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Niepokojace wystapienie

Prawo i Sprawiedliwos¢ jest znane z kontrowersyjnego podejscia
do konstytucji Polski. Ostatnio pokazato to ponownie, gdy
Mateusz Morawiecki przedstawiat program pomocowy dla
gospodarki Polski i pokaza*, jak chce ten program sfinansowac.
0tdéz do programu i jego finansowania premier wtgczyt Polski
Fundusz Rozwoju (PFR), Bank Gospodarstwa Rozwoju (BGK) 1
Narodowy Bank Polski (NBP). W trakcie konferencji
prezentujgcych program ,Tarczy Antykryzysowej” razem z
Morawieckim wystgpit i gtos zabrat rdéwniez prezes NBP Adam
Glapinski. Samo to wspdlne wystgpienie tych dwdéch postaci,
ktore stwierdzity, ze rzad wspdétpracuje z bankiem centralnym,
powinno wzbudzac¢ niepokdj. W kohAcu NBP powinien by¢
niezaleznym bankiem centralnym, a konstytucja gtosi, ze ustawa
budzetowa nie moze przewidywal pokrywania deficytu budzetowego
przez zacigganie zobowigzan w centralnym banku panstwa (art.
220 ust. 2 Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej), a NBP ma
dba¢ o wartos¢ polskiej waluty (art. 227 ust. 1.).

Obserwujemy obecnie niebezpieczng sytuacje tworzenia sie
struktur panstwowych, ktdére pozwola na finansowanie dziatan
rzgdu za pomocg kreacji pienigdza, a takze zapewnig wtadzy
nowe narzedzia do sterowania gospodarka. Jest to znaczgcy krok
w strone upanstwowienia gospodarki oraz niekontrolowanej
inflacji, ktdére w przysztosci doprowadzg do problemow
gospodarczych, jesli tylko nie zostang wprowadzone odpowiednie
zmiany prawne, ktére ukrécg mozliwos¢ tworzenia i
wykorzystywania konstrukcji, jakag wymys$slili obecnie rzadzacy.
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Jak rzad obszedt konstytucje?

Catkiem sprytnie. Rzadzacy nieZzle wykombinowali, jak oming¢
konstytucje 1 potencjalne problemy zwigzane z ograniczeniami
finansowania wydatkdéw budzetowych poprzez kreacje pieniagdza.
Wykorzystujg do tego instytucje majgce wspierad¢ rozwdj
gospodarki — wspomniane PFR i BGK — oraz mogg do tego
wykorzysta¢ w przysztosci banki komercyjne, w ktdrych skarb
panstwa jest dominujgcym akcjonariuszem. Te banki przestang
by¢ niezaleznymi instytucjami i firmami, a stang sie
narzedziami w rekach rzadzacych, kanatami wptywu politykéw na
gospodarke.

Zwréémy uwage na art. 220 ust. 2 konstytucji jeszcze raz:
ustawa budzetowa nie moze przewidywaC pokrywania deficytu
budzetowego przez zacigganie zobowigzania w banku centralnym.
Sam ten zapis w zasadzie nie oznacza, ze NBP nie moze skupowad
obligacji skarbowych, czyli monetyzowa¢ dtugu poprzez skup
tego dtugu od bankéw komercyjnych w ramach transakcji repo.
Rzad to oczywiscie wykorzystat i NBP niedawno postanowit
skupowa¢ obligacje skarbowe od bankéw komercyjnych. W zasadzie
prezes Glapinski stusznie zauwazyt, ze takie dziatanie nie
jest zabronione prawnie i technicznie rzecz ujmujgc, bank
centralny prowadzi operacje strukturalne[l]. Ale bankierski
zargon nie powinien przestaniad¢ rzeczywistosci. Cel dziatan
NBP jest jasny: wspomaganie budzetu - choclby poprzez
zapewnienie nizszego oprocentowania obligacji czy zwiekszenie
nominalnych wptywéw podatkowych dzieki inflacji wywotanej
wiekszg podazg pienigdza.

