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~Koronaobligacje” and sustainable development

Koronaobligacje a zrownowazony rozwoj w Polsce

Abstract: The period of the pandemic in Poland and in the world created new, sud-
den challenges for public authorities. At the same time, the public’s attention
was paid primarily to health issues and ways of protection against the pande-
mic. From the very beginning of the pandemic in Poland, i.e. from March 2020.
a concept, unknown in Poland, was created to finance the government’s tasks by
issuing bonds, the state-owned company PFR S.A. and financing them by the
NBP. At the same time, the public space in Poland has been saturated with in-
formation that other recognized economies of the world have applied analogous
solutions as did Poland. This is a confusion of reality. When treating the subject
of this study honestly, it should be emphasized that the basis of the inflation
targeting law and the status quo of the Japanese central bank, the ECB and the
Fed differ significantly. In each of the above-mentioned areas, there are other
external and internal factors shaping the price level. And what is also important,
in each of the above-mentioned areas, there is a well-established and continued
legal culture of interpretation of system regulations. Poland cannot be compared
in any of the above-mentioned areas. In Poland, the crown bonds were finan-
ced by the NBP, bypassing the constitutional ban on financing the state budget.
At the same time, the actions taken and carried out by the National Bank of Po-
land regarding “korponaobligacje” reveal that the NBP, departing from its cardi-
nal task, does not see inflationary threats in Poland, which affects the sustainable
development and security of the future generation of Poles.

Keywords: ,,koronaobligacje”, NBP, sustainable development, anti-crisis shield, state
treasury company.
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Streszczenie: Okres pandemii w Polsce i na $wiecie powodowal powstanie no-
wych, naglych wyzwan dla organéw wladzy publicznej. Jednoczes$nie uwa-
ga spoleczenstwa zostala zwrdcona przede wszystkim na kwestie zdrowia
i sposoby ochrony przed pandemig. Od samego poczatku pandemii w Polsce,
tj. od marca 2020 r., powstala nieznana w Polsce koncepcja sfinansowania
zadan rzadu poprzez emisje obligacji spotki skarbu panstwa PFR S.A. i sfi-
nansowanie ich przez NBP'. Jednoczeénie przestrzen publiczna w Polsce zo-
stala nasycona informacjami, ze inne uznane gospodarki §wiata zastosowaly
analogiczne rozwigzania jak Polska. Stanowi to zagmatwanie rzeczywistosci.
Rzetelnie traktujac przedmiot tego badania, nalezy podkresli¢, ze istotnie
rozni sie podstawa prawa celu inflacyjnego i status quo banku centralnego
Japonii, EBC czy Fed. W kazdym z wymienionych obszaréw wystepujg inne
czynniki zewnetrzne i wewnetrzne ksztaltujace poziom cen. I co réwniez
wazne, w kazdym z wymienionych obszaréw istnieje utrwalona i kontynu-
owana kultura prawna interpretacji przepiséw ustrojowych. Polska w zadnym
z wymienionych obszaréw nie moze by¢ poréwnywana. W Polsce koronaobli-
gacje sfinansowal NBP, omijajac konstytucyjny zakaz finansowania budzetu
panstwa®. Jednoczesnie podjete i przeprowadzone dzialania NBP w sprawie
koronaobligacji ujawniajg, ze NBP, odchodzac od swojego kardynalnego za-
dania, nie widzi zagrozen inflacyjnych w Polsce, co rzutuje na zréwnowazony
rozwdj i bezpieczenstwo przysztego pokolenia Polakow.

Stowa klucze: koronaobligacje, NBP, zréwnowazony rozwoj, tarcza antykryzysowa,
spotka skarbu panstwa.

Wprowadzenie

Karonaobligacje to nowy termin, ktory pojawil si¢ w przestrzeni publicznej
w Polsce i na $wiecie, w zwigzku z wyzwaniami pandemii COVID-19, wy-
zwaniami, jakie spotkaly finanse publiczne wobec koniecznosci okresowego
ograniczania (zamykania) obrotu gospodarczego. Pandemia i jej skutki go-
spodarcze zaskoczyly generalnie wszystkie kraje na swiecie.

! Szerzej o roli NBP: W. Rutkowski, Bank Centralny i Polityka Pienigzna. Wydawnictwo
Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego. Warszawa 2016.

2 7. Ofiarski, Prawo bankowe, Wolters Kluwer, 2017, s. 601-609.
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Celem artykulu jest analiza zastosowanego rozwigzania koronaobligacji
pod katem legalnosci i zgodnosci z Konstytucja RP oraz projekcja skutkow ko-
ronaobligacji dla bezpieczenstwa przyszlego pokolenia w Polsce. Jednakze juz
na etapie wprowadzenia nalezy polaczy¢ rozwazania dotyczace koronaobliga-
cji ze zréwnowazonym rozwojem. W pryzmacie zalozonego celu zostaly po-
stawione dwie tezy badawcze. Pierwsza z tez podaje w watpliwos¢ zgodno$¢
wdrozonych koronaobligacji z obwigzujacym polskim systemem prawnym.
Druga teza stanowi, iz koronaobligacje sa bezposrednim zagrozeniem dla
zréwnowazonego rozwoju przyszlych pokolen w Polsce.

