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R O Z M O W A

W czasie debaty sejmowej nad wnioskiem o wy-
ra¿enie wotum nieufnoœci wobec ministra finansów
krytykowano pana za opóŸnianie podwy¿ek stóp
procentowych i przyczynienie siê przez to do pod-
wy¿szenia inflacji...

Warto pamiętać, że kształtowanie się inflacji
zależy jedynie w części od prowadzonej przez
RPP polityki monetarnej. Obecnie najważniej-
szymi czynnikami, które powodują wzrost infla-
cji, są wzrost ceny ropy i żywności na rynkach
światowych, a także wzrost cen kontrolowanych
w Polsce – w szczególności energii i gazu oraz
ich przesyłu. Gdyby nie wzrost cen kontrolowa-
nych, który związany był z decyzjami w pewnym
stopniu zależnymi od rządu, inflacja w Polsce
byłaby niższa. Nie należy tego odbierać jako kry-
tyki wobec polityki rządu w kwestii np. uwolnie-
nia cen energii. Uważam, że dążenie do tego, aby
– w określonej perspektywie – ceny te były usta-
lane przez mechanizmy rynkowe, jest uzasadnio-
ne. Działania te powinny być jasno komuniko-
wane społeczeństwu, zwłaszcza, gdy są podejmo-
wane w okresie podwyższonej inflacji. Nie jest
dobrze, gdy odpowiedzią na naszą wolę koordy-
nacji polityki pieniężnej i fiskalnej jest nieuzasa-
dniona krytyka banku centralnego.

Jak pan ocenia sytuacjê polskich przedsiêbiorstw
w kontekœcie wzrostu kosztów pracy?

Wzrost jednostkowych kosztów pracy jest dla
banku centralnego poważnym sygnałem ostrze-
gawczym. RPP od dłuższego czasu zwraca na to
zjawisko szczególną uwagę. Konwergencja płac,
emigracja zarobkowa Polaków i relatywnie niska
elastyczność rynku pracy w Polsce, przy jedno-
czesnym silnym wzroście popytu na pracę, są
czynnikami, które powodują narastanie napięć
na tym rynku. Należy jednak zauważyć, że
wzrost wydajności pracy przez dłuższy czas nie
przekładał się na odpowiednie podwyżki płac.
Można więc powiedzieć, że wzrost wydajności
pracy znacząco wyprzedził wzrost kosztów pra-
cy, czego rezultatem była bardzo dobra sytuacja

finansowa przedsiębiorstw. Powstała więc pewna
rezerwa, pozwalająca, mimo wzrostu wynagro-
dzeń, utrzymywać wysoką rentowność przedsię-
biorstw, co zmniejsza ryzyko przerzucenia wyż-
szych kosztów pracy na ceny produktów. Ponad-
to, w obliczu wzrostu wynagrodzeń duża część
firm stara się podnosić wydajność pracy m.in.
dzięki inwestycjom lub reorganizacji pracy.
Warto przy tym zaznaczyć, że obecnie dla przed-
siębiorców znacznie większym problemem są in-
ne koszty niż koszty pracy. 

Czy i jakie podwy¿ki stóp procentowych s¹, i mo-
g¹ byæ, konieczne obecnie oraz w najbli¿szej i dal-
szej przysz³oœci?

RPP przyjęła zasadę, aby nie ujawniać przy-
szłej ścieżki stóp procentowych, dlatego nie
chciałbym wypowiadać się na temat przyszłych
zmian stóp, bo ich poziom będzie zależał od roz-
woju sytuacji. Mogę natomiast powiedzieć,
że NBP na bieżąco analizuje zmiany sytuacji
gospodarczej i związane z nimi ryzyko dla stabil-
ności cen, i jeśli okaże się, że dalsze zacieśnienie
polityki pieniężnej jest niezbędne, to bank jest
do tego gotowy. Obecnie jednym z istotnych
czynników niepewności w polityce pieniężnej
jest m.in. skala oczekiwanego spowolnienia
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczo-
nych i strefie euro. Ponieważ na rynki te trafia
ok. 60 proc. polskiego eksportu, spowolnienie
w tych gospodarkach może mieć negatywny
wpływ na kondycję polskiej gospodarki. 