Jak konkretnie rzad wykorzystuje PFR i BGK w swoich planach i
jak moze go wykorzysta¢ w przysztos$ci? W chwili obecnej PFR
jest odpowiedzialny za program ,Tarcza Finansowa dla Firm”,
ktéry ma na celu wspierac ptynnos¢ firm i wyptaty dla
pracownikdéw. Jest to nowa funkcja, ktdéra zostata dodana do
dotychczasowych, g*déwnie zwigzanych z inwestycjami
gospodarczymi. Dodatkowo PFR ma mozliwo$¢ obejmowania



instrumentdéw udziatowych firm w celu wspierania ich finansowo.

Z kolei BGK jest bankiem panstwowym, ktdéry moze emitowad
kredyt, papiery wartosSciowe oraz udziela¢ gwarancji sptaty
kredytu podmiotom gospodarczym. Warto wiedzieé¢, ze rzad ma
mozliwos¢ udzielania pozyczek i przekazywania obligacji Skarbu
Panstwa do BGK, aby zwiekszy¢ mozliwosci kredytowe banku. Sam
BGK moze emitowac instrumenty finansowe w celu realizacji
programow rzadowych. Ostatnio w ramach walki z kryzysem
rozszerzono wielkos¢ gwarancji udzielanych przez BGK — czyli
ta instytucja jest wykorzystywana do sterowania gospodarczego,
gdyz narzuca sie tej instytucji realizacje konkretnego celu
wyznaczonego przez rzad.

Jak wynika z oficjalnych Zrdédet rzadowych, BGK i PFR zostaty
réwniez uwzglednione przy finansowaniu programu ,Tarczy
Antykryzysowej” i wedtug pierwotnych planéw miaty zapewni¢
75,5 mld ztotych. Te srodki miaty stuzy¢ sfinansowaniu wakacji
kredytowych, odroczonych danin oraz instrumentow
ptynnosciowych ,w postaci kredytéw i kapitatu gidéwnie z
wykorzystaniem instrumentéw Tfinansowych Grupy Polskiego
Funduszu Rozwoju (PFR, BGK, KUKE, ARP)”. Innymi stowy — po
prostu czesé¢ z tej kwoty kreujac, jak to robiag banki.
Dodatkowo BGK juz jest wykorzystywany jako posrednik przy
drukowaniu pieniedzy dla panstwa[2]. Niedawno BGK zakupit
obligacje skarbowe za 10 miliarddéw poza przetargiem, jeszcze
tego samego dnia NBP odkupit te same obligacje od BGK. BGK i
NBP juz wspbétpracujag w celu zapewnienia finansowania
budzetowi, a w przysztosci moga do tego dotgczy¢ banki
kontrolowane przez skarb panstwa.

Obserwujemy obecnie réwniez nawigzanie wspétpracy PFR i BGK w
ramach realizacji konkretnego wyznaczonego celu rzgdowego,
ktérego wykonanie przewiduje kreacje pienigdza -
najprawdopodobniej przez BGK, ktéry w koncu jest bankiem
regulowanym réwniez przez prawo bankowe. BGK moze réwniez w
przysztosci wspoOtpracowa¢ razem z PFR, bedac finansowym
zapleczem dla projektéw, ktore rzad chce zrealizowal poprzez



ten fundusz. Jak wida¢ rzad juz ma mozliwo$ci wspomagania sie
kreacjg pienigdza przy realizacji pewnych projektow, ktoére
znajdujg sie w ramach kompetencji tych dwdéch oméwionych
instytucji.