W 2016 r. Komisja UE przyjeta komunikat w sprawie kolejnych krokow
w kierunku zréwnowazonej przysztosci Europy. Komisja Europejska faczy cele
zréwnowazonego rozwoju okreslone w agendzie ONZ na rzecz zréwnowazo-
nego rozwoju 2030 z europejskimi ramami polityki w celu zapewnienia, by we
wszystkich unijnych dzialaniach i inicjatywach politycznych - realizowanych za-
réwno w UE, jak i na calym $wiecie - od samego poczatku uwzgledniano cele
zréwnowazonego rozwoju. Powstaje uzasadnione pytanie, czy skutki pandemii
uzasadniajg rezygnacje i odejscie od kierunku zréwnowazonej przysztosci Polski.

Zréwnowazony rozwdj dla danego kraju mozna analizowaé przy uzy-
ciu wielu metod m.in. statystycznych, ankiety czy prawno-dogmatycznych.
W literaturze zgodnie zauwaza si¢ istnienie czterech tadow: 1. fad spoleczny,
2. fad gospodarczy, 3. tad srodowiskowy oraz 4. fad instytucjonalno-polityczny.

Mimo kilkudziesiecioletniej tradycji stosowania koncepcji zréwnowa-
zonego rozwoju wyzwaniem dla ludzkosci jest zagwarantowanie sobie prze-
trwania, a takze zabezpieczenie warunkéw dla Zycia kolejnym pokoleniom.
Wspomniane cztery tady, tj. tad spoteczny, tad gospodarczy, tad $rodowisko-
wy i fad instytucjonalno-polityczny, sa trudne do harmonijnego osiggniecia
w poszczegolnych krajach. Podjete przez polskie wladze rozwigzania w walce
ze skutkami gospodarczymi pandemii wymuszaja dyskusje o architekturze
bankowosci centralnej. W ocenie autora zaden z tadéw nie bedzie mogt by¢
kontynuowany w przypadku zalamania si¢ systeméw walutowych i finanso-
wych. Wobec czego rodzi si¢ teza, iz koronaobligacje stanowig zagrozenie dla
zroéwnowazonego rozwoju Polski i moga zagrozi¢ podstawowym warunkom
ekonomicznej egzystencji przysztym pokoleniom.
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Polski Fundusz Rozwoju S.A. spotka skarbu panstwa jako gtowny
architekt neutralizowania skutkdw gospodarczych pandemii w Polsce

W dniu 8 kwietnia 2020 r. zostalo podane do publicznej wiadomosci, ze
Polski Fundusz Rozwoju (PFR) bedzie emitowal obligacje gwarantowane
przez skarb panstwa na finansowanie tarczy finansowej rzadu, natomiast
Narodowy Bank Polski (NBP) bedzie mogt skupowac te papiery od bankow
komercyjnych.

Bezsporne jest, ze pandemia COVID-19 w 2020 r. w Europie i w Polsce
bylta niespodziewanym zdarzeniem o niespotykanej dotad skali zaklécen
w procesach gospodarczych. Stosownie do postanowien art. 2 ust. 1 usta-
wy z 8 sierpnia 1996 r. o Radzie Ministrow’ - Rada Ministréw, wykonujac
ustanowione dla niej w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawach
zadania i kompetencje, rozpatruje sprawy i podejmuje rozstrzygniecia na
posiedzeniach. Zgodnie z art. 146 ust. 1 ustawy z 2 kwietnia 1997 r. Kon-
stytucja Rzeczypospolitej Polskiej* - Rada Ministrow prowadzi polityke
wewnetrzng i zagraniczng Rzeczypospolitej Polskiej’. Dodatkowo ustawo-
dawca stanowi w art. 146 ust. 2 Konstytucji, ze do Rady Ministréw naleza
sprawy polityki panstwa niezastrzezone dla innych organéw panstwowych
i samorzadu terytorialnego®.

Rada Ministréw jest gtéwnym i podstawowym organem panstwa od-
powiedzialnym za finanse publiczne poprzesz szereg kompetencji w ramach
prowadzonej polityki budzetowe;.

W tym kontekscie niezrozumiale jest przeniesienie konstytucyjnych
uprawnien i zadan rzadu na spotke skarbu panstwa. PFR S.A. jako spétka
akcyjna dziala w oparciu o przepisy Kodeksu spétek handlowych’. Stosownie

3 Ustawa z 8 sierpnia 1996 r. o Radzie Ministréw (Dz.U. 2021 poz. 178).

* Ustawa z 2 kwietnia 1997 r. Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej (Dz.U. 2001 nr 28,
poz. 319, zm. Dz.U. 2006 nr 200, poz. 1471, zm. Dz.U. 2009 nr 114, poz. 946).

5 Szerzej o roli o odpowiedzialno$ci RM za finanse publiczne: A. Majchrzycka-Guzowska,
Finanse i prawo finansowe, Wolters Kluwer Wydanie 11 rozszerzone, Warszawa 2019.

¢ M. Bitner, Prawne instrumenty ograniczania deficytu budzetowego i dtugu publicznego jed-
nostek samorzgdu terytorialnego, s. 287-371.