Czy Raport o inflacji z czerwca 2008 r. wyjaœni
przyczyny nietrafnoœci poprzednich projekcji in-
flacji? 

Czerwcowy Raport o inflacji zawiera omówienie
przyczyn różnic między obecną a lutową projek-
cją. Istotne różnice wynikają m.in. z działania
czynników zewnętrznych. W pierwszej kolejno-
ści chodzi tu o ceny żywności i paliw, których
wzrost na rynku krajowym wynikał w dużej mie-
rze ze wzrostu cen na rynkach światowych.

Rozmowa ze Sławomirem SKRZYPKIEM,

prezesem NBP 

Droga
do optymalnego
policy-mix
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Z ró¿n¹ trafnoœci¹ przewidywane s¹ ró¿ne wskaŸ-
niki inflacji... 

Bliższe porównanie różnych wskaźników in-
flacji w projekcji z ich późniejszą realizacją
wskazuje na relatywnie większą trafność pro-
gnoz inflacji bazowej netto, na którą nie mają
wpływu zmiany cen żywności i paliw. Na relaty-
wnie dużą zmianę czerwcowej projekcji inflacji
w stosunku do poprzednich projekcji wpływa
także dokonana ostatnio coroczna reestymacja
modelu (aktualizacja parametrów modelu służą-
cego do prognozowania – red.). Sądzę, że wpro-
wadzane w ostatnim okresie zmiany w modelu
prognostycznym przyczynią się do poprawy traf-
ności prognoz sporządzanych przez NBP. Powin-
no to zwiększyć użyteczność projekcji inflacji ja-
ko narzędzia wspierającego RPP w podejmowa-
niu decyzji w zakresie polityki pieniężnej. Opis
zmian wprowadzonych do modelu zostanie
opublikowany na stronie internetowej NBP pod
koniec czerwca (rozmowa odbywała się przed
końcem czerwca – red.). 

Reasumując, o różnicy między wcześniejszymi
prognozami a faktyczną inflacją zadecydowały
czynniki, które są poza wpływem polityki pie-
niężnej banku centralnego – tj. ceny ropy, ży-
wności oraz ceny regulowane. Z tego punktu wi-
dzenia dobra współpraca między rządem i NBP
powinna polegać na informowaniu banku cen-
tralnego o zamierzeniach rządu dotyczących re-
gulowania akcyzy, polityki podatkowej, w tym
wysokości stawki VAT w roku bieżącym i w la-
tach następnych. Bardzo ważne jest także wyzna-
czenie terminu przystąpienia Polski do strefy
euro. Wymienione czynniki stanowią ważne
uwarunkowania prowadzonej polityki pienięż-
nej. Wymiana informacji pozwoliłaby na ich
uwzględnienie w decyzjach RPP z odpowiednim
wyprzedzeniem. 

Ostre s³owa krytyki pad³y ostatnio pod pana ad-
resem ze strony Jana Vincenta Rostowskiego, mini-
stra finansów...

Uważam, że ostatnie wypowiedzi ministra Ro-
stowskiego to próba odwrócenia uwagi od braku
aktywności rządu w sprawie wprowadzenia za-
powiadanej wielokrotnie reformy finansów pub-
licznych. Jak już wcześniej wspominałem,
współpraca między NBP a Ministerstwem Fi-
nansów ma kluczowe znaczenie dla odpowie-
dniej koordynacji polityki pieniężnej i fiskalnej.
Mówiąc o wzroście inflacji powyżej celu inflacyj-
nego i utrzymywaniu się jej na podwyższonym
poziomie, mnister fnansów powinien zdawać so-
bie sprawę, że wynikało to głównie z oddziały-
wania czynników pozostających poza wpływem
krajowej polityki pieniężnej – szczególnie z sil-
nego wzrostu cen żywności i paliw na rynkach
światowych, a także z podwyżek cen regulowa-
nych. Jego zarzuty są dla mnie tym bardziej za-
skakujące, że przez wiele miesięcy współpracy
nigdy nie wyrażał ani publicznie, ani w rozmo-
wach kuluarowych wątpliwości co do słuszności

działań NBP, a często nawet podkreślał, że ma
pełne zaufanie do banku centralnego w kwestii
polityki pieniężnej. 

