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W ciggu ostatnich dni gtosno dyskutuje sie odno$nie zmian w
ustawodawstwie, pozwalajacych na bezposredni skup obligacji
przez NBP. Rozumiemy przez to zwiekszenie podazy polskiej
waluty, aby w ten sposdéb pokry¢ wydatki, na ktore nie
starczyto srodkéw zebranych w postaci podatkow.

Narodowy Bank Polski jest instytucjg odpowiedzialng za emisje
pienigdza. 0d roku 1997, kiedy to zmieniano Konstytucje,
kreacjg pienigdza zajety sie banki komercyjne. NBP udzielat
pozyczek bankom, ktdére nastepnie skupowaty obligacje emitowane
przez rzad. Konstytucja wprost zabraniata finansowania
deficytu dtugiem zaciggnietym w NBP. Poza bankami komercyjnymi
rzad mégt zadtuzad¢ sie takze w miedzynarodowych instytucjach
finansowych i — co istotne — takze w walutach obcych.

Mielismy zatem sytuacje, w ktérej rzad nie mégt zadtuzad sie w
banku narodowym lecz wytgcznie w sektorze bankowym (polskim i
zagranicznym). Miato to dobre i zte strony.

Z jednej strony, uniemozliwiato finansowanie deficytéow czystym
dodrukiem pienigdza przez NBP co hamowa*o przyrost pienigdza w
obiegu, a tym samym inflacje. Aby bowiem pozyska¢ $rodki, rzad
mégt emitowal obligacje w ilosci, ktéra nie podwazata zaufania
inwestordw do Polski. Gdyby nagle rzgd zdecydowat sie
drastycznie zwiekszy¢ zadtuzenie wzbudzitoby to niepokdj w
sektorze bankowym, co przetozytoby sie na brak chetnych na
papiery rzadowe. Mniejsza ilos¢ kupcow z kolei oznacza wzrost
rentownosci obligacji. Wzrost kosztow obstugi dtugu byt
swoistym hamulcem bezpieczeAstwa chronigcym nas przed
nieobliczalnymi politykami.

Z drugiej strony brak mozliwo$ci zadtuzania sie we wtasnym
banku centralnym, ktdérego zyski przekazywane sg do budzetu,
oznaczata, ze wszystkie zyski z odsetek od obligacji trafiaty
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do prywatnego sektora bankowego. Dodatkowo w sytuacji nagtego
odptywu kapitatu z Polski (ataku finansowego) kraj byt
narazony na skokowy wzrost kosztéw obstugi dtugu i zdany na
taske czy nietaske miedzynarodowych instytucji finansowych
tzw. pozyczkodawcow ostatniej szansy (MFW na Ukrainie).

Biorgc pod uwage sktonnos¢ politykéw do kupowania gtosow
kosztem zwiekszenia zadtuzenia system taki miat sens. Nie
zmienia to faktu, ze ani NBP nie wywigzywal sie z zadan jak
chociazby utrzymanie inflacji na poziomie 2,5% ani rzad, ktéry
nie powinien zwieksza¢ zadtuzenia kraju.

Ponizej znajduje sie przyktadowy koszyk produktéw oraz ich cen
w roku 2003 i 2013.

Obrazujg one zmiane cen na przestrzeni 10 lat. Jak wida¢
wiekszos¢ cen ulegta podwojeniu. Realna inflacja wyniosta
zatem po uSrednieniu 7% rocznie, a nie jak wskazujg oficjalne
dane 3%.