7 Ustawa z 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (tj. Dz.U. 2020 poz. 1526, 2320).
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do postanowien Kodeksu spétek handlowych spétka akcyjna moze by¢ utwo-
rzona przez jedng albo wiecej 0s6b w kazdym celu prawnie dopuszczalnym.
Jednakze ustawodawca nie wyposazyt spotki akcyjnej w kompetencje zaste-
powania rzadu w biezacej polityce gospodarczej. Nalezy wspomnie¢, iz ekipa
polityczna sprawujaca wladze wykonawcza w Polsce wiele lat przed przeje-
ciem wladzy w 2015 r. wielokrotnie zapowiadala repolonizacje, w znaczeniu
ze ,polski kapital” ma stawac si¢ przewodnig sila panstwa. Dookreslenie za-
powiadanej zmiany nastapilo poprzez zaistnienie faktow, iz przez polski ka-
pital nalezy rozumie¢ spotki skarbu panstwa, czyli jest to bezposredni powrot
do lat 90. XX w. i faktycznego ustroju gospodarczego, w ktérym spétki skarbu
panstwa pelnia przewodnig role w procesach gospodarczych.

Rada Ministréw dzigki temu rozwigzaniu uniknela przekroczenia kon-
stytucyjnych wskaznikéw zadtuzenia i deficytu.

Wracajac do gléwnego wywodu, nalezy zauwazy¢, iz Polski Fundusz Roz-
woju S.A. spotka skarbu panstwa jest glownym architektem tarczy finansowej
poprzez koronaobligacje. PFR S.A. zgodnie z Kodeksem spétek handlowych
moze emitowac obligacje. Koronaobligacje uzyskaly gwarancje skarbu pan-
stwa, ,,znajduja si¢ na rynku, skupuja je banki, a my stanowimy taka podusz-
ke - my mozemy obligacje od bankéw komercyjnych skupowac” - powie-
dzial Prezes NBP Adam Glapinski podczas konferencji prasowej 8 kwietnia
2020 r.%, w ktdrej uczestniczyt z premierem Mateuszem Morawieckim. Dalej
Prezes NBP przyznal, iz bank centralny nie finansuje wydatkéw rzadu, ponie-
waz nie ma takiej mozliwosci prawnej’.

S https://forsal.pl/artykuly/1468021,glapinski-po-kryzysie-nastapia-wojny-gospodarcze-
nbp-jest-na-nie-gotowy.html [dostep: 15.05.2021].

° Prezes PFR Pawel Borys na swoim profilu w serwisie Twitter napisal: ,w zwigzku
z COVID-19, na kilka miesigcy Grupa PFR zamieni si¢ w szpital dla przedsiebiorstw zarazonych
skutkami tego kryzysu. Moge zadeklarowa¢, ze nasz zespot bedzie walczy¢ o kazda firme i kazde
miejsce pracy. Lekarstwem wsparcie finansowe o wartoéci 100 mld zI> Dowodzi to utrwalania
sie i istnienia szerszego pogladu, iz spélka skarbu panstwa faktycznie ma by¢ buforem w deko-
niunkturze spowodowanej pandemia. Pytanie, dokad zmierza ta zmiana ustroju gospodarczego
Polski? Bo nalezy si¢ zgodzi¢, iz ustawodawca w art. 20 Konstytucji okreslil ustrdj gospodarczy
Polski jako: Spoteczna gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dzialalnosci gospodarczej, wla-
snosci prywatnej oraz solidarnoéci, dialogu i wspotpracy partneréw spotecznych stanowi pod-
stawe ustroju gospodarczego Rzeczypospolitej Polskiej.
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Od poczatku pandemii w Polsce PFR S.A. wyemitowal kilka serii ob-
ligacji. Warto opisac jedna z emisji dokonanych 5 czerwca 2020 r. PFR
S.A. sprzedal koronaobligacje o wartosci nominalnej 12 mld zI'°. Pol-
ski Fundusz Rozwoju sprzedal 5 czerwca 2020 r. 7-letnie obligacje serii
PFR0627 za 10 mld z1 i 10-letnie serii PFR0330 za 2 mld zt - poinformo-
wal PFR w komunikacie. Ponadto PFR S.A. informuje, zZe banki objely
calo$¢ puli obligacji 7-letnich o wartosci 10 mld zt. Obligacje 10-letnie
o wartos$ci 2 mld zt objeto natomiast PZU Zycie. Lacznie z poprzednimi
emisjami, PFR na dzien 5 czerwca 2020 r. wyemitowat obligacje o warto-
$ci 62,0 mld z1'.

Zgodnie z publicznym komunikatem spoétki PFR $rodki pozyskane
przez PFR z emisji zostang w calo$ci przeznaczone na realizacj¢ rzagdowego
programu wsparcia finansowego przedsi¢biorcow w zwiazku z negatywny-
mi skutkami COVID-19. W nauce zarzadzania i powigzanych oczywiste
jest, ze korporacje posiadajg w strukturze kosztdw pozycje: koszty wlasnej
dziatalnosci (koszty zarzadu). Zasadne jest pytaé, jakie koszty generuje
spotka PFR, prowadzac wlasng dziatalnos¢, zatrudniajac pracownikéw itd.
oraz jaki to stanowi procent w stosunku do wielkosci tarczy finansowej,
ktorg realizuje, zastepujac Rade Ministrow w jej kompetencjach.