Oprécz PFR i BGK rzad moze réwniez wykorzysta¢ w swoich
planach banki komercyjne. Obecnie Skarb Panstwa kontroluje dwa
z trzech najwiekszych bankéw komercyjnych (PKO BP i Pekao)
oraz trzy mniejsze (Alior, BOS i Pocztowy), a ponadto prébuje
zwieksza¢ swdj udziat w sektorze bankowym w ramach jego tzw.
repolonizacji. Dzieki temu bedzie mégt wykorzystaé¢ banki
komercyjne jako posrednika w realizacji plandéw politykdéw. W
jaki sposéb? Bardzo prosty. W koAcu zardéwno operacje otwartego
rynku, jak i program skupu obligacji sa prowadzone miedzy
bankami komercyjnymi i bankiem centralnym. Im wiekszej liczby
bankow Skarb Panstwa jest dominujgcym akcjonariuszem, tym
wiekszy ma wptyw na przeprowadzane transakcje w ramach
operacji otwartego rynku i programéw pomocowych NBP.

Zastosowanie misternej konstrukcji

W chwili obecnej rzad ma spore pole do popisu, jesli chodzi o
finansowanie sie kreacjg pienigdza. Posiada kilka mozliwych
kanatdw jego kreacji i wttaczania ich do budzetu oraz sposobdw
na podnoszenie cen obligacji (zmniejszania ich rentownosci,
czyli zapewniania sobie tanszego dtugu). Ma tez mozliwos¢
wypychania czes$ci wydatkéw budzetowych do PFR i BGK, dzieki
czemu nie bedzie musiat uwzgledniac¢ ich w budzecie, przez co
mozliwe bedzie zwiekszenie deficytu na inne cele uwzglednione
w budzecie (np. dalsze zwiekszanie wydatkdéw socjalnych).

Warto zwrdécié¢ uwage wczes$niej, ze BGK ma prawo emitowad
obligacje, listy zastawne i zacigga¢ kredyty do realizacji
celédw rzagdowych. Dodatkowo moze otrzymal pozyczke z budzetu
lub papiery warto$ciowe za posSrednictwem ministra wtasciwego
do spraw finanséw publicznych. BGK ma szerokie mozliwos$ci
finansowania sie i wida¢, po ostatnich operacjach z NBP, ze



moze rowniez pozyska¢ dodatkowe finansowanie od NBP na
realizacje celdw wyznaczonych przez rzad.

Jak teraz moze wyglada¢ proces realizacji planéw panstwowych?
,Tarcza Antykryzysowa” pokazata, ze nie wszystkie $rodki,
jakie rzadzacy chcag wydaé, muszg by¢ uwzgledniane w budzecie.
W koncu tylko czes¢ pieniedzy z planowanych wielu miliardéw
miata by¢ wydana przez budzet. Rzgdzacy juz postanowili to
zrobi¢ i nakazali NBP, PFR i BGK, by zajety sie czeScig
problemu — zapewnieniem taniego finansowania firmom. W
przysztosci prawdopodobnie kolejne ekipy rzadzgce tez beda to
robi¢. Wydatki infrastrukturalne i finansowanie samorzadéw
mogg by¢ w coraz wiekszym stopniu obowigzkiem PFR (w koncu
jednym z celédw PFR jest wtasnie wspieranie samorzadéw). Dzieki
temu bedzie mozna nieco zmniejszy¢ wydatki budzetowe (ale nie
publiczne), a wiec i zmniejszy¢ oficjalny deficyt budzetowy.
PFR pozyska finansowanie od BGK, ktéry z kolei pozyska
finansowanie =z NBP. Korzystajgc =z prawa emitowania
instrumentéw finansowych, BGK sprzeda te wyemitowane
instrumenty bezposrednio NBP albo bankom komercyjnym, ktére z
kolei beda odsprzedawa¢ NBP te instrumenty. Powstaje zatem
okrezna droga finansowania plandéw panstwowych poprzez kreacje
pienigdza i zarzgdzanie instytucjami oraz funduszami przez
wtadze.