Jezeli realnie polska waluta tracita na sile nabywczej ok 7%
rocznie to jak ksztattowata sie rentownos¢ obligacji rzadu?
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Jest to piekielnie wazny wykres pokazujagcy w jakim tempie
okrada nas panstwo ukrytg inflacja. Na powyzszym wykresie
widzimy 3 rzeczy:

— czarny kolor obrazuje ile odsetek generowaty nam 10-letnie



obligacje rzadowe na przestrzeni ostatniej dekady

— linia niebieska przedstawia usredniong wysokos¢ odsetek w
ciggu 10 lat

— linia czerwona natomiast przedstawia realng inflacje

Widzimy zatem, ze realna inflacja byta wyzsza niz odsetki od
dtugu rzadowego. W takiej sytuacji zazwyczaj ditug publiczny w
relacji do PKB spada. Niestety w polskich realiach sta*o sie
odwrotnie w efekcie zbyt szybkiego przyrostu dtugu.
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Mimo, iz rzad mégt zapozyczaC sie po koszcie mniejszym niz
realna inflacja, przy ogromnych dochodach z prywatyzacji oraz
150 mld zagarnietych z OFE to dtug w relacji do PKB wzrdst
prawie o 1/3 na przestrzeni 10 lat.

Powyzsze dane pozwalajg zrozumie¢ ze, realny wzrost
gospodarczy oscyluje w okolicy zera. OczywisScie mozemy trzymad
sie oficjalnych statystyk, wg ktérych mamy 2-3 % wzrost co
roku. Jak jednak wyjasni¢ fakt, ze w latach 2004 - 2013
skumulowany wzrost gospodarczy wyniost 40,8% (paiz.gov.pl)
podczas gdy z pierwszej tablicy powyzej jasno wynika, ze sita
nabywcza obywateli nieznacznie sie zmniejszyta na przestrzeni
ostatniej dekady? Czy w sytuacji 40% wzrostu gospodarczego nie
powinno by¢ odwrotnie?



Albo zatem rzad wraz z bankiem centralnym celowo zaniza realng
inflacje aby pochwali¢ sie wzrostem gospodarczym albo prawa
ekonomili juz nie obowigzujg.

DODRUK WALUTY

Wracajgc jednak do sedna. Po latach zabawy z finansami
rzgdzgcy zdali sobie sprawe, 1z dochody budzetowe w
nadchodzgcych latach dramatycznie spadng i trzeba znalez¢
rozwigzanie pozwalajgce na pokrycie deficytu bez koniecznosci
wprowadzania niepopularnych cie¢ wydatkdéw. Skoro podwyzka
podatkéw odpada zostaje dodruk waluty, wywotanie wyzszej
inflacji a tym samym zwiekszenie podatku inflacyjnego, ktdérego
nie rozumie 95% spoteczenstwa.

Sg dwa sposoby na uruchomienie dodruku.

a) W Konstytucji wprowadzone zostang zmiany pozwalajgce na
bezposredni skup obligacji przez NBP za nowo wydrukowane
zXtotéwki. Moze to wywotad¢ opor wsrdédd niektérych kregow
politycznych. Poza tym jest to oczywisty sygnat, ze rzad
zamierza prowadzi¢ nas $ciezka rodem z lat 90-tych, ktéra
skonczyta sie hiperinflacjg. Ze wzgledu na jasny cel zmian ta
opcja jest mato prawdopodobna.

b) Zgodnie z obowigzujgcym prawem zarowno polskim jak i UE,
bank centralny ma zakaz skupowania obligacji na rynku
pierwotnym (rzad emituje obligacje, ktore skupuje NBP za nowo
wykreowane ztotéwki). Nie ma jednak zadnych przeszkéd aby NBP
udzielit kredytéw bankom np. PKO BP czy BGK, ktére skupig od
rzadu nowe obligacje, a nastepnie odsprzedadzg je do NBP. Bank
centralny oczywiscie zaptaci za nie nowymi z*otdéwkami.

Pod wzgledem prawnym sg to zupetnie inne operacje lecz efekt
jest ten sam. Rzgd zwieksza zadtuzenie. Bank centralny
zwieksza podaz pienigdza.

CO DALEJ?



Jezeli proces ten raz sie uruchomi jest on nie do zatrzymania.
Majac mozliwo$¢ dodrukowania pieniedzy rzady stajg sie
przeciwne wprowadzaniu niepopularnych lecz koniecznych reform.
Czemu rzgd miatby ogranicza¢ $wiadczenia socjalne czy
redukowa¢ zbedne wydatki skoro zawsze moze dodrukowad
ztotéwek? Pamietajmy, dodruk zawsze jest zty gdyz ostatecznie
doprowadza do inflacji ktora jest ukrytym podatkiem ptaconym
przez wszystkich oszczedzajgcych przy czym zbyt szybki dodruk
zawsze konczy sie hiperinflacja oraz zatamaniem gospodarki.

