Sprawozdanie

z seminarium wspétorganizowanego przez Komitet Nauk Ekonomicznych PAN, Ra-
de Naukowg Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego oraz Instytut Nauk Ekonomicz-
nych PAN w dniu 25 stycznia 2022 r. nt.:

INFLACJA W POLSCE - PRZYCZYNY I PERSPEKTYWY

Program seminarium:
12.00 — Powitanie uczestnikow i wprowadzenie przez przedstawicieli wspélorganizatoréw:
prof. Bogustaw Fiedor — Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, przewodniczacy KNE

PAN
prof. Marian Gorynia — Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, prezes PTE
prof. Andrzej Szablewski —Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Dyrektor

12.10- 13.00- Wystapienia panelistow (ok. 10 minutowe; kolejno$¢ alfabetyczna)
prof. Lukasz Hardt — Uniwersytet Warszawski, wiceprezes PTE, cztonek RPP

dr Ludwik Kotecki — kandydat Senatu do Rady Polityki Pienigznej, byly wiceminister i
glowny ekonomista w Ministerstwie Finanséw

dr Wojciech Paczos — Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Cardiff University

prof. Andrzej Stawinski — Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, byty cztonek RPP

13.00-13.40 - Pytania, komentarze, dyskusja

13.40-14.00 — Podsumowanie i zakonczenie
Moderatorzy: prof. Bogustaw Fiedor, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu,
prof. Marek Ko$ny, przewodniczacy Rady Naukowej PTE

Powitanie uczestnikow i wprowadzenie przez przedstawicieli wspolorganizatorow:

Profesor Bogustaw Fiedor — Przewodniczacy KNE PAN

Bardzo serdecznie witam Panstwa przybylych na dzisiejsze wspoélne, kolejne seminarium
Komitetu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk, Rady Naukowej Polskiego Towa-
rzystwa Ekonomicznego i Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk. Bardzo
dzigkuje¢ panelistom za przyjecia zaproszenia do kréotkich wystapien na dzisiejszym semina-
rium. Bardzo réwniez dzigkuj¢ im wszystkim za przestanie stosownych materiatow; rowniez
innym osobom: panu profesorowi Podkaminerowi, panu profesorowi Wojtynie, panu dr Lu-
kaszowi Rachelowi, ktory razem z dzisiejszym panelista, panem Wojciechem Paczosem, na-
destal materiat. Mamy rowniez obiecany material od pana profesora Stanistawa Gomuiki.
Wszystkie one beda zamieszczone w stosownej publikacji, ktora ukaze si¢... 1 na famach Biu-
letynu Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego i rowniez na stronie Komitetu Nauk Ekono-
micznych Polskiej Akademii Nauk.

Prosze Panstwa, zeby nie przedtuzaé, ja chciatem tylko powiedzie¢, ze jest niewiele tema-
tow tak goracych jak inflacja. Juz wcze$niej merkantylisci zajmowali si¢ inflacja, nazywajac
ja wowczas drozyzng a nie inflacjg (od angielskiego dearness). O tym juz pisat John Hales w



swoim stynnym traktacie O wspdolnym pozytku krélestwa Anglii. Zagrozenia zwigzane z dear-
ness czyli drozyzng wigzat przede wszystkim z eksportem, to znaczy... w kontekscie pogla-
dow merkantylistow bylo to oczywiscie catkowicie zrozumiate.

Tak ze jeszcze raz wszystkich serdecznie witam i1 oddaj¢ gtos panu profesorowi Marianowi
Gorynii, nowo wybranemu prezesowi Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, a w poprzed-
niej kadencji przewodniczacego Rady Naukowej Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego.

Marianie, prosz¢ bardzo.

Profesor Marian Gorynia — Prezes PTE

Dzi¢kuje bardzo. Dzien dobry Panstwu. Prosz¢ Panstwa, ja mam dzisiaj dwa powody do
radosci. Pierwszy powdd to jest taki, zeby cieszy¢ sie z tego, ze udaje si¢ nam zorganizowac
kolejne juz z serii seminaridéw organizowanych przez Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej
Akademii Nauk, Komitet Nauk Ekonomicznych, a takze Polskie Towarzystwo Ekonomiczne.
Mysle, ze wspolpraca w tej trojce uktada si¢ bardzo dobrze 1 nam nadziej¢, ze bedzie uktadac
si¢ jeszcze lepie;j.

Drugi powdd do radosci jest taki, ze chcialbym Panstwu wszystkim przedstawi¢ pana pro-
fesora Marka Ko$nego, nowego przewodniczacego Rady Naukowej PTE. Mamy do czynie-
nia, $miato mozna powiedzie¢, ze zmiang pokolen w Radzie Naukowej Polskiego Towarzy-
stwa Ekonomicznego. Pan profesor Marek Kosény jest pewnie ze 20 lat mtodszy ode mnie, no
wiec to jest kolejne, nastepne pokolenie. Pan profesor jest z nami, za chwile bedzie zabierat
glos. Marek Ko$ny jest doktorem habilitowanym nauk ekonomicznych i jak juz powiedziatem
jest nowo wybranym przewodniczagcym Rady Naukowej Polskiego Towarzystwa Ekonomicz-
nego. Jednoczes$nie petni funkcje prodziekana Wydzialu Ekonomii i Finanséw na Uniwersy-
tecie Ekonomicznym we Wroctawiu — tam gdzie pracuje moj znakomity przedmoéwca pan
profesor Bogustaw Fiedor. Pan profesor Marek Ko$ny prowadzi badania przede wszystkim w
obszarze zastosowan metod statystycznych 1 ekonometrycznych do opisu i prognozowania
zjawisk spoteczno-ekonomicznych. Marek jest autorem kilkudziesieciu publikacji z tego ob-
szaru; jako kierownik i wykonawca uczestniczyt takze w kilkunastu migdzynarodowych i
krajowych projektach badawczych oraz w projektach badawczo-wdrozeniowych. Mysle, ze
takie krotkie wprowadzenie wystarczy, a bardziej rozbudowane informacje na temat pana
profesora Marka Ko$nego znajdziecie Panstwo na stronie Polskiego Towarzystwa Ekono-
micznego.

Dzigkuje bardzo, zycze Tobie Marku, abys radzil sobie w kierowaniu Rada Naukowga do-
skonale. Wszystkiego najlepszego.

Dzigkuje.
2.23

Profesor Marek Ko$ny — Przewodniczacy Rady Naukowej PTE

Bardzo dzigkuje panie profesorze za tak mite wprowadzenie. Dzigkuje bardzo i tez chcial-
bym od razu prosi¢ panig profesor Elzbiete Maczynska. Dla odmiany ma mite informacje do
przekazania, jak rozumiem o panu profesorze Marianie Gorynii. Bardzo prosz¢ o glos.

Profesor Elzbieta Maczynska — Honorowa Prezes PTE



Proszg Panstwa... Ja mam pewien problem tu z internetem, bo mnie rozlacza, zwtaszcza
jak jest kamera witaczona, wigc ja bede musiata chyba w trakcie wytaczy¢ kamere, za co prze-
praszam, ale to lepsze niz calkowite roztaczenie.

Ot6z chceiatam si¢ dotaczy¢ do tych gratulacji ktére przed chwilg pan profesor Gorynia
skierowal do nowego pana przewodniczacego Rady Naukowej, ja tez gratuluje oczywiscie i
tez zycz¢ zeby Rada Naukowa kwitta — jestem przekonana ze tak bedzie. A jeszcze raz przy
okazji panu profesorowi Gorynii gratulacje z powodu tego, ze zostat prezesem. Jak wiadomo,
w Polskim Towarzystwie Ekonomicznym jest kadencyjnos¢. Moja kadencja dobiegta konca,
ale tez ta kadencyjno$¢ w pewnym sensie dotyczy Ekonomisty. I dzi$ z radoscig chciatam
Panstwu zakomunikowa¢, ze pan profesor Gorynia zgodnie z zasadami obowigzujacymi w
Polskim Towarzystwie Ekonomicznym zostal powotany na redaktora naczelnego dwumie-
sigcznika Ekonomista znanego Panstwu wszystkim i ja chcialam obwiesci¢ t¢ radosng wia-
domos¢, bo to dos¢ dlugo trwato zanim Polska Akademia Nauk nam przystata t¢ informacje.
Powinno to by¢ wlasciwie automatycznie wraz z tym jak pan profesor zostal wybrany na pre-
zesa Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego.

Chciatam panu profesorowi bardzo, bardzo pogratulowac, zyczy¢ sity 1 wytrwatosci, 1 zy-
czy¢ tego, by mu si¢ udawalo kierowanie Ekonomistg lepiej niz mnie si¢ to udawato, bo ja
przegrywatam w walce z punktoza, wigc mam nadzieje¢, ze ta walka o punkty bedzie bar-
dziej... skonczy si¢ naszym zwyciestwem. Ja bardzo ubolewam nad tym, co si¢ dzieje obec-
nie w punktacji czasopism (co mnie zdumiewa i oburza) i zycz¢ panu profesorowi, gratulujac
tej nominacji, zycze by miat dostatecznie duzo sily, zeby wspoélnie przy naszej pomocy oczy-
wiscie — ja si¢ tutaj tez oferuj¢ — zeby si¢ udato dla Ekonomisty wywalczy to, na co Ekonomi-
sta naprawdg¢ zastuguje. To jest, proszg Panstwa, czasopismo ktore... za ktorym stoi 120 lat
tradycji — 120 lat. No to prosze mi pokaza¢ drugie takie czasopismo ekonomiczne w Polsce.

Panie Profesorze Gorynia, Panie Prezesie, zycz¢ wszystkiego najlepszego i samych sukce-
sow — zeby si¢ Panu udato wszystko to co Pan zamierza w odniesieniu i do Polskiego Towa-
rzystwa Ekonomicznego i do Ekonomisty.

Dzigkuje bardzo.

Profesor Marian Gorynia

Pani Prezes, bardzo dzi¢kuje za t¢ informacje, za te gratulacje. A jeszcze dodam, ze pan
profesor Marek Ko$ny przejmuje moja dotychczasowa role w naszych wspolnych semina-
riach INE PAN, KNE PAN i PTE. Tak wigc Marek bedzie dzisiaj debiutowat jako prowadza-
cy razem z panem profesorem Fiedorem. To takze Zzycz¢ powodzenia i juz dzigkuje bardzo.

Profesor Bogustaw Fiedor

Dzigkuje bardzo panie profesorze i bardzo prosze pana profesora Andrzeja Szablewskiego
o krétkie wystapienie.

[sprawy techniczne polgczenia — pominigto]

Profesor Andrzej Szablewski - Dyrektor INE PAN

Witam Panstwa i dzigkuje¢ za przyjecie zaproszenia do udzialu w naszym kolejnym semi-
narium naukowym. Poniewaz dzisiaj rano otrzymatem informacj¢, Ze bed¢ musial wczesniej
opusci¢ nasze spotkanie, chcialbym si¢ krétko bardzo podzieli¢ swoimi uwagami dotyczacy-
mi tematu naszego spotkania.



Ot6z obawy ekonomistow zwigzane z inflacja wynikaja z jednej strony z tatwosci jej uru-
chomienia, z drugiej za$ [strony] z trudno$ciami jej zwalczania, zwlaszcza w obecnej sytuacji,
na co zreszta zwracaja uwage nasi panelisci w przestanych materiatach. W trwajacej wtasnie
dyskusji nad przyczynami obecnej inflacji przewaza poglad, ze wywotana jest ona zard6wno
czynnikami zewnetrznymi jak i wewngtrznymi, w tym zwlaszcza btedna polityka fiskalng i
monetarng. Mysle, ze nie bede odosobniony jesli chodzi o przekonanie, ze W naszym przy-
padku btedy te sa w pierwszym rzedzie konsekwencja nie tyle braku kompetencji decyden-
tow, ale przyjetej przez rzadzacych filozofii, praktyki 1 stylu zarzadzania gospodarka, w ktorej
to interes publiczny ustepuje miejsca (nie skrywanym zreszta specjalnie) wymogom utrzyma-
nia wladzy, co tlumaczy zresztg permanentny brak gotowosci do konsultowania i uwzgled-
niania krytycznych uwag innych — zwlaszcza eksperckich srodowisk. Trudno bowiem zakla-
da¢, aby premier majgcy za sobg karier¢ w sektorze bankowym i profesor ekonomii petnigcy
funkcje prezesa banku centralnego nie wiedzieli, ze swoimi wypowiedziami sprzyjali uru-
chamianiu najgorszego scenariusza inflacyjnego jakim jest wzrost oczekiwan inflacyjnych.

Stawia to pod powaznym znakiem zapytania perspektywy skutecznego zwalczania inflacji,
zwlaszcza jesli obecne dzialania wladz skupiajg si¢ przede wszystkim na podejmowaniu dzia-
tan tagodzacych skutki inflacji i to w sposob, ktéry bedzie raczej w przysztosci przyspieszaé
wzrost cen. Jak dotad nie ma wigc wyraznych powodow, aby sadzié, ze w sposob zasadniczy
zmieni si¢ filozofia i praktyka zarzadzania gospodarka zdominowang przez dazenie do pod-
trzymywania wysokiego popytu i obawa przed podejmowaniem niepopularnych decyzji.

Niepokojem tez napawa dokonywana obecnie zmiana sktadu Rady Polityki Pieni¢znej,
ktéra raczej nie gwarantuje, ze nastagpi rzeczywiste odpolitycznienie tego kluczowego, jesli
chodzi o polityke antyinflacyjna, organu wtadzy.

Mo¢j pesymizm co do mozliwosci zmiany filozofii i praktyki zarzadzania opieram przede
wszystkim na znajomosci sposobu prowadzenia krajowej polityki energetycznej, ktora
zwlaszcza w ostatnich latach, w ostatnich czasach oparta byta na absurdalnej, w kontekscie
kierunku unijnej polityki energetycznej, obstrukcji w zakresie rozwoju energetyki odnawial-
nej, czego symbolem byla ustawa blok... czego symbolem tylko byta ustawa blokujgca roz-
woj energetyki wiatrowej, bardzo dynamiczny wczesniej. Dzisiaj zamiast uderzania si¢ we
wilasne piersi, winnych trudnej sytuacji w polskiej energetyce poszukuje si¢ w polityce unij-
nej; brakuje za$ klarownej, przekonywujacej zmiany strategii dynamicznego odchodzenia od
emisyjnej energetyki. W tym pesymizmie utwierdzajag mnie zreszta materiaty przedstawione
przez naszych panelistow, ktore wskazuja po pierwsze: jak trudne pod wzgledem merytorycz-
nym bedzie prowadzenie polityki tagodzenia inflacji; 1 po drugie, ze jej skutecznos¢ bedzie
warunkowana odej$ciem od dotychczasowej filozofii, praktyki i stylu prowadzenia polityki
gospodarczej.

Konczac chcialbym wyrazi¢ nadziejg¢, ze mdj pesymizm okaze si¢ nieuzasadniony, nad-
mierny i stad tez za konieczne uzna¢ nalezy prowadzenie dyskusji o najlepszych rozwigza-
niach w zakresie polityki inflacyjnej, czemu stuzy¢ bedzie takze i nasze dzisiejsze spotkanie.

Zycze owocnych obrad. Dziekuje bardzo.

Profesor Bogustaw Fiedor

Panie Profesorze, pan profesor wybrat troche inng metode rozpoczecia niz pozostali, to
znaczy profesor Gorynia, profesor Kosny 1 ja. Szanujemy, oczywiscie.

Chcialbym teraz przej$¢ juz do wystgpien panelistow. PrzyjeliSmy jak si¢ wydaje jedyne
mozliwe rozwigzanie, ktore wszystkich moze satysfakcjonowac czyli kolejnos¢ alfabetyczng 1
w zwigzku z tym chciatbym poprosi¢ pana profesora Lukasza Hardta z Uniwersytetu War-



szawskiego, ustepujacego cztonka Rady Polityki Pieni¢znej, a zarazem nowo wybranego wi-
ceprezesa Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego.

Bardzo prosze, Panie Profesorze.

Wystapienia panelistow (kolejnos¢ alfabetyczna)

Profesor Lukasz Hardt

Dzien dobry Panstwu, dzickuje za zaproszenie na dzisiejsze wydarzenie 1 mozliwos¢ po-
dzielenia si¢ z Panstwem moimi uwagami dotyczacymi zjawisk inflacyjnych, szeroko rozu-
mianych dzisiaj w Polsce.

[Sprawy techniczne potaczenia — pominigto]

Podczas tego mojego krotkiego wystgpienia bede chciat odpowiedzie¢ czy sprobowac od-
powiedzie¢ na pytanie o to, dlaczego inflacja dzisiaj w Polsce jest tak wysoka, ostatni odczyt
przypomng: to jest 8,6% w grudniu. Ale z drugiej strony dlaczego tez istotna czg$¢ inflacji
znajduje si¢ pod wptywem, czy moze znajdowac si¢ pod wplywem, polityki pienieznej. O
tych kwestiach zresztg pisalem w niedawnym, wspolnym artykule z panem profesorem Euge-
niuszem Gatnarem, kolega z Rady. Zreszta dzisiaj jest dla pana profesora Gatnara szczegdlny
dzien - ostatni dzien kadencji pana profesora Gatnara w Radzie Polityki Pieni¢znej. Nie widzg
uczestnikow, ale by¢ moze pan profesor Gatnar jest z nami.

Ja tez przyjme taka konwencje¢ tego mojego dzisiejszego wystgpienia, ze co pewien czas
bede robit przypisy do tego co mowig i te przypisy beda pojawiatly si¢ na czacie naszego spo-
tkania. Pierwszym z nich jest link do tego artykulu do ktoérego przed chwilka nawigzatem
[https://www.rp.pl/opinie-ekonomiczne/art19297151-eugeniusz-gatnar-lukasz-hardt-iv-
kadencja-od-plytkiej-deflacji-do-wysokiej-inflacji].

Dlaczego inflacja jest wysoka teraz w Polsce? Tych czynnikow powodujacych to, ze infla-
cja jest wysoka jest duzo. Jesli chcemy zrozumie¢ ten mechanizm, ktéry doprowadzit do tak
wysokiej inflacji, to musimy do wszystkich z nich si¢ odnies¢. Oczywiscie ja skupie si¢ tylko
na tych najwazniejszych, bo czas mojego wystapienia jest ograniczony.