Transakcje dotyczace koronaobligacji byly intensywnie realizowa-
ne pomiedzy PFR S.A., przy posrednictwie bankéw i instytucji finanso-
wych, a ostatecznie finansowane przez Narodowy Bank Polski. Na dzien
9 lipca 2020 r. Narodowy Bank Polski skupit obligacje warte nominalnie
101,3 mld zt. Wigkszos¢ transakeji zakupéw koronaobligacji NBP do-
konala si¢ w marcu i kwietniu 2020 r. na przetargach NBP. Od maja
2020 r. dominowaly emisje papieréw wartosciowych Polskiego Funduszu
Rozwoju S.A. i Banku Gospodarstwa Krajowego. W tym stanie rzeczy

1 Obserwator Finansowy, tekst dostepny online: https://www.obserwatorfinansowy.pl/for-
ma/dispatches/za-12-mld-zl-polski-fundusz-rozwoju-sprzedal-obligacje/#:~:text=Za%2012%20
mld%20z%C5%82%20Polski%20Fundusz%20Rozwoju%20sprzeda%C5%82,puli%200blig-
acji%207-letnich%200%20warto%C5%9Bci%2010%20mld%20z%C5%82 [dostep: 15.05.2021].

' Obligacje 7-letnie s3 oprocentowane w stosunku rocznym na poziomie 1,75%, a termin
zapadalno$ci jest ustalony na 7 czerwca 2027 r. Rentowno$¢ obligacji 10-letnich objetych przez
PZU Zycie S.A. wyniosta 2,04%, podlegaja one wykupowi 5 marca 2030 r.
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portfel papieréw wartosciowych zakupionych przez NBP byl rozlozony
niemal po réwno na obligacje skarbowe i obligacje z gwarancjg skarbu
panstwa, wyemitowane przez PFR i BGK.

Watpliwosci prawne i ekonomiczne mezaliansu NBP z rzadem
a zrwnowazony rozwoj

Rada Ministréw na podstawie przepiséw Konstytucji RP i innych ustaw byta
zobowigzana podja¢ si¢ neutralizowania skutkéw pandemii w Polsce i zapro-
jektowa¢ oraz wdrozy¢ tarcze finansowa. W informacjach publicznych do-
minowal nurt komunikatéw, iz to rzad RP organizuje, tworzy i stosuje tarcze
finansowg dla wsparcie polskiej gospodarki w walce z pandemig. Jednakze de
facto w Polsce rzad tarcz¢ finansowg realizowal poprzez spétke skarbu pan-
stwa, tzw. PFR S.A., ktdry najpierw si¢ zadluzy, by p6zniej m.in. Narodowy
Bank Polski mogt ten diug skupi¢'>. Kwestia polityczna tego zagadnienia zo-
staje zupelnie pominieta. Jednakze powstaje potrzeba podjecia badania praw-
nego i ekonomicznego decyzji i dziatan RM i NBP. Z punktu widzenia finan-
séw publicznych, Rada Ministréw ,,ukryla” nowy wzrost dfugu publicznego
i omineta progi ostrozno$ciowe poprzez zamaskowanie rzeczywistego dtugu
sektora finanséw publicznych.

Wedlug publicznej deklaracji Premiera Mateusza Morawieckiego tarcza
finansowa miafa trafi¢ wprost do polskich przedsigbiorcow, z czego nawet
75% tej subwencji bedzie umorzona. Gléwnym finansujacym jest NBP, wiec
powstaje pytanie, kiedy i kto zwrdci NBP $rodki pieniezne w czg$ci umorzo-
nej. Powigzane pytanie, to z jakich srodkéw NBP finansowal skup papierow
warto$ciowych emitowanych przez PFR i BGK od 1989 r., wiele anonimo-
wych 0s6b swoim staraniem doprowadzito do wypracowania wysokiej kultu-
ry bankowosci centralnej w Polsce i wypracowania twardych zasobow bezpie-
czenstwa, np. rezerw dewizowych. Aktualna ekipa kierujaca NBP w sposob
demokratyczny zostata powotana do kierowania NBP i kiedys skonczy si¢ ich
mandat. Powstaje wazne pytanie, co z przyszlg sita banku centralnego w Polsce.

12 Z. Ofiarski, op.cit., s. 621.
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Czy przyszte pokolenia beda mogly korzysta¢ ze stabilnego i silnego banku
centralnego w Polsce? Aktualne standardy przestrzeni publicznej odchodza
od koncentrowania si¢ na znaczeniu przepisu prawa na rzecz interpretacji
komunikatow ekipy rzadzacej. Wedtug zapowiedzi rzadu umorzone miliardy
ztotych zostang uregulowane z gwarancji udzielonych przez rzad. Rada Mini-
strow, zeby to zrealizowaé, wyemituje obligacje. Przedmiotowe rodzi watpli-
wosci co do standardéw bezpieczenstwa finanséw publicznych w przyszlych
latach, tym bardziej Ze od 2015 r. w Polsce jest realizowana niespotykana do-
tychczas polityka luzowania kosztow budzetu panstwa, a tym samym luzowa-
nia standardéw polityki finansami publicznymi.

Aktualnie pozostaje watpliwoscia, z jakich srodkéw NBP dokonywat
ww. zakupo6w i jak koronaobligacje wplyng na sytuacje finansowg NBP, a na-
stepnie na poziom realizacji zadan statutowych NBP.

