ktory zaktadamy.

[SPEAKER 01] Bardzo proszg kolejne pytanie. Pan redaktor Rafat Tuszynski, PABiznes.

[SPEAKER _04] Dzien dobry dzigkuj¢ panie prezesie pan wspomniat ze dyskutowali si¢ panstwo
mozliwo$ciach czy perspektywach rozpoczecia obnizek stdp to jakie sg te mozliwosci perspektywy to jest
pierwsza kwestia czy biezacy rok jeszcze wchodzi w zycie a druga sprawa to muszg podpyta¢ jednak o kurs
ztotego no bo mamy za sobg migdzy ostatnim posiedzeniem rady kolejny epizod umocnienia szczegodlnie do
dolara i czy Czy Rada bedzie tolerowac t¢ skalg umocnienia. Czy taki jest cel Rady. Czy to jest produkt uboczny
po prostu tej restrykcyjnej polityki, ktora w tej chwili jest.

[SPEAKER 02] Odnoszg si¢ przede wszystkim do drugiej czesci.

Zaczng od drugiej czg$ci pana pytania. To nie jest skutek naszej restrykcyjnej polityki. Kurs dolara si¢ zmienia
pod wptywem wydarzen dotyczacych dolara amerykanskiego i tego, co si¢ dzieje w Stanach Zjednoczonych i
decyzji amerykanskich. To jest element, ktory zmienia kurs dolara nie tylko w stosunku do ztotego, ale do
innych walut §wiatowych przeciez.

To si¢ dzieje bardzo dynamicznie. Jesli chodzi o nas, to my nie mamy na celu i nikt nie ma takiego w Polsce
celu wyznaczonego ustawowego, zeby regulowaé kurs ztotego. Swiadomie wiele, wiele lat temu przyjelismy
ptynny kurs walutowy jako jeden z nielicznych krajéw na $wiecie.

Ostatecznie mocny, o ostatecznie duzych rezerwach. Migdzy innymi zlota. Nasz kurs jest ptynny i to sig
doskonale sprawdza. No co to bylby za ptynny kurs, jakby$my na niego mieli oddziatywaé. Stwierdzac, ze jest
zty, za niski, za wysoki. On jest plynny i na tym polega jego dziatanie.

On raz wzrasta i wtedy oddziatywuje na gospodarke, albo raz maleje i tez oddziatywuje na gospodarke. To jest
taki hamulec. Zamiast reagowac, tak powiem w skrocie, jak dla studentéw, zamiast reagowac bezrobociem,
spadkiem koniunktury, bezrobociem, bankructwami, my reagujemy zmiang kursu.



To jest ten podstawowy mechanizm. Nie kazdy kraj sobie moze na to pozwoli¢. Musi by¢ odpowiednio silna
gospodarka i zasoby i rezerwy. Tego nie zamierzamy zmienia¢. W zatozeniach mamy od wielu, wielu lat 1 wielu
rad polityki pieni¢znej kadencji wpisane. My reagujemy wtedy, kiedy ten kurs si¢ zmienia nadmiernie szybko,
gwaltownie.

Takze szkodzi gospodarce. I wtedy dziatamy tylko tak, To nie sa wielkie tez interwencje. I dziatamy wtedy tak,
zeby spowolni¢ te zmiany, ale nie odwroci¢. Na przyktad jak kurs si¢ wzmacnia, to my dziatamy, zeby si¢
wzmocnit wolnie;j.

Jak spada, to zeby spadt wolniej, ale nie zeby odwrdci¢ kurs. Gdyby$my tak dziatali, to by$my szybko sig¢
wyzbyli wszystkich rezerw i doprowadzili kraj do bardzo niebezpiecznej sytuacji. Bysmy rzucili wyzwanie
rekawice spekulantom §wiatowym. Wiadomo, jak to si¢ konczyto dla Banku Anglii nawet, nie moéwiac o
innych.

My prowadzimy polityke nie wtracania si¢ w ten proces, on jest naturalny. I tym razem nie widzimy tu nic
specjalnie szczegolnego. Prowadzimy caly czas konsultacje, badania przedsi¢biorcéw, eksporterow,
importerow. Nic si¢ nie dzieje szczegolnie przerazajacego, chociaz poszczegdlni producenci czy eksporterzy
czasami wysylaja takie sygnaly, jakie$ alarmujace. Kogo$ to moze mocniej dotknaé, kogos stabiej. Proszg
pamigtac, ze tutaj chodzi o konsumenta przede wszystkim. Dla niektorych kurs zlotego silny jest dobry, dla
niektorych jest zty.