Po pierwsze trzeba powiedzie¢ o presji popytowej polskiej gospodarki i wreszcie trzeba tez
spojrze¢ na procesy inflacyjne w dtuzszej perspektywie, zeby tez zobaczy¢ ta specyfike wia-
$nie inflacji dzisiaj w Polsce. I tu chciatbym wroci¢ do czaséw sprzed pandemii. Ja rozumiem,
ze mentalnie 1 psychologicznie dla nas ten czas przed pandemig to jest taka troch¢ prehistoria
pewnie, ale jesli chcemy zrozumie¢ to, co dzieje si¢ z inflacjg dzisiaj, musimy do tamtych
czasow wroci¢. A wtedy, a wtedy mieliSmy do czynienia z bardzo istotnie przyspieszajaca
inflacja w Polsce. Przypomneg: styczen 2019 0,7 poziom inflacji, grudzien 2019 poziom infla-
cji 3,4 i ten szczyt przed pandemiczny inflacji na poziomie 4,7% w lutym 2020 roku czyli to
jest tez to, co istotnie nas odrdznia od wielu innych krajow. Ja wiem, ze w debacie publiczne;j
czesto pada taki argument no, ze wlasnie inflacja w Polsce jest duzo wyzsza niz w innych
krajach. Ona tez jest cz¢$ciowo naturalnie wyzsza niz w innych krajach, bo jesteSmy gospo-
darka przeciez gonigcg, doganiajagca — to jest naturalne, ze ona jest wyzsza, ale jesli chcemy
porownywac si¢ do innych krajow, to powinni§my chociazby zobaczy¢, co dzialo si¢ z dyna-
mika procesow inflacyjnych w Polsce 1 w innych krajach. No w Polsce ten wzrost inflacji byt
dosy¢ spektakularny.

Ale pytanie, ktore mozemy sobie teraz postawi¢ — tez w ramach naukowego seminarium,
bo jak rozumiem taki charakter to nasze seminarium ma — to jakimi miarami inflacji my po-
winni$my poslugiwac sie, jesli chcemy wtasnie odpowiedzie¢ na to pytanie jak silny jest po-
pytowy ten komponent w naszych procesach inflacyjnych czyli tak naprawde poszukujemy



odpowiedzi na pytania ktéra cze¢$¢ komponentu wskaznika inflacji reaguje na wahania krajo-
wej aktywnosci gospodarczej. A méwiac bardziej precyzyjnie, my estymujac parametry ja-
kiej§ zagregowanej krzywej Philipsa patrzymy na to jak uzyskac statystycznie istotne warto$ci
parametrow laczacych inflacje z luka popytowa, tak? W tej estymacji krzywej Philipsa w mo-
delu patrzymy na to jak otrzymac wilasnie istotne statystycznie parametry dotyczace tego —
upraszczam — potaczenia inflacji z luka popytowa czyli ktére komponenty inflacyjne w Polsce
reaguja na zmian¢ luki popytowej. Wydaje si¢, ze jest to wtasciwe podejscie do odpowiedzi
na to pytanie jak silny jest wlasnie ten czynnik popytowy w polskiej inflacji. Dlatego oczywi-
$cie postugujemy si¢ zagregowanymi miarami jak np. inflacja bazowa, ale wydaje mi sie, ze
konteks$cie tego pytania warto postugiwac si¢ danymi bardziej zdezagregowanymi o inflacji. [
tutaj chociazby sa prace badawcze, ktore wlasnie takg estymacje krzywej Philipsa proponuja,
rowniez dla naszej polskiej gospodarki. I chociazby Hatka i Kotlowski w swoich opracowa-
niach konstruuja taki wtasnie wskazniki dla polskiej gospodarki - okreslaja go jako wskaznik
dobr i ustug pozostajacych wiasnie pod wptywem krajowej, czy zmian w krajowej, luce popy-
toweyj.

Ja nie bede wchodzit w tym momencie w szczegdty dotyczace tej analizy i1 tego jak taki
wskaznik sie konstruuje, maja Panstwo przypis do tego co mowie na czacie naszego spotkania
[https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.2753/EEE0012-8775520]. Ale prosze zobaczy¢, ze
ten wskaznik dobr i ustug pozostajacych pod wplywem krajowej koniunktury od poczatku
roku 2019 do poczatku roku 2020 - to jest wszystko przed pandemig — wzrdst od 2% do pro-
cent szesSciu. Czyli my tak naprawde mieliSmy bardzo silng presj¢ popytowsa czy takie zmiany
w luce popytowej, ktore istotnie nam podnosity poziom inflacji przed pandemia, to chcialem
tu bardzo mocno 1 wyraznie podkreslic.

Wreszcie, a propos tej prehistorii czyli czaséw sprzed pandemii, to mieli$my historycznie
wysokie oczekiwanie inflacyjne na przetomie dziewigtnastego 1 dwudziestego roku mierzone
np. statystyka bilansowa Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Ja wiem, ze tez w sposob kry-
tyczny do tego watku w moim tekscie i pana profesora Gatnara w swoim komentarzu odnosi
si¢ pan profesor Podkaminer tez pytajac o podbudowe teoretyczng i empiryczng tej naszej
tezy o tym, ze tak, na poczatku 2020 widzielismy symptomy w danych rozpoczgcia si¢ proce-
su odkotwiczania si¢ oczekiwan inflacyjnych 1 wydawato si¢ nam — o tym tez piszemy we
wspolnym tek$cie z profesorem Gatnarem — ze byl to moment co najmniej na reakcj¢ komu-
nikacyjng ze strony Narodowego Banku Polskiego. I znowu odpowiadajac czy wyprzedzajac
pytania by¢ moze ze strony Panstwa jak my rozumiemy pojecie zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych, to jak Panstwu juz méwitem - kolejny przypis do tego o czym mowi¢ - rozu-
miemy to w taki sposob jak rozumiejg to autorzy tego tekstu, do ktérego link Panstwo maja,
gdzie jest bardzo ciekawa metodologia pokazana pomiaru temperatury oczekiwan inflacyj-
nych, co mierzy w dosy¢ ciekawy metodologicznie sposoéb kwestie tego czy mamy zakotwi-
czone czy niezakotwiczone oczekiwania inflacyjne, a wiemy znowu z badan, ze tak napraw-
de, jak to mowig niektorzy, w polityce pieni¢znej poza zarzadzaniem witasciwym oczekiwa-
niami inflacyjnymi tak naprawde nie mamy wiele wigcej. Tak wigc ta kwestia oczekiwan in-
flacyjnych jest bardzo istotna, by¢ moze ona pojawi si¢ pézniej w dyskusji. Sygnalizuje, daje
Panstwu przypis do metodologii, ktora wyjasnia te pojecia, ktorymi ja si¢ w tym momencie,
mowigc do Panstwa, postuguje.

No 1 przyszta pandemia, gdzie i polityka fiskalna 1 polityka monetarna zareagowaty wia-
Sciwie, to znaczy zareagowaty w taki sposob, aby ratowac zagrozona glteboka recesja gospo-
darke. Wiasciwe bylo absolutnie to, co zrobit Narodowy Bank Polski, to co zrobilismy jako
Rada Polityki Pieni¢znej, to historyczne gtosowanie z 8 kwietnia 2020 roku, kiedy daliSmy
zielone $wiatto do szerokiego skupu aktywow przez Narodowy Bank Polski. Bez tego polska
gospodarka na pewno przezytaby ten pierwszy rok pandemii w glebszej recesji, jesli tak moge
powiedzie¢, chociaz watpliwe... ja tu mam watpliwosci, nie ukrywam, wydaje si¢, ze tak jak



skup aktywow byl wlasciwa reakcja, czy tez obnizenie dluzszego konca krzywej rentownosci,
zeby da¢ rzadowi wiekszg przestrzen fiskalng, tak uwazam, ze zejscie ze stopa procentowg
praktycznie do zera, biorgc pod uwagg rozne charakterystyki polskiej gospodarki i tg przed
pandemiczng presj¢ popytowa, byto zbyt mocne. Przypomng, ze Wegrzy zeszli do 0,6, Czesi
zeszli do 0,25; ja rozumiem, kazdy kraj jest inny, kazdy kraj ma swoja specyfike, no ale wiele
krajoéw w reakcji wtasnie na pandemi¢ przeciez nie cig¢to krotkiej stopy procentowej, ale bar-
dziej oddziatywalo na dtuzszy koniec krzywej dochodowej. No i ten pienigdz wlany do go-
spodarki — znowu upraszczam - predko$¢ obiegu pienigdza byta niska w okresie pandemii, to
jasne, lockdowny, zamknigcia, ale jak gospodarka zaczeta wychodzi¢ z pandemii, to ta pred-
kos$¢ obiegu pienigdza zaczeta rosng€ i ta ptynnos$¢ po prostu zaczeta si¢ wylewac. I prosze
zobaczy¢: jak patrzymy na rok 2021 to mamy... zaczynamy od 2,4 poziom inflacji i systema-
tycznie, miesigc po miesigcu inflacja rosta, az do poziomu 8,6 w grudniu. Co wiecej, jak spoj-
rzymy na kwestie pandemii, to oczywiscie CPI w Polsce spadlo, ale inflacja bazowa nie tak
bardzo, a jak Panstwo spojrza na przyktad na taki wskaznik jak dynamika cen ustug, to dyna-
mika cen ushug od 2020 w Polsce nie schodzi ponizej szesciu procent. A w styczniu roku
2021 dynamika ustug utrzymywala... wynosita 7,4. Czyli tak naprawde¢ oczywiscie spadajace
w okresie pierwszym pandemii ceny ropy na rynku globalnym et cetera, et cetera, towarow
generalnie, one zbity nam inflacj¢ podczas pandemii. Ale ta wewnetrzna jaka$ presja popyto-
wa, tez zwigzana z wysokimi oczekiwaniami inflacyjnymi, ona utrzymywala si¢ rowniez w
okresie pandemii, no i wlasnie zaczeta wylewac sie do gospodarki w roku 2021.

Co jeszcze jest istotne jesli chcemy zrozumie¢ te procesy inflacyjne dzi$ i na co moze sig...
CO jest istotne - ta pierwsza sprawa to jest na ktorg zwraca si¢ uwage... oczywiste jest to, ze —
Znowu - istotna cze$¢ inflacji, ale nie najistotniejsza, powtorze: istotna, ale nie najistotniejsza
w tym wskazniku 8,6 — oczywiscie pochodzi z globalnego wzrostu cen surowcow: gaz, ropa,
ale rowniez prad, tak? Po raz pierwszy mamy tutaj rowniez ten impuls ze strony rosnacych
cen energii elektrycznej, bo rosngce ceny praw do emisji CO2. Tak, to jest jasne, nikt tego nie
neguje, tak, wazng cz¢$¢ inflacji to jest inflacja pochodzaca ze strony tych czynnikdéw na kto-
re polityka pieni¢zna duzego wptywu nie ma, chociaz pewien wplyw, oczywiscie umiarkowa-
ny, ma - to znaczy polityka pieni¢zna ma wptyw na kurs walutowy. I jesli jest pewien istotny
komponent inflacji o charakterze importowanym - no za gaz, za ropg, za prawa do emisji CO2
ptacimy w walutach obcych - to tak, kurs walutowy ma znaczenie i tam stawiam takg teze, ze
pass through od kursu do dynamiki cen wzrést w ostatnich latach. Zreszta to tez bazuje, czy
mozna z badan ekspertow z Narodowego Banku Polskiego, ktére sg systematycznie przez
nich przedstawiane w raportach o transmisji polityki pieni¢znej. Dobrze. Czyli oczywiscie tez
duza cz¢sé¢ inflacji pochodzi z zewnatrz, tak to prawda, ale ten wewnetrzny komponent wyda-
je sig¢ istotniejszy.

I dalej, ostania grupa czynnikow na ktdrg zwroce uwage i o ktorych nie mowi si¢ czgsto w
debacie publicznej, ale mysle, ze powinno si¢ o tym moéwi¢ w debacie publicznej czesciej, to
jest to, ze w latach 2017-2019 i pewnie p6zniej, wygasty czy zaczely wygasaé rézne struktu-
ralne czynniki, ktore przez wiele wczesniejszych lat obnizaly nam dynamike inflacji. I tutaj
powiem o trzech. Po pierwsze, spektakularna — my sobie nie zdajemy z tego sprawy - spekta-
kularna zmiana strukturalna jesli chodzi o handel detaliczny. Niestychany wzrost konkurencji
w handlu detalicznym. Ja podam Panstwu tylko tak sygnalnie dane: ze jak w roku 2000 74%
sprzedazy detalicznej w Polsce tych podstawowych dobr realizowana byta przez mate sklepy,
a nie sklepy dyskontowane, tak roku 2015 to bylo tylko 44%, a pdzniej spadta ponizej 40%.
Czyli ogromna zmiana strukturalna, dezinflacyjna w polskim handlu detalicznym.

Wreszcie, to jest bardzo istotna kwestia mi si¢ wydaje z punktu widzenia tez tej dezinflacji
czy niskiej inflacji wczesdniej, wezesniej, to taka, ze jak wezmiemy taki okres dtugi 1995-2013
i poréwnany sobie takie dwa parametry: $rednioroczny wzrost wydajnosci pracy w Polsce na
przyktad i $rednioroczny wzrost mediany realnych ptac, to w Polsce ten decoupling wynagro-



dzen i plac byl najwyzszy sposréd wszystkich krajow OECD. To jest dosy¢ spektakularna
obserwacja, OECD mialo nawet taki raport dotyczacy tego zjawiska decouplingu: w tym
okresie przywotanym wydajnos¢ pracy w Polsce rosta §redniorocznie 4,2, mediana realnych
ptac rosta $redniorocznie 2,2. To byto bardzo silnie dezinflacyjne, a tego juz nie ma. Mogl-
bym duzo méwic jeszcze o innych kwestiach dezinflacyjnych jak na przyktad bardzo silna
popularyzacja handlu elektronicznego, et cetera. Nie mam to czasu, ale te czynniki struktural-
ne wydaje si¢, zeé w duzej mierze wygasty.

No dobrze, no i mamy w tym momencie — ja zaraz koncz¢ — mamy w tym momencie to co
mamy. Mamy inflacj¢ na poziomie 8,6%, ten trend wzrostowy byto wida¢, my to pokazujemy
w tym tekscie z profesorem Gatnarem do ktérego link Panstwu wystatem, ze tak naprawde
bylo to juz bardzo widoczne w kwietniu, maju zesztego roku. Gospodarka zaczgta wchodzié¢
w taka trajektori¢ sprzed pandemii, nawet inwestycje zaczely rosnagé w pierwszym kwartale
zeszlego roku, ceny ustug byly bardzo wysokie. My wtedy zaproponowalismy taka kolejnos¢
normalizacji polityki pieni¢znej: zmiana komunikacji, normalizacja stopy rezerwy obowigz-
kowej 1 spokojne, delikatne rozpoczecie procesu podnoszenia stop procentowych. Ta komu-
nikacja jest naprawdg istotna, bo mieliSmy ten spektakularny wzrost oczekiwan inflacyjnych
przed pandemia. Niestety ten komunikacji stabilizujgcej oczekiwania inflacyjne ze strony
Narodowego Banku Polskiego w zesztym roku zabrakto. Tez stawiamy takg tezg z profeso-
rem Gatnarem w tym tekscie, ze gdyby po pierwsze delikatnie polityka pieni¢zna byla znor-
malizowana, zacie$niona przed pandemig i gdybySmy wczesniej zaczeli ten cykl dzisiaj zacie-
$niania, to moze nie mialoby to bardzo istotnego wptywu na inflacj¢ dzisiaj, w styczniu czy w
grudniu zeszlego roku, ale na pewno obnizyloby docelowy poziom stopy procentowy, ktdry
jest niezbedny do osiagnigcia w ramach biezacych dziatan Narodowego Banku Polskiego.
Dlaczego to jest istotne? Bo tutaj taki przypis drobny, ale to juz nie bedzie w tym momencie
na czacie linku. Prosz¢ zobaczy¢, ze Polska tym si¢ rozni od Wegier i Czech - migdzy innymi
- ze wiekszo$¢ kredytu hipotecznego w Polsce jest na zmiennej stopie procentowej. To oczy-
wiscie oznacza, ze ten kanatl transmisji jest bardzo efektywny i bardzo szybki, bo bardzo
szybko duza grupa konsumentdéw po prostu ptaci wiecej obstugujac kredyt hipoteczny, ale dla
wielu gospodarstw domowych to moze by¢ bolesne. Dlatego tez uwazam, czy tez uwazaliSmy
— to byta grupa mniejszosciowa w Radzie, teraz mowie troche w takim duchu podsumowu;ja-
cym, bo moja kadencja konczy si¢ za niecaty miesiagc — ze skoro mamy takie zjawiska infla-
cyjne, o takiej sile, to musimy reagowa¢ catym spektrum narze¢dzi z zakresu polityki pieniez-
nej czyli po pierwsze komunikacja, delikatna normalizacja 1 stopy rezerwy i oczywiscie poz-
niej podnoszenie stopy referencyjnej, ale rowniez kurs walutowy. Ale roéwniez kurs waluto-
wy, tak? | wydaje si¢ ze oczywiscie kurs ztoty-euro, kurs zloty-dolar zalezy w duzej mierze
od tego co dzieje si¢ na parze dolar—euro. To jest jasne, to jest najbardziej znaczace dla tego
co dzieje si¢ z kursem zlotego, to wszyscy wiemy, ale te dziatania Narodowego Banku Pol-
skiego i z konca 2020 i tez p6zniejsze komunikacje ukierunkowane na ostabianie wartosci
ztotego w sytuacji gdy duza czg$¢ inflacji ma charakter importowanej z zewnatrz, to na pew-
no nie stuzylo obnizaniu inflacji.

| jeszcze jedno: badania pokazujg — tez w tym raporcie transmisji do ktorego Panstwu link
wystalem [https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms337.pdf] — ze oczekiwania
inflacyjne konsumentow w Polsce sg dos¢ dobrze zakotwiczone, metaforycznie dosy¢ dobrze
zakorzenione w kursie walutowym. To znaczy jesli ztoty — upraszczam bardzo, upraszczam —
jesli zloty si¢ umacnia czy jest mocniejszy, to ludzie by¢ moze do pewnego stopnia zaczynaja
sadzi¢, ze inflacja tez w najblizszym czasie si¢ obnizy.

To tyle, ja koncze. Nie wyczerpatem tych wszystkich punktéw z moich notatek przygoto-
wanych na dzisiejsze spotkanie. Pewnie niektore punkty pdzniej jeszcze wrocg w dyskusji.

Dziekuje bardzo.



Profesor Bogustaw Fiedor

Bardzo Panie Profesorze dzigkujemy. I stuchaliémy z najwiekszg uwagg 1 wybaczamy Pa-
nu przekroczenie zaplanowanego czasu.

Profesor Marek Ko$ny

Ja w tym momencie chcialbym zaprosi¢ pana Ludwika Koteckiego, naszego drugiego pre-
legenta, ktory w latach 2008-2012 byt podsekretarzem i sekretarzem stanu w Ministerstwie
Finansow, pozniej penil funkcje petnomocnika rzadu ds. wprowadzenia euro przez Rzeczpo-
spolita Polska, nastepnie byt gtéwnym ekonomista Ministerstwa Finanséw, a obecnie, jak
wszyscy wiemy, kilkanascie dni temu zostat powotany przez Senat RP na cztonka Rady Poli-
tyki Pienieznej w kadencji 2022-2028 — czego serdecznie gratuluj¢ i prosze bardzo o zabranie
glosu.