Bezsporne jest, ze NBP spelnil w zastepstwie Rady Ministréw kardynalng
role w calej wieloetapowej tarczy finansowej. W komunikacie NBP napisano
tak: NBP bedzie nadal - oprdcz operacji podstawowych — prowadzil operacje
zasilajace sektor bankowy w ptynnos¢ poprzez transakeje repo. Narodowy Bank
Polski bedzie prowadzil operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych
oraz dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa
- na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku®.
Oznacza to w praktyce, ze NBP poza skupem obligacji skarbu panstwa od ban-
kéw komercyjnych oraz BGK bedzie réwniez skupowatl obligacje od innych
agencji i funduszy rzadowych, ktérych dlug bedzie ,gwarantowany” przez
panstwo polskie. Takie dziatania budza watpliwosci w aktualnym stanie rzeczy
bezpieczenstwa NBP i bezpieczenstwie proceséw inflacyjnych w Polsce oraz
rzutujg na bezpieczenstwo przyszlych pokolen zyjacych w Polsce.

Nalezy jeszcze raz przytoczy¢ dwie podstawy prawne. Pierwsza podsta-
wa prawna to art. 3 ust. 1 ustawy z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Ban-
ku Polskim", ktdéry stanowi, iz: podstawowym celem dzialalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki

1% https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/tarcza-finansowana-i-jej-
finansowanie-nbp-i-rzad-a-koronawirus/f51v5ev [dostep: 15.05.2021].

* Dz.U. z 2020 r. poz. 2027.
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gospodarczej rzadu, jesli nie ogranicza to podstawowego celu NBP. Druga
podstawa prawna to art. 220 ust. 2 Konstytucji RP, ktéry stanowi, iz: ustawa
budzetowa nie moze przewidywa¢ pokrywania deficytu budzetowego przez
zacigganie zobowigzania w centralnym banku panstwa'®. Przytoczenie i za-
cytowanie wszystkich przepiséw prawa stanowigcych o podstawowej funkeji
NBP i jego konstytucyjnych zadaniach skutkowaloby odejsciem od gléwnego
zagadnienia. Bardziej wlasciwe bedzie podkreslenie istoty zmian, jakie zosta-
ly wprowadzone w polskim porzadku prawnym po 1989 r., aby zafunkcjono-
wal prawidtowy rynek finansowy. Waznym osiggnieciem bylo wyodrebnienie
bankéw komercyjnych, ktore przejely obstuge budzetu, podmiotéw gospo-
darczych i staly si¢ funkcjonalnie tzw. bankami inwestycyjnymi. Jednoczesnie
w okresie transformacji pomiedzy 1989 a 1992 r. doprowadzono do unieza-
leznienia banku centralnego od polityki rzadu i od zadan podejmowanych
przed podmioty gospodarcze. Umocniono w ustawie o NBP i w Konstytucji
pozycje prawng banku centralnego, jak réwniez organéw NBP przed poli-
tycznymi wpltywami lub prébami politycznego usuwania Prezesa NBP. Trzy
dekady, trzydziesci lat funkcjonowania wypracowanego modelu bankowosci
centralnej w Polsce zastugiwalo na uznanie z powodu obiektywnych efektow
funkcjonowania NBP, czego jednym z najlepszych dowodéw bylo takie zarza-
dzanie polityka pieniezna, ze od wielu lat Polska mogta korzysta¢ z 2,5 proc.
celu inflacyjnego. Stabilna inflacja przyniosta wiele dodatkowych profi-
tow odczuwalnych w calym obrocie gospodarczym, ale warto podkresli¢

15 B. Banaszak, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, CH Beck 2012. Komentarz
do art. 220 ust. 2 Konstytucji: Zakaz pokrywania deficytu budzetowego przez zacigganie zobo-
wigzania w centralnym banku panstwa (pojecie centralnego banku panstwa zob. komentarz do
art. 227 ust. 1) skierowany jest wprost do ustawodawcy, ktory uchwala ustawe budzetowa. Sfor-
mulowany jest on jednak w tak kategoryczny sposob, ze dotyczy réwniez RM, ktora jako jedyny
podmiot ma prawo inicjatywy ustawodawczej w przypadku ustawy budzetowej. Nawet jednak
gdyby ustawa budzetowa naruszyla ten zakaz, NBP na podstawie art. 220 ust. 2 ma obowigzek
odmoéwi¢ pokrywania deficytu budzetowego. Obowigzek ten dotyczy réwniez sytuacji, w ktorej
inne ustawy lub dziatania organéw wladzy publicznej wprowadzaly rozwigzania majace na celu
pokrywanie deficytu budzetowego przez NBP.

7Zrédla omawianego zakazu nalezy dopatrywaé sie w prawie UE (szerzej na ten temat
zob. P. Kucharski, Konstytucyjny zakaz finansowania deficytu budzetowego przez NBP a prawo
Unii Europejskiej, PiP 2011, Nr 3, s. 19-34) oraz w smutnych do$wiadczeniach zwiazanych z kre-
owaniem tzw. pustego pienigdza powodujacego szybki wzrost inflacji.
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np. tendencje umacniania si¢ notowan polskiego zlotego na rynkach mie-
dzynarodowych. A contrario, NBP wobec zmian prawnych wprowadzanych
od 1989 r. przestal by¢ bankiem tzw. inwestycyjnym. Narodowy Bank Pol-
ski przestal konkurowa¢ z otoczeniem bankéw funkcjonujacych na rynku
finansowym w Polsce na rzecz wykonywania jednej, jedynej i najwazniejszej
funkcji okreslonej przez ustawodawce w art. 3 ust. 1 ustawy o NBP, tj. dbanie
o stabilny poziom cen w Polsce.