Wraz z uptywem czasu banki komercyjne mogg odgrywaé coraz
wiekszg role w tym mechanizmie finansowania wydatkéw
publicznych. Jes$li tylko rzad bedzie sukcesywnie zwiekszad
swO0j udziat w polskim sektorze bankowym, to w coraz mniejszym
stopniu bedzie musiat liczy¢ na sktonnos¢ bankdéw komercyjnych
do zakupu obligacji skarbowych i instrumentdéw emitowanych
przez BGK. Z czasem rzad bedzie moégt wykorzystad
znacjonalizowane banki ,komercyjne” do skupu tych instrumentéw
(i wszelakich innych) w niezbednej dla niego ilos$ci, by
nastepnie odsprzeda¢ je NBP. Rzadzacy nie beda musieli liczyd
sie z rynkiem 1 jego popytem na instrumenty kreowane przez
instytucje i spo6tki rzadowe. W ten sposob zapewniona bedzie



mozliwo$¢ utrzymania niskiego oprocentowania dtugu i statego
dostepu do finansowania dla BGK oraz budzetu. Dodatkowo NBP
moze w przysztosci — 1 to niezbyt odlegtej - zaczac
wykorzystywa¢ inne instrumenty niestandardowe, podobne do
wykorzystywanego juz TLTRO. Jes$li beda wykorzystywane do
wpierania znacjonalizowanych bankéw i BGK, to jeszcze bardziej
zostanie zwiekszona kreacja pieniadza.

Warto zwrécié¢ uwage, ze BGK i PFR stajg sie niejawnymi
narzedziami polityki monetarnej i fiskalnej, a to nigdy nie
miato szczesSliwego zakonczenia. Polityka monetarna i fiskalna
zblizajg sie do siebie 1 wspierajg w realizacji celéw
rzgdzgcych. Jak juz wskazywatem, nowo wykreowany pienigdz
bedzie finansowat plany rzadzacych, realizowane przez
instytucje panstwowe. Wykorzystanie tej konstrukcji sprawia,
ze finanse publiczne stang sie jeszcze bardziej niejasne, a
kontrola spoteczenstwa nad nimi jeszcze stabsza.

Przyszte zagrozenia

.Tarcza Antykryzysowa” tworzy niebezpieczny precedens dla
polskiej gospodarki. Juz teraz rzad wykorzystuje instytucje 1
fundusze majgce wspiera¢ rozwéj, banki panstwowe i bank
centralny do realizacji swoich postanowien[3]. Dodatkowo ten
precedens jest tym bardziej niebezpieczny, gdyz ludzie s3a
obecnie jeszcze ulegli, a przedsiebiorcy oczekujg taniego
kredytu, a sam program jest uzasadniany specyfikg obecnych
probleméw gospodarczych — spowodowany epidemig kryzys jest
nietypowy i wymaga nietypowych dziatan. Co wiecej, pierwszym i
niezwykle palacym problemem jest ptynnos¢, z powodu ktdrego
nawet w normalnych warunkach niejedna firma moze wpas$¢ w
tarapaty.

Dzieki tej konstrukcji stworzonej na potrzeby walki z
koronawirusem w przysztosci moze rosng¢ rola panstwa w
gospodarce. Po pierwsze, wieksza cze$¢ inwestycji w gospodarce
bedzie mogta by¢ planowana przez rzad i finansowana przez



publiczne instytucje finansowe. 0Ograniczenie budzetowe nie
bedzie juz istotnym ograniczeniem rzadu, a przynajmniej bedzie
mniej istotne, poniewaz rzad bedzie mégt wykreowaé potrzebne
pienigdze i uzasadni¢ te kreacje realizacjg celdw statutowych
instytucji panstwowych. Sam budzet bedzie musiat co najwyzej
zapewni¢ niewielkie wsparcie kapitatowe. Ten wktad jednak
bedzie znacznie mniejszy od catkowitej ilosci pieniedzy, jaka
bedzie potrzebna na sfinansowanie ca*ego zaplanowanego przez
rzgd projektu. Co wiecej, jesli ten wktad ciezko bedzie
sfinansowa¢ z podatkéw, to mozliwe bedzie wyemitowanie
obligacji skarbowych oraz odpowiednich instrumentéw przez BGK,
by te skupit NBP i zapewnit potrzebny kapitat.