Pan Ludwik Kotecki

Dzickuje¢ bardzo, przede wszystkim za zaproszenie, i oczywiscie za te gratulacje. Ja tak
naprawde nie bed¢ specjalnie... po pierwsze nam zamiar zmiesci¢ si¢ w tych 10 minutach, po
drugie sprobuje¢ zilustrowaé to, co moi przedmowcy czyli pan Szablewski, pan Hardt o czym
moéwili, kilkoma slajdami zeby$cie Panstwa moze zobaczyli rzeczywiscie, ze te... Ze to nie
tylko... tak ze no, na liczbach jakby te rzeczy, te fakty, te zjawiska, ktére wystepowaty w
ostatnich dwoch latach na liczbach. W zwigzku z tym sprébuje bardzo szybko udostgpnic
kilka slajdow ktore przygotowatem na dzis.

[sprawy techniczne prezentacji - pominigto]

No przede wszystkim chcialem bardzo szybko pokazaé co z tg inflacja, jak ona rzeczywi-
$cie wygladata. To jest wykres GUS-owski, moim zdaniem — w takim naprawde telegraficz-
nym skrocie — moim zdaniem tutaj mieliSmy caty czas problem taki, ze ta polityka fiskalna
nam ciggnie ta inflacj¢ — nawet teraz, w 2022 roku prawdopodobnie be¢dzie to kontynuowane
— ciggnie do gory, a polityka pieni¢zna rozpoczeta jakas reakcje rzeczywiscie w koncowce
zeszlego roku.

Poprosze o nastgpny slajd. [Nastepne polecenia pominigto].

To si¢ potwierdza zarowno w inflacji tej naszej, krajowej jak i oczywiscie europejskiej. To
jest tylko dla pokazania, ze te krzywe sg spojne. W zwigzku z tym poniewaz oczywiscie zno-
WU mozemy mowic... ja tez nie bede méwil czy koncentrowal sie na tej czgsdcei inflacji, kto-
ra... na ktérg nie mamy albo bardzo znikomy mamy wptyw; raczej bym chciat rozmawiac czy
mowic o tej inflacji naszej krajowej czyli tym komponencie. A w zwigzku z tym warto pew-
nie zobaczy¢ co si¢ dzieje z inflacjg bazowa, no bo ta inflacja jest ta czescig inflacji, ktora jest
zwigzana: po pierwsze z oczekiwaniami inflacyjnymi, po drugie z presja popytowa i w koncu
nie jest bezposrednio zalezna od szokéw podazowych; przybliza te trendy dtugookresowe,
sredniookresowe; no i w koncu ilustruje, pokazuje jaki jest zwigzek migdzy prowadzong poli-
tyka pieniezng a wlasnie inflacja.

No 1 to jest wlasnie inflacja bazowa, to co si¢ z inflacjg bazowa. To na co warto pewnie
zwrbci¢ uwage na tym wykresie, to jest to, ze ona wiasciwie od potowy roku 2019 znajduje
si¢ ponad celem inflacyjnym 2,5%. No oczywiscie nawet w czasie pandemii, prosz¢ zauwa-
zy¢, ze ta cze$¢ po wylaczeniu cen zywnosci, ona ciagle pozostawata nawet w czasie pande-
mii na bardzo wysokim poziomie. No i oczywiscie koncowka zesztego roku, ktora przyspie-
szyta.



To juz s3 porownania mi¢dzynarodowe, tak zeby zobaczy¢ rzeczywiscie Ze to nie jest tak
ze cata Europa ma problem z inflacjag w takim samym stopniu. Czerwony stupek to Polska, a
70lty to jest $rednia unijna i zielony to jest strefa euro. Czyli po kolei: lewy gorny wykres to
jest ten HICP ogotem czyli to jest zharmonizowany wskaznik wzrostu cen konsumpcyjnych;
po prawej stronie na gorze widzimy ten indeks z wylaczeniem cen energii, zywnosci, alkoho-
lu 1 tytoniu czyli taka inflacja bazowa na ktorg patrzy EBC. No i na dole jest jeszcze dodat-
kowy wskaznik z wylaczeniem cen utrzymania mieszkan, wody, energii elektrycznej, gazu i
innych paliw. No w kazdym z tych zestawien jesteSmy ewidentnie na tym wyzszym czy bar-
dzo wysokim poziomie.

Teraz bym przeszedt do polityki pieni¢znej, tez bardzo krotko. To sg kolejne projekcje in-
flacyjne. Problem z tymi projekcjami jest taki, ze one po miesigcu po publikacji stajg si¢ nie-
aktualne. I tak bylo w marcu, w lipcu i w listopadzie; znaczy inflacja w grudniu juz pokazuje,
ze jestesmy ponad wstegga, ktora jest na tym wykresie na dole. I tak samo byto w marcu czyli
w kwietniu juz mieliSmy de facto nieaktualng ta prognoze dlatego, ze inflacja byla juz wyzej
niz wskazywataby ta wstgga — nawet w tym najszerszym jej miejscu. Czyli to, co chciatbym
jakby tu pokazaé, ze tutaj gdzie$ nie doceniano, nie doszacowywano inflacji na poziomie juz
projekcji inflacyjnej, czy tego problemu inflacyjnego, w zesztym roku.

W reakcji... w zwigzku z tym by¢ moze rzeczywiscie bylo tak, ze polityka pieni¢zna nie
reagowata, bo nie widziala tych zagrozen w wystarczajaco wysokim stopniu, dlatego te stopy
nie byty podnoszone az do tego pazdziernika zeszlego roku. Natomiast to, co jest chyba tutaj
tez wazne, to jest pewnie pokazanie, to chciatem jakby na co tez zwrdci¢ uwage, ze one wro-
city de facto — juz w styczniu to jest troch¢ inaczej — ale w grudniu byty na poziomie mnie;j
wigcej takim jak byly w okresie przed pandemia. Tylko problem jest taki, ze przed pandemia
inflacja byla okoto 4%, a wzrost gospodarczy na poziomie znowu tez 3-4%. Teraz mamy sy-
tuacje taka, ze inflacja jest na poziomie 8-9%, a wzrost gospodarczy prawdopodobnie w tym
ostatnim kwartale tego zesztego roku byl na poziomie blisko 8%, rok do roku. A caty rok za-
mknie si¢ prawdopodobnie dynamika okoto 6%. Pokazuje to, ze rzeczywiScie mamy pro-
blem... mamy pedzaca, rozgrzang gospodarke w ktorej nierownowagi narastaja. Takim efek-
tem tego narastania tych nierownowag jest wlasnie inflacja.

To jest oczywiscie... nie chce nazywac tego realng stopa, to jest po prostu rdznica stopy
referencyjnej i CPl w latach 2019-2021. No i tutaj wida¢, ze mimo podwyzek w ostatnim
okresie ta stopa dalej pikuje w dot czyli staje si¢ jakby... stopa, przepraszam, roéznica staje si¢
coraz mocniej ujemna, no i co wigcej ta skala nachylenia tutaj ro$nie, no oczywiscie w zwiaz-
ku z tym, przede wszystkim z tym, ze wzrost inflacji jest bardzo dynamiczny.

Wynagrodzenia, no wiasnie tutaj tez pan Lukasz Hardt troch¢ o tym mowit, czyli 0 tym, co
si¢ dzieje na rynku pracy — produktywnos¢, efektywnos¢ versus ptace. I tutaj tez bardzo tad-
nie wida¢ na tym wykresie co si¢ dzieje z wynagrodzeniami w sektorze przedsigbiorstw. To
sg znowu dane za caty rok 2021, ta prawa strona. Widzimy, Ze one juz przestaty rosna¢ w
tempie 6-8%, a teraz rosng W tempie juz powyzej jedenastu tak naprawde procent. Prawdopo-
dobnie — to znowu moja jaka$ tam szacunek - w styczniu zobaczymy bardzo wysoka dyna-
mike wzrostu ptac z tego co si¢ styszy o podwyzkach wynagrodzen w przedsigbiorstwach.

Znowu, tez o tym juz styszeliSmy: kurs walutowy przestatl od stycznia 2020 przestal za-
chowywac si¢ takim poziomym czy ksztattowac si¢ w takim poziomym trendzie — ewidentnie
tutaj mieliSmy deprecjacje; czasami silniejszg, potem troche powrdt w strong aprecjacyjna, ale
jednak trend tez si¢... te ostanie dwa lata widac, Ze ten nasz kurs walutowy, ten zloty, stabnie.
Oczywi$cie przyczyniajac si¢ takze, migdzy innymi w jakiejs mierze do inflacji. I znowu,
tutaj wydaje si¢, ze tu nie wykorzystano jakiej$ mozliwosci wptywania na kurs, bo de facto to
wplywanie bylo w druga strong; to znaczy pamigtamy interwencje walutowe Narodowego
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Banku Polskiego, ktore miaty ostabia¢ ztotego. Nie bardzo... zostawmy to moze bez komen-
tarza. Na pewno nie bylo to jako§ mocno potrzebne.

Strona popytowa gospodarki: ja tutaj narysowatem co si¢ dziato ze spozyciem i z inwesty-
cjami w ostatnich dwoch, trzech latach. To jest czwarty kwartat jako sto, no i tutaj znowu
tutaj... oczywiscie ten poczatek tych... na gorze Panstwo macie szeregi wyrOwnane sezono-
wo, na dole to sg szeregi wynikajace z trendu. Jesli chodzi o spozycie zbiorowe to jest czer-
wona linia, spozycie gospodarstw domowych - niebieska linia oraz inwestycje czyli zielona
linia. No i tutaj to co jest... na co pewnie warto zwroci¢ uwage no to jest to, ze po pierwsze:
oczywiscie w 2020 roku panstwo przejeto role stabilizatora gospodarki — i bardzo dobrze - no,
ale nie zaprzestalo tego stabilizowania nawet w momencie kiedy, tak jak powiedziatem, w
czwartym kwartale bedziemy mie¢ wzrost prawie 8% rok do roku.

Jezeli chodzi o spozycie gospodarstw domowych to tez ono tutaj po tym covidowym dru-
gim kwartale 2020 wrodcito sobie do jakiego$ takiego poziomu blizszego trendowi, natomiast
tak nie bylo w przypadku inwestycji. One nie powr6city do tej normalnos$ci przed pandemicz-
nej i moim zdaniem szybko nie powrdca z réznych przyczyn, ale na to dzisiaj czasu. Ewi-
dentnie ta cze¢$¢ popytu, ktora odpowiada za spozycie sobie jakby poradzita z covidem, inwe-
stycje nie. Przy czym oczywiscie problem z inwestycjami nie wynika tylko i wytacznie z pan-
demii.

No to jest przypomnienie, tak, ale to tylko tak ilustracyjnie, ze celem polityki [pienigznej]
jest poziom 2,5%, to wszyscy Panstwo doskonale wiecie, i zdaniem Rady — tak jest w doku-
mencie, aktualnym ciaggle dokumencie dotyczacym polityki pieni¢znej — ten cel jest spojny z
szybkim wzrostem gospodarki, wigc tak nalezaloby oczekiwaé, ze bedzie tak prowadzona
polityka pieni¢zna, zeby ten cel osiggac.

No i to samo tylko oczywiscie zapisane w inny sposob: przepis ustawy o Narodowym
Banku Polskim, w szczegolnosci ta wazna rzecz, ktéra dotyczy... nie ogranicza... znaczy
polityka ma stabilizowaé ceny, ewentualnie wspiera¢ polityke gospodarcza, o ile nie ograni-
cza podstawowego celu. Wydaje mi sie, ze to jest wazne, zeby o tym przypominac, dlatego ze
styszymy czasami w wypowiedziach, gtdéwne prezesa, ze sg takze inne cele polityki pieni¢z-
nej 1 ze wlasciwie to bezrobocie... obnizenie bezrobocia w ostatnich latach to wynikato glow-
nie z tej wlasnie polityki pieni¢zne;j.

Jako podsumowanie: inflacja wysoka juz byta na przetlomie 2019 i1 2020; pandemia ja wy-
gasita. Musiata jg wygasi¢ skoro byliSmy zamknigci, nie mogliSmy chodzi¢ nawet do lasu.
Ptace rekordowo wysokie, 10%, a juz teraz nawet wigcej, co wskazywalo na to, ze ta spirala
si¢ nam rozkreca. Niektore rynki sg mocno przegrzane — no sama kwestia tego wzrostu o kto-
rym moéwitem: 8% w czwartym kwartale. Moze to nie by¢ 8, moze bedzie 7,6 czy 7,8, no ale
bedzie to na pewno mocno powyzej siedmiu procent, co wskazuje na to, ze W gospodarce
ktora ten potencjalny wzrost ma na poziomie 3-4%, to ona jest w nierdwnowadze. Kolejnym
problemem jest kwestia oszczgdnosci w gospodarce; 1 w koncu oczekiwania co do powrotu do
celu inflacyjnego.

Inne czynniki dodatkowo moga napedzac inflacje: i to jest Polski Lad, by¢ moze KPO je-
zeli kiedys$ wejdzie jak przyjda te srodki; no 1 oczywiscie te tarcze. Mamy import inflacji z
zagranicy, takze zwigzany z tym, Ze mamy stabego zlotego. Moim zdaniem sp6zniona reakcja
polityki monetarnej i tutaj jest pytanie o ten fiscal dominance w polityce monetarnej, a by¢
moze nawet nie fiscal tylko political dominance — a to oczywiscie wptywa na wiarygodnos¢
tej polityki. Staba komunikacja albo bardzo staba komunikacja, ktéra mogtaby by¢ instrumen-
tem, takim bezkosztowym, zmniejszania oczekiwan inflacyjnych. No, brak reakcji albo wrecz
proinflacyjna polityka fiskalna. Staby, szczeg6lnie na poczatku, opor polityczny wobec za-
grozenia inflacja — styszeliSmy ze to nie jest zaden problem. W koncu wydaje si¢, ze jednak
byto tez tak, ze niektorzy decydenci polityki gospodarczej uwazali, ze to co bylo... ta lekcja,
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ktora zostata wyciagnigta po globalnym kryzysie finansowym, ona jest takze przydatna, czy
powinna by¢ zastosowana do kryzysu covidowego, a to jest czy byt kompletnie inny rodzaj
szoku i1 wydaje sie, ze ta lekcja po prostu nie byla wiasciwa.

No 1 w konicu oczywiscie pytanie, co bedzie, jesli chodzi o perspektywy: pytanie co bedzie,
jak bedzie skonstruowana ta nowa Rada, kto do niej bedzie powotany, no i jak ona oczywiscie
bedzie dziata¢ — my tego po prostu nie wiemy.

Bardzo dziekuje.

Profesor Bogustaw Fiedor

Bardzo dzigkuje panu Ludwikowi Koteckiemu. Mysle, ze to byto takie komplementarne w
znacznym stopniu wystapienie w stosunku do tego co moéwil przedtem méwit pan profesor
Lukasz Hardt, cho¢ moze inne tezy i wnioski.

I chcialbym teraz poprosi¢ pana doktora Wojciecha Paczosa, ktory pracuje w Instytucie
Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk, ale jednoczes$nie ma afiliacje Cardiff Univer-
sity, 1 o ile dobrze zrozumiatem, to jego prezentacja bedzie jak gdyby wspolna z nieobecnym
dzisiaj panem doktorem Lukaszem Rachelem, ktory z kolei, jezeli dobrze pamigtam, repre-
zentuje, nie zapisalem sobie, ktory$ z amerykanskich uniwersytetow, chyba Princeton, ale nie
jestem pewien.

Bardzo prosze, Panie Doktorze.

Doktor Wojciech Paczos

Dzien dobry Panstwu. Bardzo serdecznie dzigkuj¢ za zaproszenie. Ja nie mam slajdow na
dzisiaj, wiec chcialem si¢ tylko upewnié, czy dobrze mnie stychaé. Dobrze. Doskonale.

Bardzo serdecznie dzigkuje za zaproszenie. Bardzo ciekawa 1 wazna debata, ktorej tema-
tem s3 przyczyny i perspektywy inflacji. Ja mam przygotowane te 10 minut wystgpienia na
obydwa tematy, ale dosy¢ duzo juz ciekawych 1 waznych watkow poruszyli moi przedmoéwcy
na temat przyczyn inflacji, wigc ja postaram si¢ tylko je skondensowac i wyciggna¢ jeden —
dwa wnioski.

Przyczyny mamy zar6wno krajowe jak i zagraniczne. Na te zagraniczne przyczyny to jest:
wysokie ceny energii i problemy z tafcuchami dostaw, wedtug podrecznika makro ekonomii
Bank Centralny nie powinien reagowac, poniewaz sg to przyczyny zewnetrzne i nie jest w
stanie polityka monetarna tych przyczyn ztagodzi¢. Natomiast poza tymi przyczynami ze-
wnetrznymi sg takze przyczyny wewnetrzne. Ja wymienitbym tutaj cztery. Pierwsza to jest
taka, ze my startowalismy, w sensie Polska startuje z wysokiego poziomu, inflacja przed pan-
demig — na co zwracali uwage obydwaj moi przedmowcy — wynosita 4%, inflacja bazowa w
styczniu 2020 roku, to jest powyzej celu NBP. I tak naprawde¢ nie do konca zgadzam si¢ z
Ludwikiem Koteckim, ze pandemia wygasita problem inflacji; ona go po prostu uniewaznita,
bo bylo to duzo wigksze wyzwanie, ale przez caly okres pandemii w Polsce inflacja byta po-
wyzej celu, tego srodkowego czyli powyzej 2,5%, co akurat nie mialo miejsca w innych kra-
jach. Wiec na przyktad w Polsce nie wystepuje efekt bazy, to jest cos, co czgsto wystepuje w
Wielkiej Brytanii, w tej chwili liczymy inflacj¢ od duzo nizszego poziomu niz rok temu. W
Polsce tego efektu nie ma, bo ten poziom byt juz wysoki rok temu.

Wiec mamy wysoka podaz, wysoka inflacje przed pandemia, mamy niskie stopy procen-
towe, ktore byly wlasciwym instrumentem w czasie pandemii; mamy QE, ktore bylo wiasci-
wym instrumentem w czasie pandemii. | najwazniejsze pytanie jest takie (i nie mamy na nie
odpowiedzi jednoznacznej): czy w Polsce wystepuje juz odkotwiczenie oczekiwan inflacyj-
nych, to znaczy czy firmy i1 pracowniczy oczekuja wysokiej inflacji w przysztym roku i czy
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juz na nig reaguja, nawet bez bezposredniej presji kosztowe;j. I to jest pierwszy wniosek jaki
chciatem wyciggnac z tych rozwazan na temat przyczyn: ze potrzebujemy mie¢ wigcej infor-
macji na temat tych oczekiwan, tego jak one si¢ ksztaltuja. Sa nowe sposoby liczenia tych
oczekiwan, sg nowe prace naukowe, ktore pokazuja, ze bardziej niz $rednia wyciggana z,
krotko mowiace, z pytan do respondentdow czy z ankiet, bardziej niz §rednia istotne jest to, jak
si¢ zachowuje rozstrzat tych oczekiwan pomiedzy oczekiwaniami analitykow bankowych,
oczekiwaniami gospodarstw domowych i oczekiwaniami przedsigbiorstw. W momencie kiedy
zaczynajg si¢ te oczekiwania rozjezdzac, to jest to najbardziej istotny sygnal, ze nastepuje
odkotwiczenie oczekiwan.

| tutaj dwa wnioski. Pierwszy to jest to, ze to co bank centralny moglby, czy wiasciwie
powinien robié, to jest bardziej pochyli¢ si¢ nad oczekiwaniami, lepiej komunikowac to, co
wedlug banku centralnego dzieje si¢ z oczekiwaniami na rynku; a drugie to podsumowac te
wszystkie przyczyny o ktorych wszyscy mowimy, a tak naprawde nie do konca mamy pew-
nos$¢, ktora z tych przyczyn jaka role gra w tej wysokiej inflacji dzisiaj.