Zarzad NBP w kwietniu 2020 r. zapowiedziat skup obligacji skarbu pan-
stwa na masowg skale i bank centralny juz trzykrotnie go przeprowadzil. RPP,
ktora odpowiada za prowadzenie polityki pieni¢znej, zaakceptowala ograni-
czenie swoich kompetencji i potraktowala zapowiedz zarzadu jako wiasng.
Jednoczesnie czes¢ cztonkow RPP przesciga sie w radykalizmie. Jeden z nich
stwierdzil, Ze operacje te nie skoncza si¢ w br. Inny nawoluje do zmiany Kon-
stytucji, aby bank centralny mdgl kupowac obligacje bezposrednio od rzadu.

Wobec powyzszego rozwigzania prawne zastosowane przy finansowaniu
koronaobligacji niestety nie sa przypadkowe, lecz stanowig trwalg zmiane,
wrecz odejscie od konstytucyjnego ustroju gospodarczego Polski. Dzieje sig
to po zapowiedziach wiodacego polityka w Polsce, komunikatach i dziala-
niach Prezesa Rady Ministrow, Prezydenta RP i przy aprobacie Prezesa NBP.

Koronaobligacje w obszarze prawnym i ekonomicznym stanowig przerzu-
cenie odpowiedzialno$ci za skutki ekonomiczne pandemii na NBP, co stanowi
odejscie (lub obejscie) od postanowient Konstytucji RP dotyczacych zakazu fi-
nansowania budzetu panstwa przez ,druk pustego pienigdza’. Zakaz ten wpro-
wadzono po odejsciu od gospodarki centralnie planowanej i kierowanej. W okre-
sie socjalizmu rzad centralny z finansami publicznymi bronil sie przed upadkiem
wlasnie drukiem pustego pieniadza, co finalnie powodowato deprecjacje waluty.
Nastapito obejscie postanowien art. 220 ust. 2 Konstytucji, gdyz literalnie koro-
naobligacje NBP zakupit za posrednictwem sektora bankowego, ktérego przeszto
50% aktywow nalezy do panstwowych instytucji i podlega kierownictwu partii'®.

Narodowy Bank Polski zamiast realizowa¢ zadanie ustanowione przez
Konstytucje w art. 227 ust. 1, czyli dbac o wartos¢ zlotego i dopiero po zagwa-

16 Szerzej o podstawowych zasadach gospodarki finansowej Narodowego Banku Polskiego:
Z. Ofiarski, Prawo bankowe, Wolters Kluwer 2017, s. 668-672.
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rantowaniu celu polityki pieni¢znej wspiera¢ biezaca polityke rzadu, wszedt
w role wydzialu departamentu diugu publicznego Ministerstwa Finansow.
Takie rozwigzanie prawne istnialo w Polskim systemie prawnym przed
1989 r. Dzialania, a w istocie brak dzialania NBP, co potwierdza si¢ takze w sa-
mych wypowiedziach Prezesa NBP, spowoduje, ze stopy procentowe w Pol-
sce prawdopodobnie wzrosng dopiero w II potowie 2022 r.””. Po wystgpieniu
Prezes NBP Piotr Bielski, gtéwny ekonomista Santander Bank Polska, napisat
w komentarzu: ,wcigz uwazamy, ze powazna dyskusja w RPP na temat pod-
wyzek stop procentowych jest mato prawdopodobna przed wyborem prezesa
NBP na kolejna kadencje, czyli przed czerwcem 2022 r”.

Podsumowujac dotychczasowe, biorac pod uwage ogét nowych dziatan
NBP i o0gdt konkretnych brakéw dzialan (np. podwyzszenia stép procento-
wych), trzeba zauwazy¢ obiektywne narazanie wartosci zlotego oraz poszerze-
nie przestrzeni fiskalnej w Polsce. Przestrzen fiskalna zostata ostabiona i konsu-
mowana. Warto zauwazy¢ iz gdyby rzad pod koniec 2015 r. nie zmienil reguty
wydatkowej, zeby bez ekwiwalentnej podwyzki podatkéw zmiesci¢ w limicie na
2016 rok zasitki 500+ i szybciej zwigksza¢ go w kolejnych latach, to od 2017 r.
w finansach publicznych bytaby nadwyzka w wysokosci ok. 1 proc. PKB'. Dalej
Andrzej Rzonca pisze: ,,zamiast nadwyzki jak w 14 krajach Unii Europejskie;j,
jest deficyt, ktory na ten rok rzad zaplanowal, po wylaczeniu efektéw jednora-
zowych, na poziomie 2,2% PKB, czwartym najwyzszym w UE (ex aequo z Fran-
cja i Hiszpanig). Roznica to 70 mld zl, ktére bylyby bezpieczng poduszka na
pokrycie kosztéw pandemii, ale »zagospodarowano« je w tlustych latach”.

Kryzys zwigzany z pandemig nie jest pierwszym o charakterze mig-
dzynarodowym". Mozna réznymi metodami poréwnywac i ocenia¢ skutki

17 Konferencja prasowa Prezesa NBP z 07.05.2021 r. tekst dostepny online: https://www.
rp.pl/Banki/210509614-Jastrzebi-zwrot-prezesa-NBPhtml [dostep: 18.05.2021].