Jedn¹ z przyczyn z³o¿enia wniosku o wotum nie-
ufnoœci wobec ministra finansów by³a kwestia obni-
¿enia akcyzy... 

Patrząc na ten problem z punktu widzenia
procesów inflacyjnych, należy przyznać, że obni-
żenie akcyzy oddziaływałoby w kierunku
zmniejszenia kosztów transportu, a to z kolei
mogłoby wpłynąć na inne ceny i tym samym
przyczynić się do ograniczenia inflacji. Minister
Rostowski do tej kwestii podchodzi jak księgo-
wy, który rozlicza wpływy i wydatki. W pewnym
sensie go rozumiem. Muszę jednak przypom-
nieć, że za czasów rządu Marka Belki obniżono
akcyzę na paliwo i przychody budżetu nie
zmniejszyły się znacząco z tego tytułu. 

Argumentem za nieobni¿aniem akcyzy jest nie
tylko d¹¿enie do utrzymania wiêkszych bie¿¹cych
wp³ywów w bud¿ecie, ale tak¿e to, ¿e, obni¿aj¹c ak-
cyzê, s³abiej stymulujemy rozwój i wdra¿anie tech-
nologii energooszczêdnych...

Muszę zauważyć, że znaczny wzrost cen paliw
już spowodował działania zmierzające do rozwo-
ju nowoczesnych technologii oszczędzających
energię. Mam pewne doświadczenie w pracy
w sektorze ochrony środowiska, dlatego wiem,
że dużym problemem w Polsce jest nadmierne

zużycie energii i brak działań w celu pozyskania
jej z alternatywnych źródeł. Obecny poziom cen
ropy jest na tyle wysoki, że motywuje do inwe-
stowania w energooszczędne technologie oraz
poszukiwania innych źródeł energii. Jest to zja-
wisko zauważane przez wielu analityków na ca-
łym świecie, a w naszej gospodarce możliwe są
w tym zakresie szczególnie duże oszczędności. 

Co mo¿na zrobiæ, aby zniwelowaæ negatywny
wp³yw podwy¿ek stóp procentowych na gospo-
darkê?

Warto przypomnieć, że podstawowym zada-
niem Narodowego Banku Polskiego jest utrzy-
manie niskiej i stabilnej inflacji. Należy przy
tym podkreślić, że poprzez zapewnienie niskiej
inflacji bank centralny stwarza fundamenty dłu-
gofalowego wzrostu gospodarczego. Gdy więc in-
flacja znajduje się powyżej celu 2,5% NBP musi
tak dostosować parametry polityki pieniężnej,
aby obniżyć inflację do celu. Proces zacieśniania

R O Z M O W A

� Współpraca między NBP a Ministerstwem
Finansów ma kluczowe znaczenie
dla odpowiedniej koordynacji polityki
pieniężnej i fiskalnej.
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polityki pieniężnej może, co prawda, prowadzić
do pewnego obniżenia się wzrostu gospodarcze-
go, ale z tego właśnie powodu RPP stopniowo
zaostrza politykę pieniężną. 

Niektórzy uspokajaj¹, ¿e w porównaniu z innymi
krajami jesteœmy bezpieczni, bo nasz rynek hipote-
czny jest jeszcze skromny...

Polska znajduje się nadal w początkowej fazie
rozwoju rynku kredytowego. Relacja aktywów na-
szego sektora bankowego do PKB należy do naj-
niższych w UE. Kredyty hipoteczne stanowią oko-
ło 10% polskiego PKB, podczas gdy w większości
państw UE relacja ta znacznie przekracza 40%.
Warto przy tym zaznaczyć, że w ostatnich latach
nadzór bankowy był blisko powiązany z bankiem

centralnym i aktywnie działał na rzecz informowa-
nia rynku o możliwych zagrożeniach płynących
z wysokiej ekspansji kredytowej. Zaufanie do ryn-
ków finansowych budowane jest latami, a jego
utrata – co mogliśmy w ostatnich kwartałach zaob-
serwować na przykładzie rynku hipotecznego
w Stanach Zjednoczonych – może nastąpić bardzo
szybko, co może mieć poważne konsekwencje dla
stabilności systemu finansowego.