To tyle na temat przyczyn, a teraz przejde do perspektyw i ta moja czeS¢ na temat perspek-
tyw opiera si¢ faktycznie na stanowisku, ktore przygotowatem wspodlnie z moim kolega, dok-
torem Lukaszem Rachelem z Princeton. To stanowisko na temat inflacji przygotowalismy w
ramach dziatalnos$¢ naszej fundacji Dobrobyt na pokolenia, jest ono dostepne na stronie napo-
kolenia.pl, ale rowniez na stronie PTE. I tam zakreslili§my dwa scenariusze, a ja bym je roz-
szerzyt o trzy scenariusze jesli chodzi o perspektywy inflacji na przyszty rok.

Dwa skrajne: pierwszy skrajny scenariusz to jest taki, ze dziatania beda zbyt tagodne i za-
cie$nianie polityki pieni¢znej bedzie zbyt tagodne. Nie uda si¢ w ten sposob obnizy¢ oczeki-
wan inflacyjnych 1 nie bedzie to skuteczne czyli zostaniemy z wysoka inflacja na dhuzej. Dru-
gi skrajny scenariusz jest taki, ze zacie$nianie bedzie zbyt ostre i zbyt szybkie. To jest ten
scenariusz ktory mysmy okreslili jako scenariusz twardego ladowania. To jest to kiedy w sy-
tuacji w ktorej podaz wyprzedza popyt... przepraszam, popyt wyprzedza podaz (z jakag mamy
obecnie do czynienia w polskiej gospodarce) rekalibrujemy ta gospodarke w ten sposob, ze
popyt spada w ujeciu absolutnym. I taka sytuacja doprowadza do recesji. | wcale nie jest ta
sytuacja scenariuszem niemozliwym, bo kiedy spojrzymy na histori¢ gospodarcza, to okazuje
sig, ze jest bardzo mato przypadkéw udanego zbijania inflacji dwucyfrowej do poziomu celu
bez wywotania recesji. Znaczy jesli spojrzymy na histori¢ Stanéw Zjednoczonych, to kazda
wysoka inflacja przez erg Volckera konczyla si¢ recesja, a po erze Volckera nie byto tak wy-
sokiej inflacji w Stanach Zjednoczonych.

I pomigdzy tymi dwoma skrajnymi scenariuszami jest to okno, ktore my nazywamy migk-
kim ladowaniem, scenariusz migkkiego ladowania. Scenariusz migkkiego ladowania polega
na tym, ze popyt nadal ro$nie w gospodarce, ale jego dynamika jest stabsza 1 krétko mowiac
podaz dogania popyt. Czyli to jest scenariusz, w ktorym udaje si¢ obnizy¢ inflacj¢ bez kosz-
tow dla gospodarki.

O to czy to okno migkkiego ladowania posrodku pomigdzy tymi skrajnymi scenariuszami
istnieje 1 jak ono jest duze, to jest w tej chwili moim zdaniem najwazniejsze pytanie. Czy
jeszcze mamy te opcje mickkiego ladowania i to jak ono jest wielkie zalezy od tego, jak sku-
tecznie komunikuje si¢ z rynkiem bank centralny i jak duze jest zaufanie do banku centralne-
go.

W jaki sposob to zaufanie mozna budowac 1 w jaki sposdb mozna sprobowac zrealizowaé
ten scenariusz migkkiego ladowania — przejrzyste dziatania i te dziatania powinny by¢ nakie-
rowane na dwa cele. Pierwszym celem jest obnizenie dynamiki popytu w stosunku do podazy,
a drugim, rownie waznym a jesli nie wazniejszym celem, to jest zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych. I zgadzam si¢ z profesorem Hardtem, ze komunikacja moze obnizy¢ docelowa
stope procentowg 1 chcialem pokaza¢ na liczbach w jaki sposob moze si¢ to wydarzy¢. W tej
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chwili nominalna stopa procentowa w Polsce to 2,25. W moje ocenie oczekiwanie inflacji na
koniec 2022 czy wlasciwie na styczen 2023 to jest okolo 7%. To znaczy, Ze realng stope ktora
si¢ liczy jako nominalna minus oczekiwana inflacja, nie do konca ta realizowana dzisiaj tylko
wiasnie ta oczekiwana, to jest okoto minus 5%.

Pytanie ile wynosi naturalna stopa procentowa dla Polski czyli taka stopa procentowa przy
ktérej podaz 1 popyt si¢ rownowazg. Ona w tej chwili... nie mamy oszacowan dla Polski.
Oszacowania dla §wiata, dla gospodarek rozwinigtych sprzed pandemii wskazuja, ze jest to
okoto minus 0,5, minus jeden. Oceniam, ze dla Polski ta realna stopa, ta naturalna stopa jest
okoto jeden punkt procentowy wyzsza, czyli mi¢dzy plus potowa a plus jeden do dwoch czyli
miedzy plus 0,5 a plus 1,5. To znaczy, ze do rekalibracji gospodarki potrzebujemy podwyz-
szy¢ realng stopg procentowg o okoto szes¢ punktéw procentowych. Mozna to zrobi¢ na dwa
sposoby: albo podwyzszajaC nominalng stope procentowg o te sze$¢ punktéw procentowych i
to jest twardego ladowania albo roztozy¢ ta podwyzke realnej stopy procentowej czgsciowo
na nominalng stopg a cze$ciowo na obnizenie oczekiwan inflacyjnych czyli to o czym wcze-
$niej. Gdyby si¢ udato zbi¢ oczekiwania inflacyjne na koniec 2022 roku z siedmiu do czte-
rech, pigciu procent (co uwazam ze jest weigz realnym scenariuszem), wtedy podwyzki stopy
procentowej wystarczylyby okoto dwoch, trzech punktéw procentowych. | teraz ten scena-
riusz migkkiego ladowania: z jednej strony podwyzki nominalnej stopy procentowej, z dru-
giej strony obnizenie oczekiwan inflacyjnych.

I na podsumowanie mam takich sze§¢ wnioskOw na temat perspektyw inflacji 1 wlasciwie
tego, czego chciatbym oczekiwaé od nowej Rady Polityki Pieni¢zne;j.

Po pierwsze: to jest twarda reiteracja, ze Rada nie bedzie tolerowata tego odchylenia od ce-
lu inflacyjnego w perspektywie horyzontu polityki pieni¢znej. Horyzont polityki pieni¢znej
to jest dwa lata - to znaczy, ze Rada ma dwa lata na to, by inflacja wrdcita do celu 2,5 lub z
odchyleniami miedzy 1,5 a plus 3,5. Bardzo brakowato tego w komunikacji poprzedniej Ra-
dy. Tak naprawde nie wiemy, czy Rada poprzedniej, mijajacej kadencji byta przywigzana do
tego celu czy nie. Wiemy, ze profesor Hardt byl, ale w ogdlnej komunikacji Rady tego bra-
kowato.

Po drugie: to o czym méwitem na poczatku, tzn. jakie maja przyczyny inflacji. Chodzi o
to, zebySmy my jako ekonomiscie nie musieli zgadywa¢, tylko zeby$Smy wiedzieli jaki jest
view banku centralnego, jaki jest poglad banku centralnego na udziat r6znych przyczyn infla-
cji

Trzecia rzecz to jest moje zalozenie na temat naturalnej stopy procentowej. Ja powiedzia-
tem, ze wedlug mnie to jest pot a pottora, tyle wynosi naturalna stopa procentowa, ktora row-
nowazy podaz z popytem w polskiej gospodarce, wedtug banku centralnego.

Po czwarte to jest przywigzanie oczekiwan inflacyjnych czy zakotwiczenie oczekiwan in-
flacyjnych. Najwazniejszym 1 najprostszym dzialaniem jest jasna komunikacja ile bgdzie wy-
nosita inflacja na koniec tego roku. Tutaj Ludwik Kotecki pokazywal te wykresy z prognoz
NBP i zgadzam si¢ z nim, Ze one nie sg wiarygodne poniewaz dezaktualizujg si¢ tak samo
szybko jak wlasciwie si¢ pojawiaja. W tej chwili tg ostatnig prognoze, ktérag mamy to jest to,
ze inflacja na koniec 2022 spada do gornej granicy celu 3,5% przy zalozeniu braku zmian
stop procentowych od listopada 2021. Wiemy juz, ze ta prognoza jest... nawet w ta prognoze
sam bank centralny nie ufa, poniewaz podnidst stopy procentowe od tamtego czasu. | fak-
tycznie mato kto ufa, Ze na koniec tego roku ta inflacja bedzie wynosita 3,5. Jaki jest wiary-
godny poziom celu na koniec tego roku? Czy 5% jest wiarygodne? Czy moze uda si¢ 4,5%?
W tej chwili, w mojej ocenie, oczekiwane jest okoto siedmiu. Gdyby bank centralny jasno
komunikowat ile bedzie wynosito na koniec tego roku, to duzo tatwiej byloby te oczekiwania
zakotwiczyc.

14



Po piate to sa te oczekiwania. Wigcej potrzebujemy bardzo dobrego researchu, badan ze
strony banku centralnego, ktore pokazuja to co si¢ dzieje z oczekiwaniami inflacyjnymi w tej
chwili. Tak jak méwitem na poczatku to jest w tej chwili najwazniejsze pytanie - sposrod roz-
nych przyczyn inflacji, ta jest najbardziej problematyczna, poniewaz oczekiwania inflacyjne
maja to do siebie, ze si¢ utrwalajg.

I na koniec wracajac do prognoz. Te prognozy, w naszej ocenie, one powinny by¢ scena-
riuszowe, tzn. nie jeden... tylko prognoza centralna, co si¢ wydarzy przy niezmienionych
stopach procentowych. Prognoza, ktora — tak jak juz powiedzialem wczeséniej - moze mie¢
ograniczong wiarygodnos¢, tylko prognozy scenariuszowe: co wydarzy si¢ przy podwyzkach
stop o okreslong wielko$¢; co si¢ wydarzy przy takim scenariuszu jakiego oczekuje rynek;
rynek oczekuje w tej chwili jeszcze dwdch podwyzek do okoto czterech procent. Co si¢ wy-
darzy w takim scenariuszu; co si¢ wydarzy w scenariuszu mocniejszego zacie$niania; co si¢
wydarzy w Scenariuszu bardziej tagodnego zaciesniania. Wtedy bank centralny — to nie jest
forward guidance, bo ja styszatem taki zarzut, ze to jest forward guidance — to nie jest for-
ward guidance, poniewaz bank centralny nie przywigzuje si¢ do zadnego z tych scenariuszy,
tylko pokazuje swoje prognozy.

I na tym skonczg, to jest te sze$s¢ wnioskow, ktorymi si¢ chciatem z Panstwem podzielic.
Oczywiscie sg jeszcze perspektywy, ktore wykraczaja poza horyzont polityki monetarnej czy-
li dlugoterminowe. I tu wydaje mi sig¢, ze jest temat na bardzo ciekawe dyskusje po pierwsze
w zakresie tzw. zielonej transformacji czy transformacji energetycznej i tego czy drozejace
uprawnienia do emisji CO2 bedg wplywaly na poziom inflacji; co powinna z tym robi¢ Rada
Polityki Pieni¢zne;j.

A drugie to jest coraz bardziej popularny w dyskusji akademickiej temat walut cyfrowych
bankoéw centralnych, tak zwanych CBDC. Ale to juz zostawi¢ na nastgpng nasza debate.

Dzigkuje bardzo serdecznie za zaproszenie.

Profesor Marek Kos$ny

Dzigkuje bardzo panie doktorze i jako ostatniego prelegenta, zgodnie z kolejnoscig alfabe-
tyczng, chcialbym zaprosi¢ teraz Andrzeja Stawinskiego, ktorego mysle w tym gronie nie
trzeba specjalnie przedstawia¢, natomiast warto podkresli¢, ze jego olbrzymie do§wiadczenie,
to ze problematykg wdrazania programow stabilizacyjnych MFW zajmowat si¢ juz w latach
osiemdziesiatych, pdzniej byt cztonkiem Rady Polityki Pieni¢znej, dyrektorem Instytutu Na-
rodowego Banku Polskiego, pozniej pelnit funkcje dyrektora Departamentu Badan Ekono-
micznych NBP, tak ze Panie Profesorze, prosze bardzo o prezentacjg.

1.06.40

Profesor Andrzej Stawinski
Bardzo dzigkuje panie profesorze.

Siegne po moja prezentacje, a potem postaram si¢ przedstawi¢ jg Panstwu jak najszybciej
zdotam. Czy slajdy sa widoczne? Widoczne sg. Dobrze.

Proszg Panstwa, ja troszke o takich rzeczach strukturalnych chciatlem powiedzie¢, a raczej
instytucjonalnych. Raczej o tym, jaka bedzie inflacja, jaki moze mie¢ na nig wplyw zmiana,
ktora nastgpita w sposobie prowadzenia polityki pieni¢znej albo w ogodle polityki gospodar-
czej. Zaczgto ja prowadzi¢ w sposdb procykliczny, tak ze zamiast prowzrostowej polityki
mamy procykliczng. Moja prezentacj¢ pokaze dos¢ szybko, poniewaz w wiekszosci sktada si¢
z pytan do$¢ retorycznych, wiec nie bede musial dtuzej si¢ zatrzymywac.
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A to pierwsze pytanie: czy... no, duzo jest takich gloséw, ze jak si¢ podniesie wysokos¢
stop procentowych, to przyniesie to jakie$ katastrofalne skutki dla gospodarki. No, wydaje mi
si¢, ze w takiej fazie... w takim stanie koniunktury w jakim jest nasza gospodarka, to nie bar-
dzo widze tych katastrofalnych skutkéw. Natomiast tez chciatem przypomnie¢, ze po wzro-
$cie realnych stop procentowych po wielkiej inflacji lat siedemdziesiatych przyszta great mo-
deration i nie byto jakich$ bardzo duzych skutkéw. OczywiScie byly koszty, ale warto si¢
zastanowié, jakie bylyby koszty, gdyby nie zaostrzono polityki pieni¢znej w latach osiem-
dziesiatych.

Czy niezalezno$¢ banku centralnego 1 stan demokracji majg wptyw na skutecznos$¢ polityki
pienieznej? Maja. Jeden slajd, ale ten watek troszeczke si¢ gubi w dyskusji, wigc to zazna-
czylem.

Czy tempo wzrostu ptac powyzej sumy dhugoterminowego tempa wzrostu wydajnosci 1 ce-
lu inflacyjnego wptywa na inflacje? Ten watek juz si¢ pojawiat wczesniej, nawet ten sam wy-
kres si¢ pojawial wczesniej, wiec nie bede go komentowal, ale to jest przejaw procyklicznej
polityki pienigzne;j jesli to nie jest brane pod uwage w polityce stop procentowych.

Co dzisiaj mozna wpisac na list¢ czynnikow, ktore jeszcze Sprzyjaja utrzymywaniu si¢ pol-
skiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego Wzrostu? No chyba juz tylko to, ze staliSmy si¢
dzieki wejsciu do Unii i dzigki naptywowi inwestycji bezposrednich gospodarka proekspor-
towa 1 mamy trwatg — poki co — rownowage w bilansie ptatniczym. Gdyby nie to, to mysle,
powoli zaczalby si¢ juz roller-coster w polityce gospodarczej, juz zaczetyby si¢ proby szyb-
kiego zmniejszenia nierbwnowag, jesliby takie byty.

Czy Covid przyspieszyl przyspieszyt odejscie od konwencjonalnej polityki pienigznej? QE
zastosowane przez Narodowy Bank Polski tlumaczy si¢ koniecznoscia, ze byla epidemia.
OK, ale stosowanie QE stwarza szereg pokus i dotad nie styszalem komunikatu, ze Narodowy
Bank Polski wycofuje si¢ z wykorzystywania QE w gospodarce, w ktorej nie wystepuje nad-
miar oszcz¢dno$ci. Jakie sa pokusy zwigzane z polityka skupu aktywow? Po pierwsze ten
portfel obligacji skarbowych, ktory jest w Banku Centralnym staje si¢ portfelem zero kupo-
nowych obligacji wieczystych, wigc to dla budzetu nie ma kosztow, wiec efektywnie z punktu
widzenia kosztow to jest zmniejszenie dlugu, nawet jesli rosng koszty sterylizacji nadmiaru
ptynnosci.

I teraz jest pytanie, na ile ten skup obligacji skarbowych w Polsce byt taka klasyczng ope-
racja QE, ktora zwieksza pltynne rezerwy bankow, a na ile to byto zwigkszanie podazy pienig-
dza? No, jesli w tej czesci w ktorej bank centralny kupowat obligacje od BGK-u i PFR-u i te
srodki ptynety na rachunki gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw to z natury rzeczy to
byt wzrost podazy pienigdza. Narodowy Bank Polski, jesli patrzymy na caly region dos¢
smiato (jesli chodzi o skalg) zastosowat QE, tylko Wegrzy mieli wigksze.

Ale zapytajmy czy rzeczywiscie jest tak, ze jezeli bank centralny kupuje obligacje skarbo-
we na rynku wtérnym, to na pewno nie jest to zrzucanie pieni¢dzy z helikoptera? Ot6z w Ja-
ponii popularne byto od lat wérod bankow taki Bank of Japan trade czyli bank komercyjny
kupowal obligacje od Ministerstwa Finansow, natychmiast je sprzedawat do Banku Japonii 1
te srodki ptatnicze przekazywat do Ministerstwa Finanséw. No, trafialy one na rachunki go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw, w zwigzku z czym podaz pienigdza rosta. Wigc to
czy co$ jest helikopter money czy nie to nie zalezy od tego czy zakupy banku centralnego sa
na rynku wtdrnym czy pierwotnym, tylko jakie sa Zrddla finansowania wykorzystywane
przez banki zeby kupi¢ te obligacje.