' A. Rzonca: Na obecnych dziataniach NBP stracg wszyscy. Tekst dostepny online: https://
www.rp.pl/Banki/304159933-RZECZoBIZNESIE-Andrzej-Rzonca-Na-obecnych-dzialaniach-
NBP-straca-wszyscy.html [dostep: 18.05.2021].

1 Szerzej o wspotpracy NBO z EBC w okresie ostatniego kryzysu: P. Sitek, Polityka pieniezna Na-
rodowego Banku Polskiego i Europejskiego Banku Centralnego w obliczu kryzysu finansowego i po kry-
zysie, [w:] Wplyw prawa Unii Europejskiej na gospodarke i samorzad terytorialny panistw cztonkow-
skich, red. Malgorzata Ganczar, Jarostaw Krol, Marcin Szewczak, £6dz, Wydawnictwo Afinance, 2017.
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kryzysow koniunkturalnych. Jednakze nigdy kryzys i jego skala nie powinny
usprawiedliwia¢ odejscia od rozwigzan prawnych na rzecz celéw politycz-
nych. Ustawodawca adekwatnie wyposazyl poszczegdlne organy konstytu-
cyjne w konkretne zdania i instrumenty prawne, o czym byla mowa wyze;j.
Konwencjonalne podejscie do prowadzenia polityki pieni¢znej sprawdzalo
sie w stabilizowaniu gospodarki, mimo to NBP postanowil zerwa¢ cigglos¢
swojej polityki. Polityki wypracowanej wysitkiem wielu znanych i nieznanych
0s6b, lecz na pewno nie wysitkiem o0séb, ktore aktualnie postanowity odejs¢
od konwencjonalnej polityki NBP.

W styczniu 2012 r. RPP poprzedniej kadencji (kadencja 2010-2016),
ktorej czlonkiem byt obecny prezes NBP, jednoznacznie kontynuowata inter-
pretacje, ze definicja strukturalnych operacji repo z ,,Zalozen polityki pie-
ni¢znej” nie obejmuje skupu obligacji skarbowych. Obecna Rada Polityki Pie-
ni¢znej (kadencja 2016-2022) nie zmienila brzmienia definicji tych operacji
w ,Zalozeniach polityki pienieznej”, lecz poprzez komunikaty oglosita, ze
inaczej jg interpretuje. Radykalna zmiana interpretacji nastapita juz po tym,
jak Zarzad NBP zapowiedzial skup obligacji skarbowych na szeroka skale.
De facto RPP zaakceptowala fasadowos¢ ,,zalozen polityki pienieznej”’, mimo
ze ma to umocowanie w Konstytucji. Warto zauwazy¢, iz komunikaty Prezesa
NBP do$¢ jasno wskazuja, ze RPP stala si¢ organem bez wigkszego znaczenia.
Analogicznie RM do$¢ jasno wskazuje, Zze NBP realizuje polityke i zadania
rzadu i jest od niego niezalezny.

Trudno podzieli¢ poglad, iz rozwigzania zastosowane przy emisji ko-
ronaobligacji w Polsce sg analogiczne do dzialan zastosowanych do innych
bankéw centralnych na $wiecie. W szczegélnosci FED* w USA nie ma ani
konstytucyjnego zakazu finansowania deficytu przez bank centralny, ani
panstwowych bankéw, ktérych rola w Polsce wzrosta po zrealizowaniu przez
wladze procesu tzw. repolonizacji sektora bankowego. W USA istnieje wypra-
cowana i trwala kultura stosowania przepisow prawa, zwyczajow oraz prece-
denséw. Wobec czego nie istnieje mozliwos¢, aby Sekretarz skarbu Stanow

* System Rezerwy Federalnej, potocznie Rezerwa Federalna (ang. Federal Reserve Sys-
tem, skrétowo Federal Reserve, potocznie FED), realizuje zadania banku centralnego Standéw
Zjednoczonych.
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Zjednoczonych (odpowiednik ministra finanséw) w wyniku uzgodnien poli-
tycznych z prezesami panstwowych bankéw ustalal posrednika w sprzedazy
obligacji bankowi centralnemu.

Polska powinna, akcentujac nacjonalizm, nie zapomina¢ o potrzebie za-
biegania o zaufanie inwestoréw, o ktére to zaufanie gospodarka amerykanska
nie musi zabiega¢. Warto zwrdci¢ uwage, ze juz zapowiedz skupowania ob-
ligacji przez NBP uruchomila wyprzedaz walut z naszego regionu i istotne
zmiany w kursie zlotéwki do twardych walut.