Nale¿y wiêc powróciæ do inicjatywy utworzenia
komitetu stabilnoœci finansowej... 

Trzeba pamiętać, że Polska była jednym z osta-
tnich krajów, który do końca 2007 roku nie po-
wołał takiej instytucji, jak komitet stabilności fi-
nansowej. W grudniu 2007 r. minister Jan Ro-
stowski zwrócił się do mnie z propozycją podję-
cia inicjatywy podpisania porozumienia, aby,
w kontekście przeniesienia nadzoru bankowego
do Komisji Nadzoru Finansowego, dać uczestni-
kom rynków finansowych sygnał, że sytuacja na
polskim rynku finansowym jest stabilna. Dzięki
dużemu wysiłkowi, ogromnej pracy i dobrej wo-
li w zaledwie 10 dni udało się nam uzgodnić po-
rozumienie, które zostało podpisane 21 grudnia
ubiegłego roku. Chyba niewiele instytucji może
pochwalić się tak skuteczną współpracą, którą
staramy się kontynuować. NBP z pełną otwarto-
ścią współpracuje z Ministerstwem Finansów
w tej dziedzinie. 

Niwelowanie negatywnego wp³ywu podwy¿ek
stóp procentowych to tak¿e sprawa obrony kursu
z³otego przed nadmiern¹ aprecjacj¹... 

Zmiany realnego kursu złotego – w tym kursu
równowagi – odzwierciedlają w dużej mierze

zmiany w fundamentach polskiej gospodarki.
W ostatnich latach, po wstąpieniu Polski do Unii
Europejskiej, fundamenty te znacząco się popra-
wiły, co prowadziło zarówno do aprecjacji realne-
go kursu walutowego, jak i tzw. kursu równowagi.
Czynnikami sprzyjającymi aprecjacji w ostatnich
latach mogły być m.in.: utrzymywanie się bezpie-
cznego poziomu deficytu rachunku obrotów bie-
żących, wysoki popyt na polskie produkty po we-
jściu do UE, będący efektem lepszego postrzega-
nia Polski po akcesji przez otoczenie zewnętrzne,
oraz napływ inwestycji zagranicznych i funduszy
unijnych. W ekonomii występuje kilka definicji
kursu równowagi, a co za tym idzie – istnieje wie-
le koncepcji ekonometrycznych, które umożliwia-
ją oszacowanie takiego kursu. Dość popularną me-
todą w tym zakresie jest koncepcja kursu równo-
wagi fundamentalnej, która jest wykorzystywana
m.in. przez Narodowy Bank Polski czy Międzyna-
rodowy Fundusz Walutowy. Główną zaletą tego
podejścia jest zdefiniowanie równowagi funda-
mentalnej jako równoczesnego występowania ró-
wnowagi wewnętrznej, która zazwyczaj jest rozu-
miana jako kształtowanie się produktu gospodar-
czego na poziomie potencjału, oraz równowagi ze-
wnętrznej, która jest najczęściej interpretowana
jako utrzymywanie się salda rachunku obrotów
bieżących na optymalnym poziomie. Utrzymywa-
nie się niskiego poziomu deficytu na rachunku
obrotów bieżących w Polsce w okresie ostatnich
2–3 lat było jednym z czynników sprzyjających
aprecjacji kursu równowagi złotego. Warto zazna-
czyć jednak, że w najbliższych latach oczekuje się
wzrostu deficytu obrotów bieżących. 

Perspektywa wolniejszej aprecjacji kursu równo-
wagi powinna zniechêcaæ do nadmiernego zad³u¿a-
nia siê w walutach zagranicznych. Co nale¿a³oby
zrobiæ, aby i w tej dziedzinie mog³o obecnie dojœæ
do lepszej wspó³pracy NBP z MF i rz¹dem?