Dlaczego w Japonii dlugotrwata i silna ekspansja fiskalna nie prowadzita do znaczgcego
wzrostu inflacji? No, nie prowadzila poniewaz tak naprawde rzad Japonii emitujac obligacje
skarbowe, pozyczal ulokowany w bankach chroniczny i duzy nadmiar oszczednosci japon-
skich firm, wigc w gruncie rzeczy ta ekspansja fiskalna miata swoje Zzrédto w nadmiernych
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oszczednos$ciach przedsigbiorstw. To jest zjawisko, ktore od 2000 roku pojawito si¢ w gospo-
darkach wszystkich duzych krajéw wysokorozwinigtych, w zwigzku z czym jest to czynnik,
ktory tagodzi efekty ekspans;ji fiskalnej w tych krajach. U nas takiego nadmiaru chronicznego
i duzego oszczedno$ci w sektorze przedsiebiorstw nie ma.

Czy Narodowy Bank Polski i Narodowy Bank Wegier wykorzystywaty skup obligacji do
obnizania dlugoterminowych stop procentowych? Zdaniem Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego tak: Narodowy Bank Wegier robit to jeszcze przed pandemia; Narodowy Bank
Polski w trakcie pandemii skupowat obligacje skarbowe zeby obnizy¢ dlugoterminowe stopy
procentowe. W tym jest potencjalne ryzyko, no bo jesli w jakims kraju bank centralny skupu-
je obligacje po to, zeby utrzymywac dtugoterminowe stopy procentowe na niskim poziomie,
no to zmniejsza w ten sposob trwale koszty obstugi dlugu publicznego, co ulatwia zwigksza-
nie dlugu ponad miar¢. Oczywiscie jest pytanie ze jezeli dlugoterminowe stopy procentowe
odzwierciedlaja oczekiwania inflacyjne 1 premie za ryzyko, no to jak dlugo mozna polityka
QE obniza¢ poziom dtugoterminowych stop procentowych? No, jakby nie byto, nie ma ofi-
cjalnego komunikatu, nie ma jakichs$ szerszych analiz na temat exit policy, jak to si¢ tadnie
mowi po angielsku w przypadku skupu aktywow przez bank centralny. No, w przypadku kra-
ju takiego jak nasz, gdzie nie ma nadmiaru oszcz¢dno$ci, tego rodzaje transakcje w normalne;j
sytuacji no, wydaja si¢ z przyczyn oczywistych dos$¢ ryzykowne.

Czy zastosowanie zerowych stop procentowych byto uzasadnione? U nas, o czym byta juz
mowa, naturalna stopa procentowa jest na wyzszym poziomie niz w krajach wysokorozwinie-
tych. I to nie bylo tak, ze we wszystkich bankach centralnych, jak styszalem w wypowie-
dziach Narodowego Banku [Polskiego] tez, w przypadku wszystkich bankéw centralnych
zastosowano zerowe stopy procentowe. Ttumaczy to si¢ tym, ze trzeba bylo, bo epidemia. Ale
wydaje mi si¢, ze trzeba wzig¢ pod uwage tez to, ze zerowe stopy procentowe wypchnety na
rynek obligacji — to juz czynniki behawioralne, ale jednak — wypchnely na rynek akcji i na
rynek hipoteczny osoby stosunkowo mato zamozne, ktére tego rodzaju ryzyka nie powinny w
ogole podejmowac.

Czy mozna mie¢ deficyt budzetowy nie powodujacy wzrostu dtugu publicznego? No,
wszyscy wiemy, ze jezeli tempo wzrostu PKB jest wyzsze od wysoko$ci dlugoterminowych
stop procentowych, no to wtedy mozna mie¢ deficyt budzetowy, ktéry znacznie mniej niz w
innej sytuacji wptywa na wielko$¢ dtugu publicznego. Dlatego, ze jezeli utrzymywano krot-
koterminowe stopy procentowe, dtugo, na sztucznie niskim poziomie, to moze nie jest wyklu-
czone, ze jednak te bardzo niskie krotkoterminowe stopy procentowe przyczynity si¢ do
wzrostu inflacji, a tym samym do wzrostu wysokosci dlugoterminowych stop procentowych,
bo one odzwierciedlaja oczekiwania inflacyjne, a tym samym przyczynity si¢ do wzrostu
kosztow obstugi dtugu.

Co moéwi poréwnanie 10-letnich stop procentowych w Polsce 1 w innych krajach? No,
mowi, ze to my bedziemy mieli ktopoty z inflacja, tak, no bo to sa oczekiwania tysigcy inwe-
storow.

I teraz polityka klimatyczna. Trzeba zada¢ pytanie, od kiedy byto wiadomo, ze system ETS
jest krytykowany, poniewaz ceny pozwolen na emisj¢ byly zbyt niskie, zeby juz nie tylko
odzwierciedlaly gospodarcze 1 spoteczne koszty trwajacego ocieplenia, ale zwyczajnie zeby
stymulowaly skutecznie polityke dekarbonizacji. No to ten okres byt dtugi. Juz nie bede opo-
wiadat czemu tak bylo, no ale jezeli ceny pozwolen na emisje ksztaltowatly si¢ ponizej 10
euro to byly zbyt niskie, zeby petnié¢ skutecznie funkcje stymulatora dekarbonizacji. No i chy-
ba Polska jest chyba tego najbardziej ewidentnym przyktadem, smutnym. Ale to, ze ten sys-
tem ma si¢ zmieni¢ po to, zeby wzrosty ceny pozwolen na emisj¢ CO2, no to byto wiadomo —
tak na pewno — to juz byto wiadomo w 2015 roku czyli jakis$ czas temu.
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I ostatnie pytanie, ale to juz nie bede komentowatl, bo ja na nie odpowiedzi nie znam. [Jak
powstrzymajg inflacje silnie ujemne realne stopy procentowe? — pytanie z prezentacji prele-
genta]

Bardzo dziekuje za uwagg.

Pytania, komentarze, dyskusja

Profesor Bogustaw Fiedor

Zwracam si¢ do pana profesora Stawinskiego, bardzo dzigkuje [niezrozumiale, zaktdcenia]
wystapienia, duzo pytan niezwykle waznych. Miejmy nadziej¢, ze moze na cze$¢ tych pytan
niektdrzy uczestnicy naszego seminarium dzisiaj beda probowali odpowiadac. Tez wszystkich
przepraszamy razem z panem profesorem Ko$nym, ze nie udato nam si¢ utrzymac dyscypliny
czasowej — przekroczyliSmy czas przewidziany na wystgpienia panelistow, ale mysle, ze nikt
nie zaluje, bo wszystkie byty niezwykle ciekawe, frapujace.

Tak ze w tym momencie chcialby rozpoczaé otwartg dyskusj¢ polegajaca na zadawaniu
pytan, formutowaniu komentarzy i bardzo bym tez prosit, o to, aby w przypadku zadawanych
pytan, zeby te pytania w miar¢ mozliwos$ci byty adresowane do konkretnej osoby, konkretne-
go panelisty. I druga prosba: ja wiem, ze tematyka jest frapujaca i kazdy tutaj zapewne
chcialby co$ powiedzie¢ ciekawego, ale prosz¢ tez pamigta¢ o innych uczestnikach debaty,
zeby im tez da¢ szanse, to znaczy zeby swoje wypowiedzi, ze tak powiem, ogranicza¢ do... w
sensie czasowym.

Jeszcze raz bardzo dzigkuj¢ panelistom za znakomite wystgpienia. Otwieram debatg, pro-
sz¢ bardzo, prosze o zgloszenia. Widze ze pan profesor Wojtyna jako pierwszy si¢ zglosit.
Przy okazji jeszcze raz dzigkujemy panu profesorowi jeszcze wczoraj tekstu, ktory ukazat sig,
bardzo ciekawego, ktory ukazat si¢ Rzeczpospolitej. Bardzo prosze, Panie Profesorze.

Profesor Andrzej Wojtyna

Dzigkuje bardzo. Chciatbym sformutowa¢ pewien komentarz, krotki, dotyczacy wystapie-
nia przede wszystkim pana profesora Lukasza Hardta. Ja nawigzalem do tego we wczoraj-
szym tym artykule w Rzeczpospolitej, nie wiem czy pan profesor mial okazj¢ si¢ z tym ko-
mentarzem zapozna¢, ale z wypowiedzi dzisiejszej wynika, ze, pana profesora, ze Pan si¢ do
tego tekstu odwoluje no, wrecz bym powiedzial, z taka wlasciwie... zadowoleniem czy z du-
m3a nawet. | moim zdaniem jest to raczej nieuzasadnione 1 moja opinia jest taka dos¢ krytycz-
na (w sensie samej formy), ze... zeby... czy... etycznie watpliwe zeby rozgrzeszac si¢ z ka-
dencji w taki sposdb, samemu, 1 uzywac takich sformutowan, no ktoére dopiero bedg wymagac
glebszej oceny 1 weryfikacji. No juz nie cheg przywolywac takich okreslen jak... Ze... w pelni
adekwatne tam proponowali$my rozwigzania z wyprzedzeniem i ze one nie zostaty tylko
przyjete i tak dalej... no, skala tych propozycji w stosunku do tego co bytoby potrzebne Zeby
nie dopusci¢ do wzrostu inflacji, 1 oczekiwanej 1 rzeczywistej, no moim zdaniem byta zna-
czaco rozna. No, ale w kazdym razie no, chyba za wcze$nie na taki tekst 1 lepiej... warto by
zaczeka¢ do konca rzeczywiscie nawet wlasnej kadencji i... bo to, boje si¢, ze to rozpocznie
taki blame game w ramach Rady. Ale to tak na marginesie.

Natomiast pytanie do pana profesora, bo pan profesor tam si¢ powotuje na glosowania,
ktore zreszta akurat byly rézne, na réznych posiedzenia, miedzy profesorem Gatnarem a pa-
nem profesorem, tak ze nawet tutaj nie byto tych wspodlnych stanowisk... Ale chcialem zapy-
ta¢ o to, czy mogltby Pan Profesor skomentowac jak wygladata dyskusja; mniej wiecej argu-
menty, nie osobowo oczywiscie, ale tez zeby ewentualnie wlasne stanowisko dotyczace tej
zaskakujacej wtedy decyzji o zmianie regulaminu Rady, bo tutaj pan profesor w artykule sta-
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wia tez pewne oczekiwania pod adresem nowej Rady, natomiast zdecydowanie instytucjonal-
nie obnizyla ta obecna Rada jeszcze mozliwosci przysztej] Rady pod wzgledem w ogdle wy-
powiadania si¢ i zachecania ich do jakiejkolwiek dyskusji nad zmianami instytucjonalnymi.
Natomiast w stosunku do wszystkich panelistow chciatbym zadaé pytanie, ktore... bardzo
cieckawe argumenty podnoszone, ale zabrakto mi tutaj odniesienia do rozbiezno$ci mie¢dzy
ksztaltowaniem si¢ wskaznika inflacji dla konsumentéw CPI a PPI, ktory... Ten rozjazd si¢
juz zaczat 1 pewnie bedzie jeszcze wigkszy i w dyskusji nad tak zwanymi — bo moim zdaniem
chciatem do nazwa¢ nie do konca szczgsliwa, tarcze antyinflacyjne na dziatania dotyczace
obnizki podatku VAT, ale tu bedzie chyba w najblizszych miesigcach czy kwartalach niezwy-
kle istotna kwestia: w jakim stopniu wzrost cen produkcji, czy tez Swiadczenia ushug, bedzie
przerzucany na konsumentow, jak wlasnie ta kwestia ksztattowania si¢ marz, ktora z kolei
zalezy od sytuacji, od struktury rynku, od stopnia konkurencji i tak dalej, bedzie to bardzo
istotne. Natomiast w zadnym wystapieniu w ogole odniesienie do inflacji PPI si¢ nie pojawi-
to, ktére moim zdaniem teraz bedzie — chyba nareszcie i co jest potrzebne — bedzie odgrywac
w dyskusji duzo wigksza rolg.
Dzigkuje bardzo.

Profesor Marek Ko$ny

Bardzo dzigkuje, Panie Profesorze. W takim razie prosze¢ moze o wypowiedz pana profeso-
ra Lukasza Hardta jako bezposrednio wywotanego, a po6zniej poprosimy pozostatych paneli-
stow o odniesienie do drugiej czgsci pytania.

Profesor Lukasz Hardt

Juz jestem. Tez zauwazytem, ze wsrdd zglaszajacych sie do dyskusji jest pan profesor Eu-
geniusz Gatnar, tak wiec te uwagi jak rozumiem s3 i do mnie i do pana profesora Gatnara od
pana profesora Wojtyny.

Zaczynajac od — ale tez bardzo krétko, bo sg inni, ktorzy czekajg na zabranie glosu - bar-
dzo krétko. Jesli chodzi o regulamin i tak dalej, Panie Profesorze, moj artykutl i profesora
Gatnara w Rzeczpospolitej najlepiej tego dowodzi, ze jako cztonkowie Rady mozemy si¢
swobodnie wypowiada¢ i zarowno w kraju jak i zagranicg. Ja od poczatku kadencji chociazby
bardzo intensywnie uczestnicz¢ w tej dyskusji miedzynarodowej, wczoraj chociazby bylem
w Budapeszcie, w grudniu w OECD, uczestniczytem w bardzo ciekawym seminarium w Pa-
ryzu, Bank Wtoch. No, moglbym bardzo dtugo wymieniaé. Ja nie widze tutaj ryzyka, jak to
Pan okreslit, utrudniania publicznych wystapien ze strony czlonkéw Rady. Mnie nikt nie
uczyt publicznych wystgpien, wystepuje publicznie rOwniez teraz, z panem profesorem Woj-
tyng rozmawiatem piszac artykut w Rzeczpospolitej. Nie odnosz¢ wrazenia, ze tutaj jest jaki-
kolwiek krgpowanie swobody. Pan doskonale wie, ze pozycja cztonka Rady wynika z zapi-
sOw konstytucyjnych i to co jest w regulaminie nie ma tutaj wigkszego znaczenia.

Jesli chodzi o te Pana uwagi, tez krytyczne do tego artykutu, to oczywiscie wymaga dhuz-
szej dyskusji. Ja nie pisatem tego tekstu z panem profesorem Gatnarem - natomiast pan profe-
sor Gatnar pewnie tutaj dopowie - jako rozgrzeszania si¢, bron Boze. Po prostu zdalisSmy
sprawozdanie - tak uwazamy, uwazamy, ze to bylo konieczne - z tego co robiliSmy podczas
naszej kadencji. To jest — znowu nie chcg wchodzi¢ w ta szczegotowa dyskusje, ale ja z wie-
loma Pana propozycjami z Pana artykutu nie zgadzam sie, tak. Moim zdaniem ogromng war-
toscig jest niezaleznos$¢ i1 banku centralnego i1 poszczegdlnych cztonkéw Rady Polityki Pie-
nigznej, a pan profesor Wojtyna konczy swoj artykut migdzy innymi proponujac to, ze no by¢
moze oceniac i kwitowaé — uzyt Pan stowa ,.kwitowac”, oczywiscie w cudzystowiu — cztonka
Rady z petienia swojej funkcji powinien pelni¢ organ jego powotujacy. Ja nie chcialbym
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zobaczy¢ w przysztosci takiej sytuacji gdzie organy powotujace ,.kwituja” cztonkow Rady
Polityki Pieni¢znej. To dopiero byloby zagrozeniem wtasnie dla niezalezno$ci nas jako czton-
kéw Rady Polityki Pienigznej, bo my mamy by¢ niezalezni rowniez od organdéw, ktore nas
powotuja, a nie ewentualnie przez te organy by¢ ,.kwitowani” — zeby uzy¢ stowa z pana pro-
fesora artykutu, ale i... zglaszat si¢ pan profesor Gatnar, ale to oczywiscie zalezy od prowa-
dzacych. Mysle, ze pan profesor Gatnar uzupekni to co ja powiedziatem

Dzi¢kuje bardzo.

Profesor Bogustaw Fiedor

Panie Profesorze, moze si¢ Pan ustosunkuje réwniez do tej drugiej czesci wypowiedzi pana
profesora Wojtyny, ale bardzo krétko prosimy: rozbiezno$¢ miedzy CPI a PPI, ktora tez by-
fa... o przyczyng czy to ze... Pan Profesor zwrdci uwage, ze nie adresowaliscie w ogole tego
problemu...

Profesor Lukasz Hardt

Tak... Podpisuje si¢ pod tym, to oczywiscie jest super istotne. Natomiast tutaj, jak powie-
dziatem wcze$niej, z racji na brak czasu - i tak moj czas przekroczylem na wystapienie - nie
odniostem si¢ do wszystkich kwestii. W tym PPI duzo jest oczywiscie tej z zewnatrz impor-
towanej inflacji i PPI ma wptyw na inflacj¢. To jest jasne. Ale staratem si¢ odnie$¢ do kwestii,
ktére sa moze rzadziej dostepne w debacie publicznej, np. do tych zmian strukturalnych, czy
do tego, ze powinnismy stosowac te zdezagregowane mierniki inflacji jak ten wskaznik pro-
ponowany przez Hatka i Koztowskiego, link wystalem tutaj Panstwu na czasie.

Ale mysle, ze pan profesor Gatnar uzupelni jeszcze to, co powiedzialem wcze$niej w tej
pierwszej czgsci.

Profesor Bogustaw Fiedor

Czy ktorys z pandw panelistow chciatby rowniez do tej kwestii relacji rozbieznos$ci migdzy
CPI i PPI podniesionej przez profesora Wojtyne si¢ ustosunkowaé? Bardzo krotko prosze,
oczywiscie.

Doktor Wojciech Paczos

To ja prosze, jesli moge. Ja tylko jednym zdaniem. W mojej ocenie, przy takim poziomie
inflacji ktory mamy juz praktycznie bardzo blisko dwucyfrowego, kiedy w ogodle spojrze¢ na
dezagregacj¢ po sektorach, to w niektorych sektorach inflacja jest rzedu 30% rok do roku. No,
mowig 0 energetyce w tej chwili. Znaczy przy tak duzych wskaznikach statystycznych, ja
stawiam taka teze, ze one maja coraz mniejszg warto§¢ poznawczg poniewaz mamy... koszy-
ki sg liczone... koszyki si¢ zmieniajg raz na rok - znaczy, ze przez caly rok GUS uzywa tego
samego koszyka do oceniania tego, ile wynosi inflacja. Przy inflacjach sektorowych rz¢du
30% nie ma mozliwosci, zeby ten koszyk si¢ nie zmieniat w ciggu roku. I dlatego uwazam, ze
jakby jest coraz mniej... nawet jak... jest coraz mniejsza warto$¢ informacyjna w tym usred-
nionym 1 zagregowanym koszyku, czy to CPI czy to PPIL. I tego typu rozbieznosci pomiedzy
CPI a PPI na pewno si¢ bgda pojawiaty, bo sg bardzo duze rozbieznos$ci pomigdzy sektorami.