Kolejny kanat zwiekszania aktywno$ci panstwa w zarzadzaniu
gospodarka i upolityczniania zycia gospodarczego, szczegdélnie
grozny dla gospodarki i spoteczenstwa, to skup akcji. Powstata
mozliwo$¢ zakupu przez PFR udziatéw w firmach oraz akcji
spotek, ktdére chca sie rozwijac poprzez wkraczanie na gietde,
a mozliwos¢ prowadzenia takich dziatan rozwazajg niektérzy
cztonkowie RPP[4]. Z tej opcji beda mogty korzystal rowniez
firmy, ktére majg problemy i szukaja ratunku przed upadtosciga.
Jest to o tyle niebezpieczne w Polsce, ze polskie gietdy nie
sg globalnymi, gtebokimi rynkami, wiec spdtki mogg chetniej z
tej pomocy panstwa korzystac¢. Z czasem moze rosngé znaczenie
nie tylko spétek panstwowych[5], lecz takze wptyw panstwa na
sp6tki prywatne, ktérych Skarb Panstwa lub jego instytucje sg
wspbétwtascicielami. To oczywiscie bedzie negatywnie wptywac na
gospodarke, poniewaz réwniez spétki sektora prywatnego stang
sie elementem gry politycznej, ktdéra zawsze jest szkodliwa.
Moga tez by¢ przymuszane do wykonywania polecen rzadu, gdyz w
razie niepostuszenstwa beda odcinane od dotychczas
zapewnianego przez panstwo finansowania.

W efekcie tego wptywu bedzie spadal efektywnos$¢ gospodarcza, a
wiec 1 wzrost gospodarczy. Wzros$nie natomiast znaczenie
polityki. By¢ moze nawet spétki prywatne, w ktérych udziat ma
Skarb Panstwa lub instytucja publiczna, stang sie *upem



politycznym partii, gdyz w zarzadach tych spdétek réwniez moze
by¢ miejsce dla przedstawiciela sektora publicznego.
Dodatkowymi problemami wynikajgcymi z tej mozliwo$ci
finansowania przez BGK i NBP planéw rzgdowych jest
zombifikacja gospodarki — wutrzymywanie nierentownych,
niepotrzebnych firm i projektéw za pomocg taniego pienigdza.
To kolejna metoda kupowania sobie gtosdéw oraz odktadania na
pézniej koniecznych dostosowan gospodarczych i reform za
pomocg polityki monetarnej.

Kanaty 1 ceny

Kolejnym niebezpieczenstwem jest wzrost cen, ktdéry jest
realnym zagrozeniem w przypadku dalszego wykorzystywania
konstrukcji, stosowanej obecnie do realizacji programu
pomocowego. Ktos mdégtby powotal sie na polityke monetarng EBC
i Fedu jako dowdd, ze kreacja pienigdza niekoniecznie musi
skonczy¢ sie inflacja. Nalezy jednak pamietac, ze EBC i Fed
tak prowadzity swojg polityke, by pienigdz trafiat przede
wszystkim na gietdy 1 do 1instytucji bankowych oraz
finansowych, a nie do realnej gospodarki. Z powodu programdéw
skupu obligacji i obnizaniu stép procentowych rosty przede
wszystkim wyceny instrumentéw finansowych na gietdach.