NBP podejmuje wiele inicjatyw i działań, aby
rozwijać i umacniać współpracę z rządem i inny-
mi instytucjami. Zorganizowaliśmy spotkania,
podczas których rozważane były ważne z punktu
widzenia przyszłości naszego kraju zagadnienia
gospodarcze. Spotkałem się z premierem Walde-
marem Pawlakiem oraz ministrem Janem Ro-
stowskim, aby sformalizować naszą współpracę
w zakresie przystąpienia Polski do strefy euro.
Organizujemy poświęcone m.in. tej kwestii konfe-
rencje, seminaria i konwersatoria. Niestety,
okoliczności polityczne nie służą dobrze klimatowi
tych spotkań. Nigdy nie pozwoliłem sobie na tak
ostrą krytykę działań Ministerstwa Finansów, z ja-
ką spotkałem się ostatnio jako pezes NBP.

Konstruktywna krytyka mo¿e byæ u¿yteczna, gdy
na przyk³ad wspiera MF w przekonywaniu innych
ministrów o koniecznoœci niepopularnych reform
w sektorze finansów publicznych... 

Wielokrotnie wyrażałem aprobatę wobec de-
terminacji zarówno minister Zyty Gilowskiej,
jak i ministra Jana Rostowskiego, w dbałości
o finanse publiczne państwa. Podkreślałem ich

� Zaufanie do rynków finansowych budowane
jest latami, a jego utrata – co mogliśmy
w ostatnich kwartałach zaobserwować
na przykładzie rynku hipotecznego w Stanach
Zjednoczonych – może nastąpić bardzo szybko.
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wysiłek i rolę w tej kwestii. Zawsze uważałem, że
minister finansów, który dąży do reformy finan-
sów publicznych, powinien być wspierany ze
strony banku centralnego. Szczególnie, że zdro-
we finanse publiczne są korzystne zarówno dla
wzrostu gospodarczego,  jak i niskiej inflacji.

Przeszkadzaj¹ szar¿e u³añskie niektórych polity-
ków, zarówno ze strony opozycji, jak i koalicji... 

Ataki funkcjonariuszy państwowych na prezesa
banku centralnego i działania RPP to, niestety,
przypadki dość częste. Relacje pomiędzy rządem
a bankiem centralnym  powinny być budowane nie
na konfliktach, a na współdziałaniu, przy jedno-
czesnym respektowaniu pełnej niezależności obu
podmiotów. Rząd nie jest zależny od NBP, a NBP
nie jest zależny od rządu. Jest to zagwarantowane
zarówno w prawie polskim, jak i w traktacie usta-
nawiającym Wspólnotę Europejską. Prawo powin-
no być respektowane. Natomiast politycy często
chcą wpływać na bank centralny. Przypomnę bez-
precedensowe wydarzenie – brak kontrasygnaty
premiera pod wnioskiem o powołanie wiceprezesa
NBP, który został przeze mnie złożony w styczniu.
Nie potrafię zrozumieć postawy premiera, który
werbalnie popiera niezależność banku centralnego,
zaś swoim działaniem tę niezależność kwestionuje.
Dziwi mnie brak reakcji mediów i środowisk opi-
niotwórczych w tej sprawie.

Media s¹ lustrem polityki i jej uwarunkowañ we-
wnêtrznych i zewnêtrznych. N¯G, i nie tylko N¯G,
chcia³oby pomóc w tworzeniu jakiegoœ antidotum
dla nadmiaru negatywnego wp³ywu polityki. By³a
o tym mowa w listopadzie 2007 r. na VIII Kongresie
Ekonomistów Polskich. Kontynuowane s¹ ,,Czwartki
u ekonomistów”. Zaczyna dzia³aæ utworzone z ini-
cjatywy PTE i Polskiego Towarzystwa Wspó³pracy
z Klubem Rzymskim – Forum Myœli Strategicznej. In-
strumentem komunikacji ze spo³eczeñstwem, w tym
z m³odym pokoleniem, sta³y siê olimpiady wiedzy
ekonomicznej. Uczestniczy w tych inicjatywach za-
równo NBP, jak i MF oraz wiele innych instytucji rz¹-
dowych i pozarz¹dowych. Inicjatywy te to tak¿e
droga do budowania poparcia dla policy-mix.