Profesor Bogustaw Fiedor
Dziekuje bardzo. Pan Profesor Gatnar, jezeli mozna prosic.
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Profesor Eugeniusz Gatnar
Witam Panstwa, nie wiem czy mnie stycha¢ [sprawy techniczne - pomini¢to]

Szanowni Panstwo, wigc tak: odpowiadajac panu profesorowi Wojtynie — profesor Hardt,
moj kolega, juz mowit o tej pierwszej czgsci postulatu pan profesora Wojtyny, aby to organ
powotujacy jako$ rozliczat , kwitowal” swoich przedstawicieli. I tutaj oczywiscie rowniez si¢
z tym nie zgadzam, z ta propozycja.

Natomiast druga propozycja pana Profesora Wojtyny jest jak najbardziej stuszna. Pan pro-
fesor pisal, ze mozna... ze powinni nas rOwniez jakby oceniaé, rozliczac, ,,kwitowac” anality-
cy, dziennikarze ekonomiczni, chyba pan profesor uzyt stowa media. Tutaj jesteSmy otwarci,
jestesmy otwarci, jesteSmy gotowi. Mysle, ze prowadziliSmy tg komunikacj¢ z rynkami, z
naszymi, jakby to mozna powiedzie¢, odbiorcami naszych decyzji. ToczyliSmy ta dyskusje z
nimi, byliSmy otwarci 1 nasze wywiady, nasze wystapienia sg oczywiscie dostepne. Tak ze
jestesmy, moim zdaniem, jeste§my tutaj otwarci na taka oceng i tg ocen¢ przyjmiemy.

Jeszcze jesli jestem przy glosie, to jeszcze uwaga co do tych zrodet inflacji. My$my na-
prawde z profesorem Hardtem widzieli juz po zakonczeniu tego pierwszego lockdownu, tego
powiedzmy, tego glownego lockdownu, ktory skonczyt si¢ gdzies tam — nie wiem - w maju
czy kwietniu, czy czerwcu, widzieliSmy juz to odbicie popytu, tego popytu sttumionego. Wi-
dzielismy te 100 miliardow oszczgdnos$ci przymusowych, ktore Polacy zgromadzili poniewaz
nie mogli ich wydawa¢, i wiedzieliSmy, ze szczegdlnie w ustugach nastgpi bardzo silne odbi-
cie konsumpcji - bylty dane dotyczace sprzedazy detalicznej. A zatem wiedzieli§my. Tego nie
pokazywata oczywiscie projekcja marcowa. WidzieliSmy to odbicie popytu, a wiec ten czyn-
nik wewnetrzny. To si¢ natozylo oczywiscie na bariery podazowe i to jest ten komponent za-
graniczny. Ale moim zdaniem Zrédlem tej inflacji, ktora si¢ rozkrecita mozna powiedzie¢ od
czerwca, byly wlasnie czynniki wewnetrzne. Dlatego w czerwcu ztozylem... zlozyliSmy, po-
parliSmy wniosek o podwyzke stop, delikatna, sygnalng wobec braku zmian w komunikacji.
A zatem to byto moim zdaniem Zrédto tej inflacji, ktora teraz powiedzmy jakos$ tam narasta.

Druga uwaga. Pan Ludwik Kotecki stusznie podkreslit, ze celem RRP zgodnie ze strategia
bezposredniego celu inflacyjnego jest ograniczanie Wzrostu cen, a nie bezrobocia. I stad ten
argument profesora Podkaminera w tekscie, ktory zostal zalaczony do tej debaty, jest nie-
stuszny, tak. My nie jesteSmy Rezerwa Federalna, ktora... tam bezrobocie jest elementem
celu dziatania organu monetarnego; my po prostu mamy... naszym celem jest inflacja.

| jeszcze ostatnia uwaga. Z projekcjami rzeczywiscie mieliSmy ten problem, ze ta $ciezka
naszym zdaniem zawsze byla zanizona. MySmy pomigdzy tymi projekcjami dostawali tak
zwane prognozy eksperckie. I one juz - one byly niepublikowane, do wewnetrznego uzytku -
one byly juz bardziej zblizone do tych realnych proceséw. Tlumaczylem to sobie tym, ze jak-
by projekcja jest na bazie modelowe;j: jest model, sg dane z przesztosci, sa dane historyczne, a
wigc jak gdyby model nie potrafi tej przysztej trajektorii CPI odpowiednio odczytac i przed-
stawiC. Ale te prognozy eksperckie byly juz blizsze prawdzie. One byty krotkoterminowe, bo
tylko na cztery kwartaly i tutaj pomagaly nam w podejmowaniu decyzji. No 1 wlasnie jak pro-
fesor Hardt mowil, czerwiec, lipiec 1 wrzesien to byly miesigce, kiedy probowali§my rozpo-
cza¢ ta normalizacje polityki pieni¢znej, patrzac tez oczywiscie na kraje naszego regionu, na
Czechy szczegolnie, 1 Wegry. Wigc wydawato nam si¢, ze te procesy w naszym regionie i
procesy inflacyjne sa wyjatkowo silne. Pan profesor Stawinski... pan Ludwik Kotecki poka-
zal wykresy z tej inflacji zharmonizowanej 1 Polska zawsze byta na podium: na drugim, trze-
cim, moze czwartym miejscu.

Dzigkuje bardzo.
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Profesor Marek Kos$ny

Bardzo dzig¢kuje, panie profesorze. W miedzyczasie zglaszata si¢ pani profesor Maria Sier-
pinska. Nie wiem Pani Profesor czy to zgloszenie jest aktualne?

Profesor Maria Sierpinska

Tak, jesli jestem styszalna to chcialam zadac takie dwa czy trzy pytania. Ja zajmuje si¢ mi-
kroskalg, nie zajmuje si¢, nie jestem specjalista od inflacji, ale zwracam uwagg na wpltyw stop
procentowych na podmioty gospodarcze. I pierwsze pytanie moje: czy zostaly dokonane sza-
cunki w jakim stopniu witasnie wplynety na inflacje te czynniki zewnetrzne i wewngtrzne.
Jezeli zewngtrzne to wiadomo, ze powinno to wptynaé zmniejszenie stop procentowych, ktore
sa, no, zle odbierane przez podmioty, ale rowniez przez obywateli. Ale prosze zwroci¢ uwage,
ze wzrost odsetek powoduje wzrost kosztow, co przektada si¢ na ceny czyli kazdy duzy
wzrost bedzie miat inflacjogenny wptyw — bedzie potegowat inflacje.

Druga rzecz to czy mozna uwzglednia¢ przy tych stopach tylko polska gospodarke, bo ja
odnositam wrazenie, ze tak jakbySmy byli wyizolowani, a przeciez jesteSmy na wspolnym
rynku. I teraz: jakie skutki powodujg réznice migdzy stopami w Polsce a stopami w innych
krajach, bo to, prosze zwroci¢ uwage, ze w 2020 kredyty spadty, ale te duze réznice powoduja
naptyw kapitatu z central korporacji do podmiotéw zaleznych w Polsce. Dlaczego? Bo jezeli
sa w stanie pozyskac na pot procent czy jeden procent $rodki na rynku dtugu, prawda, no to
moga je, przy tych duzych stopach, mogg je przerzuci¢ do spotek zaleznych (a ten udziat ka-
pitatu obcego jest dos¢ duzy), moga je przerzucic¢ na te 5-6% albo nawet i wyzej, bo... praw-
da... I teraz to powoduje tez wzrost kosztow, ale dorabiajg si¢ na naszych firmach... ten do-
rabia si¢, ze tak powiem, kapitat zachodni, zwtaszcza jak sg obligacje lokowane na rynkach
zachodnich, to wtedy nie ma problemu stop procentowych. Ja czytatam kiedys taki ciekawy
tekst Podstawy duzego kapitatu Sorosa i wlasnie gldwnie to byt chyba ten arbitraz czyli te
duze réznice migdzy stopami wtasnie procentowymi w roznych... stopami w réznych krajach.
I tutaj no, skutki dla gospodarki, naptyw tych s§rodkéw, ktos tam podat, ze to byto 600 miliar-
dow, jest no... 1 byly wyliczenia Ministerstwa Finansoéw, ze za 2018 rok, nie wiem czy sa
jakie$ nowe, wyplyw z naszej gospodarki w postaci odsetek, dywidend i wynagrodzen, bo tu
tez sa kombinacje z wynagrodzeniami, wynosit — juz koncze — 103,4 miliarda. No i wtasnie
Czy sta¢ tg nas naszg gospodarke na taki wyptyw 1 czy... w jakim stopniu ta inflacja ma cha-
rakter kosztowy a w jakim stopniu popytowy, bo dyskusja byta glownie wilasnie o tej rowno-
wadze mi¢dzy podazg a popytem, a przeciez to przektada si¢ na koszty. I to powoduje wzrost
cen, czyli jest tu jaki$ efekt... czyli w jakim stopniu ta inflacja ma charakter kosztowy, w kto-
ry nie wszyscy wierza. Ja to od strony mikro, wiec przepraszam jezeli popetitam jakies bte-
dy, bo nie zajmujg¢ si¢ ani inflacja, ani skalg makro, tylko patrze na skutki.

Dzigkuje bardzo.

Profesor Bogustaw Fiedor
Pani Profesor, do kogo adresuje Pani te pytania?

Profesor Maria Sierpinska

No, moze ktéry$ z panelistéw odpowie w jakim stopniu te zewngtrzne... Trudno mi tutaj
konkretnie powiedzie¢ kto powinien na to pytanie odpowiedzie¢. I te skutki dla firm.

Profesor Bogustaw Fiedor
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Jezeli ja dla uporzadkowania debaty moge co$ zaproponowacé, to doktor Paczos w duzym
stopniu mowit o tym podziale na czynniki wewngetrzne 1 zewngtrzne inflacji w Polsce, to mo-
ze by$my go jako pierwszego poprosili Pana, a potem ewentualnie innych panelistow.

Proszg bardzo, pan doktor Paczos.

Doktor Wojciech Paczos

Postaram si¢ krotko, moze bardziej z teorii ekonomii. Mam wrazenie, ze ten arbitraz jest
hamowany mocno, bo, po pierwsze, liczy si¢ zwrot realny a nie nominalny - te stopy w tej
chwili w Polsce nie wynoszg 5-6% tylko 2,25, ale realna stopa wynosi minus sze$¢ procent,
prawda? Tak ze nie wiem czy to jest tak atrakcyjnie wysoka stopa zeby faktycznie powodo-
wata naplyw kapitatu z central. Druga rzecz jest taka, ze o ile to jest bardzo taki fajny mecha-
nizm teoretycznie, ze ten kapitat sobie tak ptywa miedzy centralami na przyktad bankow a
oddziatami bankéw czyli Ze... nie wiem... Santander przysyta kapital do swoich subsidiaries
w Polsce i w drugg strong, tak? Byla taka hipoteza podczas kryzysu finansowego, ze ponie-
waz centrale cierpiaty wtedy — byly w tych krajach ulokowane, ktére bardzo cierpiaty na kry-
zysie — to byla taka hipoteza, ze ten kryzys... jeden z mechanizmow transmisji tego kryzysu
do gospodarek rozwijajacych sie byty te transfery kapitatlowe na rynku wewnatrzbankowym
czyli takim internal capital markets. My$Smy probowali tg... ja probowatem tg hipoteze po-
twierdzi¢ w pracy naukowej opublikowanej w zesztym roku albo dwa lata temu. Nie udato
nam si¢ dotrze¢ do danych bezposrednich, bo to sa pilnie strzezone dane, tych grup kapitato-
wych. Natomiast mySmy tam okres$lili jakie rzeczy powinny by¢ widoczne, jesli tego typu
przeptywy nastepuja. I mySmy patrzyli co si¢ dzieje ze wskaznikami catych grup kapitato-
wych, np.: ich dochodowoscia, ich kapitalizacja i w jaki sposob to wplywa na dochodowos$¢ 1
kapitalizacje tych grup tych bankéw zaleznych. Nie udalo nam si¢ potwierdzi¢ tej hipotezy;
tego w danych nie wida¢, nie ma poszlak, ktore by wskazywaty na to, ze faktycznie tego typu
przeptywy pomiedzy Europa Srodkowo-Wschodnia — my$my patrzyli na caty areat Europy
Srodkowo-Wschodniej — a wtascicielami grup kapitatowych w sektorze bankowym nastepo-
waly. [ to...

Profesor Maria Sierpinska [wtraca]

No, jest przeciez informacja na stronach internetowych, ze ING Bank Slaski otrzymat od
centrali 250 milionow euro...

Doktor Wojciech Paczos

No, jasna sprawa, natomiast ja moéwi¢ o systematycznych zaleznosciach: czy tego typu sys-
tematyczne zaleznos$ci wystepuja. Nam si¢ nie udato potwierdzi¢. Udato si¢ nam potwierdzi¢
duzo innych ciekawych kanatéw, natomiast tego typu systematycznej zaleznos$ci, ze ten kapi-
tal przeplywa wewnatrz grup kapitalowych po to, zeby korzysta¢ z arbitrazu — tego nam si¢
nie udato potwierdzi¢. No i nie tylko réznice stop procentowych graja role, to jeszcze jest
kwestia tego, co si¢ stanie z kursem walutowym, prawda? I tutaj mamy bardzo silne wskaza-
nia, ze ten kurs walutowy stabnie czyli ta atrakcyjno$¢ nawet nominalnie wyzszej stopy pro-
centowej w Polsce bedzie ostabiona przez to, ze kurs walutowy spada.

Tyle chciatem.
Bardzo dzigkuje

Profesor Bogustaw Fiedor.
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Bardzo przepraszam, Panie Profesorze, bo pani profesor zadata trzy pytania. Jedno doty-
czylo zrodet zewnetrznych i wewnetrznych inflacji w Polsce; drugie dotyczyto inflacji kosz-
towej versus popytowa. Pan doktor Paczos ustosunkowat si¢ do trzeciego z pytan. Czy kto$ z
pandéw prelegentéw chceialby zareagowac na te dwa pozostate pytania zadane przez panig pro-
fesor Sierpinska.

Bardzo proszg.

Profesor Lukasz Hardt

Tak, jesli Pan pozwoli, odpowiadajac pani profesor Sierpinskiej ja bym chcial udostepnié
ekran. [sprawy techniczne — pominig¢to]. Bariery rozwoju — taki wykres powinien by¢. To jest
jedna ze stron tego cyklicznego raportu NBP Szybki Monitoring bazujacego na ankietach
przeprowadzanych wsrdd przedsiebiorstw. To jest, jak rozumiem, to o co pani profesor Sier-
pinska tez pytata. To znaczy pani powiedziata tak: Ze te rosngce stopy procentowe, no, moga
by¢ problemem dla firm. Badanie tego — to przynajmniej — tego nie potwierdza. Prosze¢ zoba-
czy¢, ze na najwyzszym miejscu w tych barierach oczywiscie sg koszty surowcow, to jest
jasne, ale tez to badanie, tez takie r6zne badania jakosciowe pokazuja, ze inflacja staje si¢
réwniez istotnym czynnikiem podnoszacym niepewno$¢, a przez to inflacja tez utrudniajac
planowanie itd., itd., staje si¢ istotnym czynnikiem, ktory ogranicza aktywno$¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw. Ja nie chcg tego watku rozwijaé, ale te kwestie mikro sa tez analizowane
przez Narodowy Bank Polski. Tutaj polecam wiasnie chociazby zapoznanie si¢ z tymi cy-
klicznymi badaniami w ramach Szybkiego Monitoringu [NBP].

Dzigkuje bardzo.

Profesor Marek Ko$ny

Dziekuje bardzo. Czy ktos z Panstwa prelegentow chcialby jeszcze odnies¢ si¢ do pytan
pani profesor Sierpinskiej? Dobrze.

W takim razie w kolejnosci... pan profesor Wojtyna si¢ zglaszat, ale moze za chwileczke
jeszcze, dlatego ze po kolei... jeszcze pan doktor Roman Dolczewski zglaszat si¢ do dyskus;ji.
Czy podtrzymuje Pan che¢ zabrania glosu? Jesli tak, to prosze o zadanie pytania.

Doktor Roman Dolczewski

Oczywiscie, Panie Profesorze. Doktor Roman Dolczewski — byty wiceprezes Polskiego
Towarzystwa Ekonomicznego w czasach, kiedy wiceprezesem byt Leszek Balcerowicz i pro-
fesor Pajestka prezesowat - ekspert ONZ, Unii do... Ja gldwnie adresuje oczywiscie moje
pytanie do pana profesora Paczosa, ale wszyscy oczywiscie panelisci przedstawili fantastycz-
ng analize wszystkich mozliwych przyczyn inflacji, ale w zasadzie tylko pan profesor Paczos
stwierdzit, Zze wysoka inflacja — powiedzmy praktycznie ja mamy od poczatkéw sprzed pan-
demii. Ale my tg inflacje oczywiscie zesmy stworzyli poprzez kompletnie bledng polityke
rzadu oczywiscie. | tutaj pan profesor Paczos zwraca uwage na zaufanie do banku centralne-
go: no, jezeli pan prezes banku centralnego powiedzmy... no moéwi, ze oczywiscie mamy
nieograniczong ilo$¢ pieniedzy i w kazdej chwili kazde ilo$ci pieniedzy mozemy oczywiscie
tadowaé w ludnos¢; Polska jest przeciez krajem shuzacych, nie ma przemyshu cigzkiego. Le-
szek Balcerowicz skrzetnie zlikwidowat przemyst ciezki i te wzrosty wszystkie Polski, kto-
rymi si¢ chwalimy, Ze mamy najwyzsze — tak jak profesor Pigtkowski na to wskazywal, ze
jesteSmy w ogole liderem wzrostu — te wszystkie wzrosty sg przeciez realizowane przez
oczywiscie konsumpcje, a nie inwestycje. | tutaj to zasadnicze pytanie: czemu w ogole inni
panelisci w ogdle nie wskazali, ze caty ten wzrost inflacji — w tej chwili 8 procent, 8,6 i prze-
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widywania sa ze za chwile przeskoczymy 10 - zZe przeciez to jest przyczyna btednego, kom-
pletnie btednego... btednej polityki rzadu. No, rzadza nami ignoranci, ktorzy praktycznie
moéwia, ze no, winna jest Unia Europejska, bo prowadzi powiedzmy bledng polityke klima-
tyczng i teraz [niezrozumiate] te wysokie oplaty oczywiscie za CO2 - to jest przyczyna in-
flacji w Polsce, gléwnie, prawda? I trzeba oczywiscie walczy¢ z Unig Europejska, no bo ma
btedna polityke klimatyczng. Wigc ja tylko si¢ dziwi¢ po prostu, ze przy tak fantastycznej
analizie przyczyn no nikt nie zwrocit uwagi, ze to jest praktycznie... no zasadnicza sprawa to
jest btedna polityka rzadu od samego poczatku objgcia wladzy przez obecne wiadze w sie-
demdziesigtym pigtym [!!!sic] roku. Wiec tutaj... dlatego to gtowne pytanie do profesora Pa-
€zosa czemu mu to nie wyszto jezeli on méwi wiasnie o zaufaniu do banku, no do banku cen-
tralnego. To w ogdle jest $mieszne w tej chwili mowi¢ o zaufaniu do banku centralnego.