Wiekszo$¢ na szczescie polskich eksporterow, miazdzaca wigkszos¢ duzych, jest jednoczesnie importerami. I to
si¢ mniej wiecej rownowazy. To drugie pana pytanie dotyczyto, kiedy moze nastapic...

No to, prosz¢ pana, no to... Tak jak mowie, my podejmujemy decyzje stosowno do danych. Gdyby nastapit
nagle taki proces, ze gwattownie zacznie, czy szybko, czy jednoznacznie spada¢ monotonicznie inflacja i
prognozy na najblizsze kwartaty i rok bylyby, ze inflacja bedzie spadac, no to wtedy to bedzie, jak moze Pan
postawi¢ zaktad pewny, ze jacy$ czlonkowie Rady taki wniosek postawia. I z pewnym prawdopodobienstwem
duzym uzyskaja wigkszosc¢, no ale takiej sytuacji nie ma. No inflacja, jak mowig, utrzymuje na tym samym
poziomie, jest tendencja wzrostowa, nie ma perspektyw, ze bedzie jako$ szybko maleta, ale bedzie. Pewna
jutrzenka jest tutaj, pewne jakie$ tam si¢ pojawiajg Swiatetka w tunelu, no w postaci tych ptac na przyktad
przystowiowych, ze ta dynamika maleje. No takze tutaj wszyscy wygladaja, ja Panstwu moge powiedzie¢ tak,
ze nie jestem psychologiem albo raczej jestem kiepskim psychologiem, Ale cztonkowie rady, no jak kania dzu
wygladaja, kiedy by mogli wreszcie te wnioski postawi¢ i przeglosowaé. Sa poddani ogromne;j presji i praniu
mézgdw przeciez przez media, przez ré6znego rodzaju srodowiska. Nikt si¢ nie domaga specjalnie podwyzek czy
utrzymania, a opinia publiczna, gazety, portale si¢ domagaja obnizania, politycy si¢ domagaja obnizania i tak
dalej.

Ale prosze pamigtac, obnizenie stop procentowych oznacza podwyzszenie inflacji przez wszystkich
niezmienionych innych danych. No to chcemy wyzszej inflacji, a to najgorzej uderzy w gospodarke, w panstwo
polskie, w obywateli. Taka jest sytuacja teraz. Takze kiedy.

No to ja nie wiem. Ja nawet sam nie wiem, kiedy taki wniosek postawie, jesli si¢ zdecyduje go stawiac.
Chcialbym, zeby to bylo jak najszybciej. si¢ spodziewali$my, jak Panstwo wszyscy wiedza z poprzednich tam
wypowiedzi, ze ta projekcja marcowa troche bedzie bardziej, no troche¢ bardziej taka jasna, ze tak powiem,
troche¢ bardziej optymistyczna, jesli chodzi o te przewidywania w najblizszych kwartatach. No taka si¢ nie
okazala, no ale rzeczywisto$¢ jest jaka jest. Jutro poznaja Panstwo szczegodty tej projekcji, moga pytac o
szczegOly dotyczace poszczegdlnych parametrow. No tak to sie uktada.

Ale to nie jest jaka$ zta sytuacja, zeby to nie popas¢ w jakas$ przesadg. To nie jest zty obraz gospodarki, zty
obraz nawet inflacji i tak dalej. Powiedzialbym tak, w Polsce sytuacja jest stabilna. Z punktu widzenia
ekonomisty, w ogoble analityka, inwestora, no to najlepiej, kiedy kraj jest stabilny, kiedy gospodarka jest
stabilna.



My mamy wszystko w jakiej$ rownowadze generalnie. Makrorownowadze, nie mamy nierownowag,
migdzynarodowy fundusz czy Bank Swiatowy czy MFW, no jak analizuja Polske, to zawsze podkreslaja, ze jest
gospodarka zrownowazona. Finansowo takze zrownowazona. I tu si¢ z inflacja nic nie dzieje szczegdlnego. Nie
mamy jakich§ wyrzutéw inflacji w gore. Ale nie mamy niestety tez tendencji do obnizania si¢, zeby ta dobra
nowin¢ zakomunikowa¢ Panu. Powiem tak, jak bedzie pierwsza jakas sensowna przestanka, to jakis cztonek Nie
moéwig, ze wezoraj nie bylo takiego wniosku, zeby to byto jasne, bo nic o wczoraj nie méwie. Ale jak bedzie
jaka$ przestanka, to te wnioski powstang i jest bardzo duze prawdopodobienstwo, ze to si¢ rozpocznie, albo
bedzie jednorazowa korekta, albo cykl, ale czekamy na to.