Tymczasem w przypadku konstrukcji stworzonej przez obecnych
rzadzacych pienigdz wttaczany bedzie do polskiej gospodarki
kilkoma kanatami i w zalezno$ci od tego, do czego rzad bedzie
wykorzystywat te pienigdze, rosng¢ bedg inne ceny. Skup
obligacji przez NBP bedzie wptywat na rentownos¢ obligacji, co
wiadomo od dawna. Dostarczanie dodatkowych Srodkéw finansowych
firmom poprzez gietde bedzie pchato wyceny gietdowe w gére.
Jednak nowo wykreowany pienigdz bedzie mégt trafiac tez
bezposrednio do gospodarki realnej, z pominieciem rynkoéw
finansowych — to jest zagrozenie moggce powodowa¢ inflacje
szybciej 1 ,efektywniej”, niz polityka monetarna EBC i Fed.
Nowo wykreowane pienigdze bedg wydawane przez budzet 1lub
instytucje i spdétki kontrolowane przez panstwo na zakup



czynnikow produkcji oraz ptace pracownikdw, przez co beda
rosty szybciej koszty firm zwigzane 2z prowadzeniem
dziatalno$ci, a takze wydatki konsumpcyjne. Dodatkowe wydatki
rzgdowe finansowane bezposSrednio kreacjg pienigdza beda pchad
ceny czynnikdéw produkcji i débr konsumpcyjnych w goére — a im
wieksze bedg wydatki publiczne, tym wieksza bedzie inflacja.

Nalezy wzig¢ pod uwage réwniez to, ze ztoty polski nie jest
tak wazng walutg jak euro czy dolar amerykanski. Popyt na te
waluty oraz instrumenty finansowe w nich denominowane generuja
ludzie na catym Swiecie. W przypadku ztotego tak nie jest. Nie
ma on takiego statusu 1 nie cieszy sie takim zaufaniem jak
euro i dolar, a zatem nie mozna liczy¢ na to, ze wielki popyt
na polska walute powstrzyma inflacje wywotang jej kreacjg 1
ttoczeniem do gospodarki.

Czy nalezy cosS z tym zrobic?

Zdecydowanie tak. Zagrozenie wiekszego wupolitycznienia
gospodarki, wprowadzenia pewnego zakresu (mniejszego lub
wiekszego) centralnego planowania do gospodarki oraz inflacji
sg realne. Obecne zabezpieczenia majgce chroni¢ gospodarke
przed finansowaniem wydatkdéw publicznych kreacjg pienigdza sg
niewystarczajgce. Dobrym rozwigzaniem bytby zakaz skupu
obligacji skarbowych przez NBP 1 ograniczenie jego
potencjalnego instrumentarium, gdy tylko gospodarka dostosuje
sie do wynikajgcych z epidemii zmian strukturalnych. Wyglada
na to, ze potrzebne jest tez ograniczenia wspétpracy NBP z
innymi instytucjami panstwowymi jak BGK czy bankami
komercyjnymi, ktorych gtéwnym wtascicielem jest panstwo, a
banki te (w tym BGK) powinny miel narzucone wysokie wymogi
kapitatowe i ograniczone mozliwo$ci kreacji pienigdza. PFR
natomiast powinien mie¢ zakaz obejmowania udziatéw i akcji.
Dzieki temu ograniczona zostanie Kkreacja pienigdza i
monetyzacja dtugu oraz ograniczenie roli panstwa w gospodarce.
Zostanie réwniez powstrzymane finansowanie sie panstwa kreacja
pienigdza. Szczegdlnie dwa ostatnie cele sg istotne, gdyz



historia wielokrotnie pokazywata, ze drukowanie pienigdza na
potrzeby panstwa i centralne sterowanie to proste sposoby na
wywotanie probleméw gospodarczych.
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rowniez udziaty w Pekao i Aliorze,
https://www.sii.org.pl/13405/analizy/newsroom/wartosc-udzialow
-skarbu-panstwa-w-spolkach-z-wig20-zmalala-o-ponad-28-mld-z1-
w-nieco-ponad-rok.html.


https://mises.pl/blog/2020/04/22/bgk-pfr-i-banki-komercyjne-co-dalej-z-niezaleznoscia-banku-centralnego/