Dzi¢kuj¢ bardzo.

Profesor Bogustaw Fiedor

Bardzo dzigkuje¢ Panu. Bardzo ostra wypowiedz. Czy kto$ z prelegentdw, naszych dzisiej-
szych panelistow chciatby ad hoc si¢ do tego ustosunkowac? Bardzo prosze.

Doktor Wojciech Paczos

Rozumiem, Zze do mnie pytanie, wigc o trzech rzeczach chcialem powiedzie¢. Znaczy wy-
daje mi si¢, ze wszyscy panelisci zwracalismy uwage na to, ze juz przed pandemig ten poziom
byt faktycznie podwyzszony, szczegdlnie tej inflacji bazowej na poziomie 4%. Tak ze jakby
nie bedg tutaj nidst palmy pierwszenstwa, bo wydaje mi si¢, ze wszyscy maja podobng oceng
tego zjawiska.

My faktycznie z doktorem Rachelem zwracamy uwage bardzo mocno w tym stanowisku
na to, ze przyczyng... jedng z przyczyn tej niskiej wiarygodnos$ci banku centralnego jest jego
upolitycznienie. I to upolitycznienie wida¢ dosy¢ wyraznie, to znaczy... no, nie musz¢ Pan-
stwu podawac przyktadoéw tego, ze wypowiedzi prezesa wskazujg na to, ze bank centralny w
pewien sposob stal si¢ wykonawca w pewnym sensie fiskalnej... no, polityki rzadu krétko
mowigc. | tej niezaleznosci bardzo brakowato w tej komunikacji 1 w tych wypowiedziach.

Natomiast wazna rzecz na temat inwestycji: wydaje mi si¢, ze to jest wazne pytanie. I wy-
daje mi si¢ - zmienig¢ teraz troch¢ temat z inflacji na inwestycje, bo tu tez si¢ pojawial na wy-
kresach poziom inwestycji, o to jaki on powinien by¢, Ze on jest za niski, ze on powinien by¢
wyzszy. Ja mam takie badanie naukowe, ktore przeprowadzitem z Jakubem Sawulskim z PIE
- ono w tej chwili jest w recenzji, ale jest dostepne na stronie, mojej prywatnej 1 tez na Social
Sciences Research Network — gdzie patrzymy, bardzo prostg rzecz robimy, patrzymy na to jak
panstwa inwestuja, ale nie tylko w kapitat fizyczny. Bo przypomne Panstwu, ze inwestycje w
statystyce narodowej to sg tylko te, ktdre sg inwestycjami w kapitat fizyczny czyli w budynki,
w maszyny. Natomiast do inwestycji nie wlicza si¢, do statystyki inwestycji nie wlicza si¢
kapitat ludzki czyli na przyktad edukacji i zdrowia. Edukacja i zdrowie to jest kategoria kon-
sumpcja: albo publiczna, jesli jest finansowana ze srodkéw publicznych; albo prywatna. I to
moze da¢ bardzo mylny obraz, bo gospodarka XXI wieku jest przede wszystkim oparta na
wiedzy 1 na kapitale ludzkim, tzn. jesli popatrzmy na najwigksze firmy na Swiecie to sg firmy
typu Apple czy Facebook, ktore nie posiadaja wielkich fabryk, tylko to sg firmy, ktore posia-
dajg bardzo duzo bardzo zdolnych pracownikow. Jesli chcemy mysle¢ o takim dlugotermino-
wym rozwoju, to my zwracamy uwage, ze nalezy mysle¢ o inwestycjach w kapitat ludzki.
One tez w bardzo wielu badaniach... bardzo wiele badan wskazuje, ze zwrot na tych inwesty-
cjach, krotko mowiac, jest wyzszy niz zwrot na inwestycji w kapital fizyczny. Dlatego propo-
nujemy poszerzenie tej definicji inwestycji i przeliczamy jeszcze raz te statystyki narodowe i
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pokazujemy akurat ktore kraje Unii Europejskiej - sg to akurat najbardziej rozwinigte kraje —
ktore najwiecej inwestujg w kapitat ludzki; 1 jak nalezy patrze¢: ile procent inwestuje sektor
prywatny w kapitat ludzki, ile sektor publiczny inwestuje w kapitat ludzki. Po prostu nie ma
tych danych tak fatwo dostepnych; mysmy te dane... mySmy te rzeczy policzyli i pokazali.
Dlatego jakby apeluje o to, zeby mdéwiagc o inwestycjach, ktore sa oczywiscie kotem zama-
chowym i1 powodujg wzrost przysztego PKB 1 dobrobytu, zeby nie skupia¢ si¢ tylko i wylacz-
nie na inwestycjach w przemyst, ale mysle¢ rowniez o inwestycjach w kapitat ludzki.
Dzigkuje.

Profesor Bogustaw Fiedor
Dzi¢kuje bardzo. Zgtasza si¢ do dyskusji profesor Maczynska, z tego co zauwazytem.

Profesor Elzbieta Maczynska

Tak, dzickuje bardzo. Chciatam podzigkowaé panu doktorowi Wojciechowi Paczosowi, ze
zwrécil uwage na to, jak stabg mamy w gruncie rzeczy orientacj¢ jesli chodzi o wielko$¢ in-
westycji, bo coraz wigcej jest nakladow, ktdre nie s w statystykach odnotowywane jako 1n-
westycje, a wchodzg albo bezposrednio w koszty albo i maczeJ s rozliczane. I to wymaga..
to jest problem, ktéry w ogole wymaga pilnej zmiany i w systemie rachunkowos$ci i w syste-
mie statystki. Tak ze to tez jest dla nas jako Rady Naukowej moze temat sam w sobie: jak my
pokazujemy inwestycje.

Ale ja chciatam zada¢ pytanie panu ministrowi Koteckiemu: jak... Jeszcze raz gratuluje
cztonkostwa w Radzie Polityki Pienigznej, ale... [zakldcenia, techniczne, pominigto] jako
cztonek Rady Polityki Pieni¢znej pan minister Kotecki bedzie zmuszony do siggniecia, do
korzystania z analiz ukierunkowanych na dtuzsza perspektywe. I juz w tej chwili w innych
krajach pojawiajg si¢ analizy dotyczace inflacji, ale w kontekscie tej tezy, ktora kiedys, przed
pandemia, wybrzmiewata zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych, o sekularnej stagnacji czyli o
nienadgzaniu popytu za podaza 1 w zwigzku z tym niskim tempem wzrostu gospodarczego.
Teraz ta dyskusja zaczyna znowu wracac [glos si¢ urywa, cisza]

Profesor Marek Ko$ny
Pani Profesor, straciliSmy potaczenie chyba... [sprawy techniczne, pominigto]

Profesor Elzbieta Maczynska

No wigc... Poniewaz na Zachodzie wraca ta dyskusja ryzyka rosnacego sekularnej stagna-
cji, a wiec nienadgzania popytu za podazg, to chcialam zapyta¢ jak dtugo — wtasciwie mogg to
pytanie tez skierowa¢ do wszystkich panelistow — jak dlugo ta kwestia... ten jeden z czynni-
kow obecnych czynnikow czyli ta kwestia odtozonego w czasie lockdownow i wczesniej-
szych etapéw pandemii popytu, ale tez... czy wzmacnianego przez rosngce ptace i spadajace
bezrobocie... Mam pytanie jak dlugo ta kwestia popytu bedzie odgrywata... jak silng role¢
bedzie odgrywala i czy to ryzyko sekularnej stagnacji nas nie dotknie?

Dzigkuje bardzo.

Profesor Marek Kos$ny

Bardzo dzigkuj¢ pani profesor za pytanie. Czy kto$ z panow panelistow chciatby si¢ od-
nies¢ do tego pytania?

26



Profesor Elzbieta Maczynska
Ja kierowatam do pytanie do pana ministra Koteckiego, ale nie wiem czy jeszcze jest.

Profesor Ludwik Kotecki
Jestem, nie wiem czy mnie stycha¢, mam nadzieje, ze jeszcze stychac.

Bardzo dzigkuj¢ za to wyrdznienie, w sensie w pytaniu. Pani Profesor my... wydaje mi sig,
ze my dzisiaj... znaczy, to jednak w tym krétkim, §rednim okresie to my mamy doktadnie
odwrotny problem, znaczy mamy ten problem, no okietznania tak naprawd¢ tej presji popy-
towej] w jaki$ sposob, ktora si¢ zresztag przeradza czgsciowo sama, a czgsciowo tez przy okazji
wprowadzania Polskiego Ladu, w presje kosztowa. Wiec to na pewno... tak mi si¢ wydaje, ze
to jest pierwsze zadanie dla tej nowej Rady, ktéra tam w ciggu dwodch, trzech miesiecy si¢
ukonstytuuje. No, tak jak ktory$ z panow, chyba panelistow, powiedzial no to dwa lata, dwa-
dziescia cztery miesigce, to tez ta perspektywa o ktorej powinna Rada mysle¢ w tych swoich
dziataniach. Natomiast oczywiscie ja si¢ zgadzam, ze te — bo to chyba Summers zwrocil uwa-
ge na to ryzyko sekularnej stagnacji, zwigzanej glownie ze zmianami demograficznymi, [za-
ktécenia] wigc oczywiscie Polska, czy polskie spoteczenstwo, to jest jedno z najbardziej sta-
rzejacych si¢ spoteczenstw i1 bedziemy ten problem pewnie mieli, ale to jest dlugookresowy
problem, z ktorym si¢ tez bedziemy musieli jako$§ uporaé, pewnie niekoniecznie tylko i wy-
tacznie przy pomocy instrumentéw polityki pieni¢znej.

Dzigkuje.

Profesor Bogustaw Fiedor
Czy ktorys$ z panow panelistow (oprocz pana Koteckiego) chceiatby sie odnies¢ do tego py-
tania? Bardzo proszg.

Profesor Andrzej Wojtyna
Ja chcialbym prosi¢ bardzo o mozliwos¢ krotkiej riposty, Panie Profesorze.

Profesor Bogustaw Fiedor

Tak, tak, my pamigtamy, Panie Profesorze. Tylko na razie jeszcze nawigzatem do po-
przedniego pytania pani profesor Maczynskiej. A 0 Pana zgloszeniu caty czas pamigtamy, tak
jest. Jezeli nie, to bardzo prosimy pana profesora Wojtyng.

Profesor Andrzej Wojtyna

Tak, wigc chciatem si¢ odnies¢ do uwagi pana profesora Hardta, no bo to jest moim zda-
niem obecnie chyba kluczowa kwestia. Ona dotyczy posrednio réwniez wyboru nowej Rady
Polityki Pienigznej. Chciatem Panie Profesorze zwroci¢ uwage, ze jesli Pan mowi... bo chciat
Pan mnie ustawi¢ w takiej roli, Ze to ja jestem ten, ktory jest przeciw niezaleznosci banku
centralnego, no to prosze¢ popatrze¢ kto 1 kiedy zabierat na ten temat glos w Polsce 1 pisal na
ten temat. Ale to nie o to chodzi, tylko prosze¢ pamigtaé, ze cata literatura o niezaleznosci ban-
ku centralnego to takie nadrzedne hasto jest nastepujgce: independent but accountable czyli
niezalezny ale poddawany publicznej czy demokratycznej ocenie, czy podmiotowej ocenie. |
Pan tu probuje wrecz troche ironizowac czy wySmiewac, ze to jest to rozwigzanie instytucjo-
nalne ktore ja zreszta przekornie zaproponowatem w kontrze do panéw, ze najpierw méwicie
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co $lubowali$cie, a na koncu zZe to $lubowanie w pelni... znaczy zrealizowaliscie petnigc te
funkcje. Ale prosze¢ si¢ zastanowi¢ nad samym pomystem — przeciez to jest wlasnie kwestia
tej... poddania si¢ publicznej ocenie i to accountability ex post czyli po zakonczeniu kadencji,
a kadencja jest tylko jedna. I teraz prosz¢ popatrzec... powigzac to z mysla i o obecnej, ale i
przysztej Radzie — ze gdyby bylo wiadomo, ze po zakonczeniu cztonkostwa w ciele kolegial-
nym jakimi jest Rada Polityki Pieni¢znej bytaby rodzaj tego typu ztozenia sprawozdania ze
swojej dziatalnos$ci, ktora by — to zalezatoby od tego organu, méglby nawet z tego zrezygno-
wac czy nie, ale powinno si¢ to odby¢ — no to akurat cze$¢ osob, wiedzac o tym, by¢ moze na
przyktad nie startowatoby do obecnej Rady, prawda, bedac np. absolwentem filologii polskiej
na UJ, prawda, i uwazajgc, ze spelnia warunek petnienia w ciele konstytucyjnym takiej funk-
cji, prawda. I odegraloby to niezwykle pozytywna rolg jesli o to chodzi.

Natomiast konkretne pytanie do pana profesora, bo tez Pan zbagatelizowal to pytanie.
Mianowicie to w takim razie, jesli Pan tak zawsze moze swobodnie si¢ wypowiadac¢ i chce, to
bardzo prosze odpowiedzie¢ na to pytanie, na ktére myslalem, ze Pan odpowie wtedy: jak Pan
glosowat w tym glosowaniu dotyczacym zmiany regulaminu Rady Polityki Pieni¢znej, ktore
de facto w znaczacym stopniu eliminuje z wypowiedzi publicznych czlonkéw przysztej Rady
1 czy to bylo jednoglos$ne glosowanie 1 jakie argumenty padaty i jakie... jesli Pan glosowat za,
to jaki argument Pan przyjal, zeby zaglosowaé za takim rozwigzaniem zmieniajagcym regula-
min Rady.

Dzigkuje bardzo.

02.06.44

Profesor Lukasz Hardt
Nie wiem czy ja mogg Panie Profesorze teraz si¢ krotko odnies¢?

Profesor Bogustaw Fiedor
Tak, tak, bardzo proszg, bardzo prosze Panie Profesorze.

Profesor Lukasz Hardt

Co do tej ostatniej czgsci wypowiedzi pana profesora Wojtyny, no, mnie obowigzujg prze-
pisy prawa dotyczacego ochrony informacji niejawnych i rdwniez zapis ustawy o NBP, ze
wyniki glosowan sg publikowane w tym oknie czasowym od sze$ciu tygodni do trzech mie-
sigcy. I te wyniki tego gltosowania nie zostaty przez NBP opublikowane. Tak wigc gdybym ja
w tym momencie na tym seminarium upublicznit wyniki tamtego gtosowania, to Panie Profe-
sorze ja po prostu ztamatbym prawo. Tak wigc ja tego nie mogg powiedziec¢, bo najpierw to
jest publikowane, jak Pan doskonale wie, w odpowiednim publikatorze, w tym oknie czaso-
wym od 6 tygodni do 3 miesigcy i oczywiscie to na pewno bank centralny tego obowigzku
dokona. Ja powtorze... znaczy ja mysle, ze Pan Profesor...

Profesor Andrzej Wojtyna [wtraca]

Ja przepraszam, tylko jedno: rozumiem, ze Pan Profesor si¢ wypowie - jak minie ten okres
to publicznie Pan przedstawi swoje stanowisko i swoje argumenty, ktore...

Profesor Lukasz Hardt [przerywa]
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Ale Panie Profesorze, ja o tym, ze Rada Polityki Pieni¢znej jest marginalizowana wielo-
krotnie méwitem publicznie, chociazby w wywiadzie dla Rzeczpospolitej na poczatku paz-
dziernika zeszlego roku, tak wiec moje poglady dotyczace kwestii relacji migdzy organami sg
powszechnie znane.

Zreszta, jak Pan zauwazy, w tym naszym tekscie z profesorem Gatnarem piszemy na kon-
cu o tym: o konieczno$ci przegladu polityki pieni¢znej. | nie przypadkowo na pierwszym
miejscu moéwimy o kwestiach prawnych dotyczacych na przyktad relacji pomiedzy Radg z
Zarzadem nie w sprawie regulaminu... wie Pan, jak inflacja dochodzi do 10% to naprawdg
nie czas na dyskusje o zapisach regulaminu, tylko na kwestiach fundamentalnych [w tle prof.
Wojtyna niezrozumiale ...powaznie...]| bardziej, na przyktad dotyczacych tego, kto ma decy-
dowac¢ o skupie obligacji: czy Rada czy Zarzad. I mi z panem profesorem Gatnarem wydaje
sig, ze to jest kwestia fundamentalna do dyskusji.

Ja powtorze: zmiana regulaminu w zaden sposob nie zmienita tego sposobu mojego funk-
cjonowania w debacie publicznej. Jak Pan wie, moze Pan to sprawdzi¢, i ja, 1 profesor Gatnar
uczestniczymy w seminariach w Polsce, zagranica, zawsze, ze tak powiem, publicznie wy-
stawiajac tez sie na krytyke i bardzo liczmy na ta krytyke z Panstwa strony 1 za Pana Profeso-
ra artykut dzigkujemy, chociaz oczywiscie z Pana tezami si¢ nie zgadzamy.

Profesor Bogustaw Fiedor
Czy profesor Gatnar chcialby réwniez w tej dyskusji... [organizacyjne, pominigto]

Profesor Eugeniusz Gatnar

Panie Profesorze, za Pana czaséw na konferencj¢ prasowa Prezes zapraszal dwoch czion-
kow Rady 1 mieliscie wtedy taki, powiedzmy, taki kalendarzyk - byta pewna rotacja. Ja Panu
powiem, ze od lipca 2019 roku pan prezes Glapinski nigdy mnie nie zaprosit na takg konfe-
rencje, poniewaz jakby — i to bez zmiany regulaminu, tak? Wiec nie trzeba regulaminu zmie-
nia¢, zeby prezes decydowat kogo zaprasza na konferencje. Miatem dostgp do dziennikarzy i
Z tego bardzo czesto korzystalem.

Profesor Bogustaw Fiedor

Panowie Profesorowie, no watek bardzo wazny, ale mysle, ze ze wzgledu na ograniczenia
czasowe musimy go w tej chwili zakonczy¢. Czy sa inne zgloszenia do dyskusji, bardzo pro-
sze, pytania, komentarze?

Profesor Marek Kosny

Pan profesor Wozniak widzg, ze zglasza si¢ do dyskusji. Bardzo proszg, Panie Profesorze,
To juz mysle ostatni glos dzisiaj w dyskusji, dlatego ze mimo ze si¢ bardzo... jak wida¢ temat
jest aktualny, dyskusja jest interesujgca, natomiast powoli musimy konczy¢, tak Ze panie pro-
fesorze prosze¢ o zabranie glosu, ale to juz bedzie ostatni gtos w dyskusji dzisiejsze;.

[cisza]
Czy pan profesor Michal Wozniak styszy nas czy..?

Profesor Michal Wozniak

...tego sporu profesor Wojtyna — profesor Hardt. Wydaje mi si¢, ze podnoszenie kotdry
publicznie co si¢ dzieje w Radzie Polityki Pieni¢znej, z roznych powodow jest bardzo niebez-
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pieczne. Ja mysle, ze profesor Wojtyna tez doskonale o tym wie, chociaz dla przeciwnika
polityki, ktora w tej chwili jest uprawiana byloby bardzo dobrze, zeby wiedzie¢ co tam si¢
dzieje, bo tatwiej byloby formutowaé rozmaite argumenty. Ale nie o tym chce mowic.