[SPEAKER _01] I jeszcze pan redaktor Karol Badochal-Reuters, bardzo proszg.

[SPEAKER 05] Ja tez w nawiazaniu do pytania przedmowcy chciatem spytac, czy widzi pan jakiekolwiek
szanse na obnizenie stop w tym roku na podstawie wiedzy na dzien dzisiejszy. A drugie pytanie. Dlaczego Pana
zdaniem gwalttowny wzrost kursu ztotego do najwyzszego poziomu od 10 lat nie ograniczyt znaczacej inflacji.

[SPEAKER 02] Ograniczyt.

No oczywiscie. Ten znaczacy, jak Pan powiedzial, no nie jakis$ taki straszny, ale znaczacy wzrost kursu ztotego
bardzo korzystnie ogranicza inflacj¢. Ja o tym dzisiaj nie mowitem, ale wielokrotnie wcze$niej mowitem, no
Kurs ztotego bardzo nas cieszy z tego punktu widzenia, ze dziata tak silnie przeciwinflacyjnie.

Bardzo nam pomaga. Wyobrazmy sobie zwrotna sytuacjeg, ze kurs ztotego spadt bardzo i spada, no to by
proinflacyjnie dziatat. Dzigki temu, Ze jest ten kurs mocny, mamy nizszg inflacj¢, no ale ona nadal niestety jest
wysoka.

Natomiast prosze¢ pana, co do tego roku, no. Jesli inflacja zacznie przebiegaé inaczej, niz w tej projekcji
przewidujemy, bo beda jakie$ czynniki, to moga by¢ rézne czynniki, zewngtrzne, jakies tam §wiatowe, ceny
energii, nie wiem czego, albo tutaj u nas dziatania administracyjno-regulacyjne, ze bedzie obnizka jakich$
kosztéw zasadnicza, no to przeciez wszystko jest mozliwe. No to Rada si¢ co miesigc spotyka, a nawet moze si¢
spotyka¢ w kazdej chwili za za kilka godzin tez, jakby si¢ zwotato, jakbym zwotat, no to wtedy takie decyzje sg
mozliwe, no ale muszg by¢ te przestanki. Pan bedzie wiedzial wczesniej, zanim Rada podejmie t¢ decyzje, pan
bedzie wiedzial, ze co$ si¢ szykuje i ze jest mozliwos¢ bliska. Jak pan zobaczy, ze inflacja radykalnie zmalata i
sa przewidywania, ze na najblizszych kwartalach i roku bedzie male¢, to pan bgdzie wiedzial, ze Rada teraz nie
ma innego wyjscia, tylko na pewno szybko si¢ zbierze i obnizy stope. Wszyscy to bedziemy wiedzie¢. No w tej
chwili nie ma takich przestan.

[SPEAKER 01] Szanowni Panstwo, bardzo dzigkujemy za dzisiejsze spotkanie. Zapraszamy na jutrzejszg
prezentacje projekcji inflacji PKB.

[SPEAKER 00] Dzigkujemy bardzo. Do zobaczenia.

[SPEAKER 03] Dba o warto$¢ polskiego ztotego i wspiera rozwoj gospodarki. Dzigki wiasnym policie
bezrobocie jest niskie i Polska szybko dogania zamozniejsze kraje. Polska rodzina jest bezpieczna w kraju, w
ktérym bank centralny jest niezalezny, wolny od naciskow politycznych i ekonomicznych. Narodowy Bank
Polski. Dbamy o warto$¢ polskiego pienigdza.

Streszczenie

# Stabilnos¢ Polskiej Gospodarki: Analiza Decyzji Rady Polityki Pieni¢znej



## Wprowadzenie

W ostatnich dniach odbytla si¢ konferencja prasowa w Narodowym Banku Polskim, podczas ktérej
przedstawiono decyzje Rady Polityki Pienieznej (RPP) dotyczace stop procentowych oraz oméwiono aktualng
sytuacje¢ inflacyjng w Polsce. Przewodniczacy RPP podkreslit, ze stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie, co jest kluczowe dla stabilizacji inflacji i dalszego rozwoju gospodarki.