NBP wspiera te inicjatywy i aktywnie w nich
uczestniczy. Warto zaznaczyć, że działania takie
przyczyniają się do zwiększenia świadomości
i wiedzy ekonomicznej społeczeństwa. 

Podsumujmy: warunkiem dobrej koordynacji poli-
tyki pieniê¿nej NBP z pozosta³ymi elementami poli-
tyki gospodarczej, w tym polityki fiskalnej rz¹du
i MF, jest spe³nianie warunków konstytucyjnych nie-
zale¿noœci NBP... 

Zgodnie z art. 227 Konstytucji RP, wyłączne pra-
wo ustalania i realizowania polityki pieniężnej
przysługuje NBP. Wynika stąd m.in., że to NBP u-
stala strategię polityki pieniężnej. Od 1999 r. NBP
realizuje strategię bezpośredniego celu inflacyjnego
(BCI). Przekazanie odpowiedzialności za prowa-
dzenie polityki pieniężnej niezależnemu bankowi
centralnemu jest dziś standardem w krajach rozwi-
niętych, coraz powszechniej przyjmowanym także

w krajach rozwijających się. Wiele analiz, zarówno
teoretycznych, jak i empirycznych, wskazuje bo-
wiem, że niezależność banku centralnego sprzyja
utrzymywaniu stabilności cen, która jest z kolei
fundamentem długofalowego rozwoju gospodar-
czego. Gdyby politycy mogli na bieżąco ingerować
w działalność banku centralnego, pojawiłoby się ry-
zyko, że będą chcieli wykorzystywać politykę pie-
niężną do tego, by krótkookresowo zwiększać po-
pyt – na przykład po to, by zapewnić sobie poparcie
wyborców w zbliżających się wyborach. Takie dzia-
łanie niesie jednak ze sobą koszt w postaci narasta-
nia nierównowagi w gospodarce, co może negaty-
wnie odbić się na jej długofalowym rozwoju. Nieza-
leżność banku centralnego jest gwarantem tego, że
stabilność pieniądza, która jest wartością całego
społeczeństwa, nie zostanie podporządkowana
krótkoterminowemu celowi polityków. Ponadto,
niezależność banku centralnego sprzyja stabilności
cen poprzez zwiększanie wiarygodności polityki
pieniężnej. Powszechne przekonanie, iż instytucja
odpowiedzialna za politykę monetarną będzie dą-
żyła przede wszystkim do utrzymania niskiej infla-
cji, sprzyja zakotwiczeniu oczekiwań inflacyjnych
na niskim poziomie, co pomaga utrzymać stabilny
poziom cen. Biorąc pod uwagę powyższe argumen-
ty, można stwierdzić, że niezależność NBP ma klu-
czowe znaczenie dla realizacji jego podstawowego
celu, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu

cen, umożliwiającego utrzymanie stabilnego i dłu-
gofalowego wzrostu gospodarczego.

Pewien wzór walki o niezale¿noœæ banku central-
nego pokazuje ¿yciorys Alana Greenspana. 

Niezależność banku centralnego rozumiem
nie jako prawo do powodowania konfliktów, ale
jako zobowiązanie do współdziałania w interesie
gospodarki, która jest wspólnym dobrem. Nie
powinien w tym przeszkadzać nadmiar polityki.
Niestety, doświadczenia wielu bankierów cen-
tralnych, między innymi Alana Greenspana po-
kazują, że politycy często próbują ingerować
w działania banku centralnego. Dlatego tak waż-
na jest niezależność banku centralnego, która
jest warunkiem koniecznym utrzymania stabil-
nej wartości pieniądza. Alan Greenspan znajdo-
wał się pod stałą presją polityków, a jednak nikt
nie wątpił w jego niezależność. Jednocześnie
udawało mu się uniknąć nadmiernego skonflik-
towania z innymi ośrodkami władzy.

Dziêkujemy za rozmowê.

Rozmawiali ADAM CYMER I MAREK MISIAK

R O Z M O W A

� Relacje pomiędzy rządem a bankiem centralnym
powinny być budowane nie na konfliktach,
a na współdziałaniu, przy jednoczesnym
respektowaniu pełnej niezależności obu podmiotów. 