Mianowicie, w tej sytuacji jaka jest, tej wysokiej inflacji, istnieje ogromna pokusa ku te-
mu, zeby thumi¢ popyt, no bo sg czynniki wewnetrzne i zewngtrzne, ktore wiasnie powoduja,
ze ten popyt jest wysoki. Ale ja chciatem zwrdci¢ uwage, ze Polska jest takim krajem, ze jest
olbrzymia rzesza ludzi, ktérzy maja bardzo niskie dochody i z tego powodu, Zze maja niskie
dochody, pobudzanie popytu wcale nie musi by¢ szkodliwe takze dla proceséw inflacyjnych,
ale wymaga to bardzo szczegdtowych 1 zdezagregowanych obliczen. Mianowicie dopoki to
pobudzanie popytu tak, jak w zasadniczym stopniu czyni to obecny rzad, dotyczy warstw
najubozszych, to mozna przypuszcza¢ — ale oczywiscie na przypuszczeniach nie wolno si¢
opiera¢, bo trzeba zrobi¢ skrupulatne obliczenia — ze efekty mnoznikowe tegoz popytu ujaw-
nig si¢ w gospodarce krajowej, poniewaz ci najubozsi konsumuja to, co wytwarza si¢ w kraju,
np.: muszg czynsze mieszkaniowe opftaci¢, energi¢ elektryczng zaptaci¢ i tak dalej, kupic¢
chlebka, mleczka, 1 tak dalej. W zwiagzku z tym, jesliby ta polityka tak wygladata, Ze robiloby
si¢ takie bardzo skrupulatne obliczenia, uwzgledniajac w tym rowniez wkiad, wsad importo-
wy tych produktow ktore sa konsumowane przez tych najubozszych, to moglibySmy wiedzie¢
do kiedy i w jakim stopniu i kiedy my mozemy ten popyt pobudza¢. Moim zdaniem sytuacja
w tej chwili juz jest taka, ze takie pobudzanie popytu krajowego rodzi wiele ryzyk i dlatego
trzeba takie skrupulatne obliczenia robi¢. I to bym sugerowat: zeby rowniez na problem pa-
trzyta Rada Polityki Pieni¢znej, a nie tylko rzad.

To taka moja ogodlna uwaga. Dzigkuj¢ bardzo.

Profesor Marek Kosny

Bardzo dzi¢kuje¢, Panie Profesorze. Rozumiem, Ze to nie bylo pytanie, ale czy kto§ z panéw
prelegentéw chcialby...

Profesor Michal Wozniak [wtraca]
Gdyby ktos chcialby si¢ ustosunkowac to bytbym wdzieczny.

Profesor Maria Sierpinska

Jedno zdanie — nie kupuja produktow krajowych, tylko w Kauflandzie i innych obcych sie-
ciach dystrybucji kupuja, bo tam jest taniej i napedzajg rozwoj gospodarek sgsiednich.

Profesor Michal Wozniak

No to z tego wynika pytanie co zrobi¢, zeby w Kauflandzie byty rowniez produkty polskie
w dostatecznej 1losci.

[kilka 0s6b mowi jednoczesnie, zakldcenia, niezrozumiate]

Profesor Andrzej Stawinski

...gdybysSmy odeszli na chwile¢ od Kauflandu, to inflacja jest najbardziej degresywnym po-
datkiem w przypadku ludzi mato zamoznych. Dzigkuj¢ bardzo.
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Profesor Bogustaw Fiedor

Dzigkuje bardzo za t¢ wypowiedz. Tak, to ten jest najbardziej ucigzliwy podatek ktéry pta-
cg ubodzy - inflacja. Tu si¢ z Panem zgadzam.

Panie Profesorze — zwracam si¢ teraz do profesora Marka Kosnego — co prawda miat to
Pan zapowiedzie¢, ale nie da si¢ tak doktadnie sterowaé wszystkim. Chcieliby$my teraz po-
prosi¢ naszych znakomitych dzisiejszych panelistow o koncowg wypowiedz, co$ co si¢ po
angielsku nazywa rejoinder. Prosimy o trzy-, cztero- minutowe wypowiedzi, moze w odwrot-
nej kolejnosci czyli zaczynajac od pana profesora Andrzeja Stawinskiego.

Profesor Andrzej Slawinski

Postaram si¢ bardzo krotko. Temat naszego seminarium dzisiaj byl bardzo smutny, bo
mamy do czynienia od szeregu lat z procykliczng polityka gospodarcza, w tym z procykliczng
polityka pieni¢zng. Malo méwilismy tutaj o polityce makroostroznosciowej, ktora na przyktad
nie zareagowataby w ogole na to, co si¢ dziato na rynku nieruchomosci juz nie méowiac o naj-
nowszych pomystach jakie si¢ ma wprowadzi¢ w regulacje. Tak ze wydaje mi si¢, ze to...
musiatby Narodowy Bank Polski wroci¢ do prowadzenia najzwyczajniejszej w swiecie poli-
tyki pieni¢znej, ktora bylaby czgécig polityki stabilizacyjnej, bo tutaj jednak wyraznie naszym
politykom gospodarczym myli si¢ polityka procykliczna z prowzrostowa.

Natomiast jesli chodzi o to, o czym Andrzej mowil, 0 minimalizowaniu roli Rady, no to
jednak to byto bardzo niepokojace, bo w zasadzie w grudniu, w wywiadzie profesor Gatnar
napisal dla nas wszystkich, bardzo dobrze ze napisat, napisat ze ,,zaproponowatem, zeby wpi-
sa¢ do zatozen polityki pienigznej w 2022 roku, ze parametry strukturalnych operacji otwarte-
go rynku ustala Rada, w szczegolnosci horyzont oraz docelowa wielko$¢ zakupow™. Jesli o
tym Rada nie decydowata, no to jednak byta zmarginalizowana w bardzo duzym stopniu.

Po drugie o jakiej tu mozna mowi¢ komunikacji, skoro si¢ dowiadujemy o tym z wielo-
miesigcznym opdznieniem, ze nastgpita tak ogromna marginalizacja Rady, ze Rada nie miata
wplywu na gléwny instrument przez szereg miesiecy po wybuchu epidemii byl wykorzysty-
wany przez Narodowy Bank Polski. Wigc nie warto chyba méwi¢, ze Andrzej nie ma racji w
sprawie marginalizacji Rady, bo, no bo jednak co$ takiego miato miejsce. Ja nie wnikam w
przyczyny, bo od dawna mnie nie ma w Narodowym Banku, nic nie wiem na ten temat, ale
przeczytatem ten tekst profesora Gatnara ze smutkiem. Myslalem, ze pod tym wzgledem nie
byto az tak Zle.

Dzigkuje bardzo.

Profesor Bogustaw Fiedor
Dzigkuje bardzo, Panie Profesorze. [niezrozumiate, zaktocenia] Prosze bardzo.

Profesor Marek Kosny
Pan doktor Wojciech Paczos.

Doktor Wojciech Paczos

Dziekuje bardzo. To ja w takim razie zaczn¢ od tego watku, ktorym skonczyt profesor
Stawinski. Z moich doswiadczen... z tego co rozumiem ze si¢ dzieje w bankach centralnych
w duzych krajach, tutaj w Wielkiej Brytanii, gdzie rowniez mam relacje wspolpracy z Ban-
kiem Anglii, to faktycznie, stopy procentowe sa narz¢dziem cenowym, operacje otwartego
rynku, zakupy aktywow na rynku sg narzgdziem ilosciowym. I na temat obydwu... uzycia
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obydwu tych narzedzi decyduja Rady, decyduja Rady Polityki Pieni¢znej, w Wielkiej Brytanii
to jest MPC - Monetary Policy Committee, a nie zarzad banku. Jest oczywiScie troche inaczej
skonstruowana rada tutaj: potowa cztonkéw rady jest powotywana jako zewnetrzni eksperci,
potowa cztonkdw jest powolywana jako wewngtrzni eksperci zwigzani z bankiem. W Polsce
to wyglada troche inaczej, ale jest to wazna rzecz na ktdrg panelisci zwrocili uwage 1 ktora
chyba nie ma odpowiedniego — nazwatbym to - rezonansu w debacie publicznej poniewaz
wydaje sie, ze to sg kwestie bardzo techniczne, a tak naprawd¢ sa to kwestie dosy¢ fundamen-
talne, tak powiedziatbym, ustrojowe.

Bardzo serdecznie dzickuje za zaproszenie do tego seminarium w bardzo zacnym, bardzo
profesjonalnym gronie. Gratulacje z mojej strony dla Ludwika Koteckiego nominacji do Ra-
dy. Zycze duzo powodzenia, bedzie to duze wyzwanie, poniewaz mysle, ze reprezentuje glos
ekonomistow, ktorzy w najblizszym czasie ta inflacja do celu nie wrdci i bedzie to duze wy-
zwanie po to, by dla polskiej gospodarki wypracowa¢ scenariusz migkkiego ladowania, a nie
twardego ladowania. Jeden z glosow w debacie wtasnie na to réwniez zwrdcit uwage, ze czg¢-
sto si¢ mysli o tej rekalibracji gospodarki jako o potrzebie obnizenia popytu; ja zwracatem
uwage, ze to mickkie ladownie nie musi oznacza¢ obnizenia popytu. Ono powinno oznaczaé
wzrost popytu, ale w mniejszej dynamice, tak aby dynamika podazy dogonita dynamike po-
pytu. I ponawiam swoj apel o lepszg komunikacj¢ z ekspertami w nowej kadencji Rady.

Bardzo dzigkuje za zaproszenie i zycze wszystkim Panstwu duzo zdrowia.

Profesor Marek Kosny

Bardzo dzigkuje. Pan Ludwik Kotecki w migdzyczasie niestety musial nas opusci¢ ze
wzgledu na inne zobowigzania, dlatego w tym momencie prositbym jako ostatniego z prele-
gentow pan profesora Lukasza Hardta o zabranie glosu

Profesor Lukasz Hardt

Bardzo dzigkuje 1 tez ciesze¢ si¢, ze pan profesor Stawinski w tym wystgpieniu podsumo-
wujacym odnidst si¢ tez do tej kwestii relacji pomiedzy organami. Ja jeszcze wrocg do tej
mojej wymiany pogladow z panem profesorem Wojtyng. Znaczy ja si¢ z Panem zgadzam, ze
Rada jest marginalizowana, ale z duzo bardziej fundamentalnych powodéw niz kwestie regu-
laminu Rady, ktory jest, nie wiem, absolutnie dziesi¢ciorzedng kwestig w stosunku do tego, o
czym powiedzial profesor Andrzej Stawinski. Ja rowniez, podobnie jak migdzy innymi pan
profesor Gatnar, gtosowalismy przeciwko — pytat Pan jak glosujemy, my glosowalismy prze-
ciwko przyjeciu zatozen polityki pienig¢znej na rok 2022. Dlaczego? No wlasnie z tego powo-
du, o ktorym powiedzial migdzy innymi pan profesor Stawinski: skup obligacji jest po prostu
— upraszczam — wptywaniem na dtuzszy koniec krzywej dochodowosci. Skup obligacji jest
narzedziem wplywania na dlugoterminowe stopy procentowe i to Rada powinna o tym decy-
dowa¢, o ramach tego, o czym pan profesor Stawinski powiedziat cytujac wypowiedz pana
profesora Gatnara. Teraz decyduje o tym zarzad. Moim zdaniem czy naszym zdaniem — to
jest zdanie mniejszo$ciowe — powinna decydowa¢ o tym Rada. Konstytucja wyraznie mowi,
ze to Rada prowadzi polityke pieni¢zng. I my glosowalismy, Panie Profesorze Wojtyna, prze-
ciwko zatozeniom polityki pieni¢znej na przyszty rok wilasnie z tego powodu, ale nie tylko.
Proszg zobaczy¢, ze w zalozeniach na przyszty rok wpisano, ze celem operacyjnym polityki
pieni¢znej jest to, zeby stawka rynku pieni¢znego Polonia ksztaltowata si¢ juz nie na pozio-
mie bliskim poziomu stopom referencyjnym, ale dodano zdanie ze ze wzgledu na uwarunko-
wania rynkowe moze ksztattowac sie w korytarzu pomiedzy stopa lombardowg a depozytowa.
Roéwniez z profesorem Gatnarem uwazamy, ze to jest bardzo istotna marginalizacja Rady Po-
lityki Pieni¢znej i jej wptywu na wielko$¢ réznych parametrow monetarnych. Diugo mogl-
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bym o tym mowi¢, ale to sg te powody, o ktdérych powinni§my rozmawia¢ i dlatego na koniec
tego artykulu z profesorem Gatnarem mowimy wprost: to wymaga refleks;ji, to wymaga prze-
gladu.

Tez bardzo cieszg si¢, ze Wojtek Paczos powiedzial o takich fundamentalnych kwestiach,
ktore przed nami stojg. Oczywiscie w krotkim okresie — i tutaj zycze sukceséw nowej Radzie
w zbijaniu inflacji. To jest najwazniejsze. I to absolutnie musi by¢ fundamentalne, pierwszo-
planowe, pilne i tak dalej. Ale w dlugim okresie sg wyzwania przed polityka pieni¢zng w Pol-
sce, ktore - nam si¢ wydaje z profesorem Gatnarem - wymagaja przegladu fundamentalnego i
strategii, podobnie jak Europejski Bank Centralny to zrobit ostatnio. Wojtek Paczos mowit o
cyfrowej walucie banku centralnego, kwestia ewentualnie cyfrowego ztotego. Jest kwestia
zazieleniona polityki pieni¢znej. Jest kwestia wptywu zmian demograficznych chociazby na
mechanizm transmisji monetarnej i wiele... kwestie systemu rezerwy obowigzkowej, chro-
nicznej nadptynnos$ci w naszym systemie finansowym — jak ta nadptynnoS$cia zarzadzac.

Mogltbym dlugo moéwié, ale wydaje mi sig, ze tu jest duzo kwestii do powaznej pracy inte-
lektualnej juz dla nowej Rady i takg propozycj¢ juz nowej Radzie ztozylismy w tym tek$cie.

Jeszcze raz bardzo dzigkuje za zaproszenie i bardzo dzigkuj¢ Panstwu za te wszystkie gto-
sy.

Dzigkuje bardzo.

Podsumowanie i zakonczenie

Profesor Marek Kosny

Bardzo dziekuje, Panie Profesorze.

W tym miejscu mysle, Ze to juz czas, zeby seminarium zakonczy¢. Na pewno nie wyczer-
paliSmy tematyki. Na pewno bedzie tez ona, ta tematyka, kontynuowana — mysle, ze by¢ mo-
ze tez na tym forum, na ktorym obecnie si¢ znajdujemy.

Natomiast w tym miejscu chciatbym przede wszystkim bardzo podzigkowaé wszystkim
Panstwu. Na pierwszym miejscu panom panelistom, prelegentom na dzisiejszym seminarium
za bardzo interesujace prezentacje i za bardzo interesujace ogltoszone opinie. Cheiatbym row-
niez podzickowa¢ wszystkim osobom, ktore zabieraty glos w dyskusji, a takze wszystkim
uczestnikom, ktorzy si¢ przystuchiwali, rozumiem Ze z wielkim zainteresowaniem. Ja moge
zadeklarowac, ze z bardzo duzym zainteresowaniem t¢ dyskusje §ledzitem.

Bardzo dzigkuje wszystkim Panstwu.

Profesor Elzbieta Maczynska

Panie Profesorze, ja mam jeszcze... chcialam na zakonczenie przypomnie¢ apel pana pro-
fesora Gorynii zeby Panstwo zagladali na strong internetowg Polskiego Towarzystwa Ekono-
micznego, a zwlaszcza bo Biuletynu, bo tam trwa okoto keynesowska debata i bardzo liczy-
my na Panstwa komentarze. Dotyczy debata tekstu Keynesa — eseju Ekonomiczne perspekty-
wy dla naszych wnukéw 1 ten esej jest przestroga, takze pokazaniem negatywnych konse-
kwencji jakie moga wynika¢ z analiz poprzestajacych na krotkiej perspektywie czasowe;.
Bardzo by$my liczyli na Panstwa glosy. Ta dyskusja begdzie trwala przez rok, a w przysztym
roku chcemy opracowa¢ monografi¢ specjalng, dotyczacg whasnie perspektyw w cudzysto-
wie dla naszych wnukéw. Niestety, zanik kultury myS$lenia strategicznego jest chorobg
wspotczesnosci 1 my jako srodowisko ekonomistow swiatlych powinny$my si¢ temu przeciw-
stawiac.

Dzigkuje bardzo i zapraszam na strong¢ internetowa PTE.
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Profesor Bogustaw Fiedor

Prosze Panstwa, jako wspdtmoderator i wspdlorganizator dzisiejszego seminarium chceiat-
bym si¢ przylaczy¢ do tych podzigkowan i stéw uznania wyrazonych przez pana profesora
Marka Kosnego. Mysle, ze mieliSmy wspaniatg debate niepozbawiong ostrych watkow pole-
micznych i mysle, ze dobrze, ze takie watki si¢ pojawity. Tez wydaje mi si¢, ze temat inflacji,
poniewaz nie pierwszy raz go poruszamy na posiedzeniach Komitetu Nauk Ekonomicznych
od paru lat, nam nadziej¢, ze nie bedzie to ostatnie tej problematyce poswigcone. By¢ moze,
ze bedzie potrzeba zawezenia problematyki, np. do tych obszarow m. in. o ktérych wspominat
pan profesor Hardt, ale rowniez posrednio pan profesor Stawinski, np. problem zazieleniania
polityki pienieznej czy inflacyjnej, bardzo istotny, notabene juz si¢ nawet pojawito w literatu-
rze takie nowe stowo greenflation ukute raczej przez krytykdow niz przez zwolennikow tej,
nazwijmy to, zielonej transformacji w polityce monetarnej.

Jeszcze teraz Panstwu bardzo, bardzo, bardzo serdecznie, podobnie jak profesor Kosny,
dzigkujemy. Mysle, ze byto to ciekawe seminarium, a pewnym ilo§ciowym dowodem moze
by¢, ze liczba uczestnikow pod koniec naszego spotkania wynosi prawie tyle samo co na po-
czatku czyli okoto 100 o0s6b brato udziat w naszym dzisiejszym seminarium.

Bardzo dzigkuje, wszystkiego dobrego i zdrowego przede wszystkim ze wzgledu na szale-
jaca pandemie¢. Do zobaczenia, do ustyszenia.

[Uczestniczy zegnaja si¢, pomini¢to]

Protokolowala:

Elzbieta Magdalinska

Zatwierdzil:

Przewodniczacy
Komitetu Nauk Ekonomicznych PAN

Prof. dr hab. Bogustaw Fiedor
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