## Utrzymanie Stop Procentowych

Rada Polityki Pieni¢znej zdecydowata o utrzymaniu stop procentowych na dotychczasowym poziomie, co ma
na celu obnizenie inflacji do celu inflacyjnego NBP, wynoszacego 2,5% =+ 1 punkt procentowy. Przewodniczacy
RPP zaznaczyt, ze gtowng przestanka ksztatltowania stop procentowych jest wysokosc¢ inflacji oraz jej tendencje
w przysztosci. W obliczu rosnacej inflacji, ktora w styczniu 2025 roku wyniosta 5,3%, stabilizacja stop jest
niezbedna.

## Analiza Gltosowan Rady Polityki Pieni¢zne;j

Przewodniczacy RPP przedstawit dane dotyczace gtosowan w Radzie, ktore pokazuja, ze mimo réznorodnosci
politycznej cztonkow RPP, ich decyzje sa merytoryczne i jednolite. Wskazal, ze Rada sktada si¢ z ekspertow,
ktérzy podejmuja decyzje na podstawie analizy danych, a nie pod wplywem politycznych naciskow. Warto
zauwazy¢, ze w ostatnich kwartatach inflacja w Polsce wzrosta znaczaco, co wymagato od RPP podjecia
odpowiednich dziatan.

## Wzrost Inflacji i Jej Przyczyny

Inflacja w Polsce osiagnela najwyzszy poziom od ponad 20 lat, co jest wynikiem wielu czynnikow, w tym
regulacji fiskalnych i podwyzek cen energii. Wzrost cen Zywnosci, energii oraz podwyzki podatkow, takich jak
VAT, przyczynily si¢ do wzrostu inflacji. Przewodniczacy RPP podkreslit, Ze inflacja jest wynikiem dziatan
administracyjnych, a nie tylko rynkowych, co sprawia, ze Rada nie moze ignorowac tych czynnikéw w swoich
decyzjach.

## Prognozy Inflacji na Przysztos¢

Prognozy wskazuja, ze inflacja w 2025 roku moze by¢ wyzsza niz w 2024 roku, co jest wynikiem dalszych
podwyzek cen energii oraz wzrostu inflacji bazowej. Wzrost plac, ozywienie gospodarcze oraz luzna polityka
fiskalna réwniez wptywaja na wyzszy poziom inflacji. Przewodniczacy RPP zaznaczyt, ze w pierwszej potowie
roku inflacja moze przekracza¢ 5%, a w czwartym kwartale moze wzrosna¢ ponownie w wyniku dalszych
podwyzek cen energii.

## Wplyw Polityki Fiskalnej na Inflacje

Deficyt sektora finansow publicznych w Polsce wynosi okoto 6% PKB, co jest najwyzszym poziomem od
poczatku lat 90-tych. Wysoki deficyt oraz luzna polityka fiskalna przyczyniaja si¢ do wzrostu inflacji. RPP musi
zatem uwzgledni¢ te czynniki w swoich decyzjach, aby skutecznie walczy¢ z inflacja.

## Wnioski i Przyszte Dziatania RPP

Przewodniczacy RPP podkreslil, ze obecny poziom stop procentowych nie jest barierg dla rozwoju inwestycji w
Polsce. Wzrost inflacji jest gldwnym problemem, ktory nalezy rozwigzac¢, aby wspiera¢ rozwoj gospodarki.



Rada Polityki Pieni¢znej bedzie podejmowac decyzje w oparciu o naptywajace dane, a obnizenie stop
procentowych bedzie mozliwe tylko w przypadku wyraznego spadku inflacji.

## Konkurs na Temat Polskiego Ztota

Na zakonczenie konferencji, przewodniczacy RPP oglosit ogélnopolski konkurs dla rodzin na temat polskiego
ztota. Celem konkursu jest zwickszenie $wiadomos$ci na temat zasobow zlota w Polsce oraz ich znaczenia dla

stabilnosci gospodarki. Narodowy Bank Polski posiada obecnie 480 ton ztota, co plasuje go na 13. miejscu na
swiecie pod wzgledem zasobow ztota.

## Podsumowanie

Konferencja Rady Polityki Pieni¢znej ukazata aktualne wyzwania, przed ktorymi stoi polska gospodarka.
Utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie jest kluczowe dla walki z inflacja, ktora osiggneta
najwyzszy poziom od dwoch dekad. RPP bedzie kontynuowa¢ monitorowanie sytuacji gospodarcze;j i
podejmowacé decyzje w oparciu o rzetelne analizy danych, aby zapewni¢ stabilno$¢ polskiej gospodarki.