Nawet jezeli pojawi sie pewien sprzeciw wsrod spoteczenstwa to
medialni eksperci beda broni¢ NBP czy rzgdu argumentujac
dodruk koniecznos$cig dewaluacji ztotdéwki aby w ten sposdb
wesprzeé eksporterdéw, rynek nieruchomosci czy ceny akcji. Skad
my to znamy?

Dla rzadu jest to komfortowa sytuacja ale dla przecietnych
obywateli dramat. Wyzsza inflacja to wyzsze ceny. Wyzsze
wynagrodzenia, wyzsze ceny nieruchomos$ci czy akcji oznaczaja
wzrost opodatkowania nominalnych dochoddéw. Kupujgc np.
nieruchomos¢ dzis i sprzedajac jag za 4 lata po cenie
dwukrotnie wyzszej zaptacimy 19% podatek od wzrostu ceny.
Bedzie on nieuchronny 1 bez znaczenia bedzie fakt, ze tym
samym wartos¢ naszych pieniedzy spadta o 50%. Zysk nominalny
jest wiec podatek sie nalezy.

Wyzsza inflacja w sytuacji negatywnych stép procentowych jest
takze na reke rzadowi oraz sektorowi bankowemu. Wg nowego
ustawodawstwa NBP bedzie mégt udzielaé¢ bankom komercyjnym
kredytow stabilizacyjnych, przy czym o wysokosci
oprocentowania bedzie decydowat NBP. Mozemy miec zatem
sytuacje, w ktdrej realna inflacja bedzie na poziomie 15%,
obligacje bedg ptacity 8% odsetek, RPP ustali stopy procentowe
na poziomie 5%. Przecietny obywatel chcac ocalié¢ oszczednosci
kupi obligacje rzadowe, na ktorych straci 7% (8% odsetek — 15%
inflacja). Strata bedzie jeszcze wieksza jezeli uwzgledni sie
podatek Belki od otrzymanych odsetek.



Dla odrdznienia sektor bankdow bedzie mdégt otrzymac od NBP
kredyt stabilizacyjny oprocentowany na poziomie 4%, po czym za
uzyskane S$rodki kupi obligacje ptacgce 8%. Obracajac
pozyczonymi srodkami bank zarobi 4% i w jego przypadku
inflacja nie bedzie mia*a znaczenia.

PODSUMOWANIE

Zarowno rzad jak i NBP swoimi dziataniami sprowadzajg nas na
S§ciezke rozpadu waluty. Mimo, iz wielu ignorantéw
ekonomicznych, patrz politykéw, nie zdaje sobie sprawy z
konsekwencji podejmowanych decyzji, to moim zdaniem niszczenie
zXotowki jest celowym dziataniem.

Skoro wiekszo$¢ obywateli sprzeciwia sie wprowadzeniu Euro
czyli pozbycia sie resztek suwerennosci to nalezy doprowadzid
do sytuacji, w ktdrej obywatele zmienig zdanie i sami zaczna
domagaé¢ sie rozwigzania zaproponowanego czy to przez MFW, BS
czy 1inne globalne instytucje finansowe. Obecny proces
skoordynowanego niszczenia walut nie jest chaotycznym
dziataniem bezmy$lnych urzednikéw lecz celowym planem majacym
na celu dalszg centralizacje wtadzy monetarnej.

Jezeli kto$ uwaza, ze dziatania NBP stuzg interesowi Polski
niech sprébuje sie dokopa¢ do struktury wtascicielskiej banku
centralnego. Mi sie nie wudat*o. Na pytanie kto jest
wtascicielem banku nie potrafit mi tez udzieli¢ odpowiedzi
wysoki urzednik pracujgcy w tejze instytucji.
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