Narodowy Bank Polski, wiaczajac si¢ w sfinansowanie koronaobligaciji,
zaczal wypelniac role rzadu, a dokladnie konkretnej klasy politycznej, jedno-
cze$nie rezygnujac z postanowien przepisdw prawa i wypracowywanej przez
30 lat niezaleznosci NBP. Stad powyzej byly przytoczone aprobaty wyrazone
np. przez Konstytucyjnego Prezydenta RP wobec planowanego powierze-
nia obecnemu Prezesowi NBP kolejnej kadencji, pod pewnymi warunkami,
np. dalszego inwestowania w przedsiewzigcia rzadu dotyczace budowy elek-
trowni atomowej. Prezes NBP wydaje si¢ stosowa¢ do potrzeb politycznych
i zapowiada podjecie dzialan antyinflacyjnych na II polowe 2022 r., czyli juz
po wyborze go na drugg kadencje. Jednoczesnie uptywa cenny czas, koniecz-
ny, aby zastosowane instrumenty antyinflacyjne przyniosly pozadany skutek.
Niestety jedyny konstytucyjny organ odpowiedzialny za wartos$¢ polskiej wa-
luty, wlaczajac sie w taki sposob i w takich okolicznosciach w polityke rzadu,
spowodowal, iz polski zloty ulega deprecjacji i nalezy zaklada¢, ze pozostanie
to poza ramami kontroli. Tym samym pogarszajace si¢ wyniki kursowe pol-
skiej zlotowki przelozg si¢ na bezpieczenstwo polskich rodzin i przysziego
pokolenia.

Aktualne stanowisko RPP

Po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej 5 maja 2021 r. zostalo podane do pu-
blicznej wiadomosci*, ze Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép procento-
wych NBP na niezmienionym poziomie. W dalszej cze$ci komunikatu RPP in-

2 https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2021_05_05.pdf [dostep:
18.05.2021].
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formuje, ze ,,Inflacja w Polsce wyniosta w kwietniu 2021 r. - wedtug wstepnego
szacunku GUS - 4,3% r/r. Do wzrostu inflacji przyczynil si¢ przede wszystkim
dalszy wzrost cen paliw zwigzany z wyraznie wyzszymi niz przed rokiem ce-
nami ropy naftowej na rynkach $wiatowych, a takze wzrost cen Zywnosci. Jed-
noczesnie roczny wskaznik inflacji byt nadal podwyzszany przez wzrost cen
energii elektrycznej, ktéry mial miejsce na poczatku br. oraz podwyzki opfat
za wywoz $mieci, a wiec czynniki, ktére — podobnie jak wzrost cen surowcow
- s3 niezalezne od krajowej polityki pienieznej”. Dowodzi to, ze RPP jako or-
gan kolegialny $wiadoma odchylen inflacji poza dopuszczalny 1,0% od celu
inflacyjnego okreslonego w ,,Zatozeniach polityki pienieznej” na 2021 ., ktd-
ry wynosi 2,5% - kontynuuje szeroka akcje koronaobligacji jako pozadang dla
polskiego zlotego i samej inflacji, mimo ze maksymalne odchylenie powinno
wynosi¢ 3,5%. Ponadto RPP wyraznie bagatelizuje utrzymujaca si¢ inflacje oraz
stwierdza, Ze jest to wynikiem czynnikéw niezaleznych od polityki krajowej.

Dalej RPP w swoim komunikacie informuje, ze: ,,Jednocze$nie w przy-
sztym roku, po wygasnigciu czynnikow przejsciowo podwyzszajacych dy-
namike cen, oczekiwane jest obnizenie si¢ inflacji. Ksztaltowanie si¢ inflacji
w przysztym roku bedzie zalezalo od trwalosci ozywienia koniunktury, w tym
od przyszlej sytuacji na rynku pracy po zakonczeniu programéw pomoco-
wych”. Wyraznie RPP zaklada, ze inflacja samoczynnie si¢ skoryguje w 2022 1.
w zaleznosci od koniunktury i efektu programéw pomocowych. W $wietle
powyzszego RPP pozostaje niema, niepotrzebna i nierozpoznajaca zadnych
zadan wlasnych w tym zakresie wynikajacych z postanowien Konstytucji RP
iz postanowien ustawy o NBP.

Podsumowanie

Polski bank centralny, ktérym jest NBP, to szczegdlna wartos¢ dodana, ktora
w Polsce udalo si¢ uzyskaé po 30 latach transformacji ustrojowej, zaangazo-
wania wielu anonimowych pracownikéw, a dowodem tego moze by¢ przyktad
dltugookresowego utrzymywania sie stabilnej warto$ci polskiej waluty i regu-

2 Rada Polityki Pienieznej, Zatozenia polityki pienigznej na rok 2021, Warszawa, 2020, s. 2.
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larne wzrosty rezerw dewizowych. W roku 2020 pandemia na $wiecie i w Pol-
sce wywotala nadzwyczajne wyzwania dla finanséw publicznych, a jednocze-
$nie w pelni absorbowata uwage spoleczenstwa na kwestiach zycia i zdrowia.
W Polsce Rada Ministréw odpowiedzialna za walke ze skutkami pandemii
w wymiarze zdrowotnym, jak tez w wymiarze ekonomicznym zastosowata
koronaobligacje®. Celem artykulu bylo przeprowadzenie analizy zastosowa-
nia koronaobligacji pod katem legalnosci i zgodnosci z Konstytucja RP oraz
projekcja skutkéw koronaobligacji dla bezpieczenstwa przyszlego pokolenia
w Polsce. Zréwnowazony rozwoj jest strategia perspektywiczng, a zarazem
wyzwaniem dla Polski i calego $§wiata. W 2016 r. Komisji UE przyjeta komu-
nikat w sprawie kolejnych krokéw w kierunku zréwnowazonej przyszlosci
Europy. Autorowi przy$wiecata watpliwo$¢, czy skutki pandemii uzasadniaja
rezygnacje i odejscie od kierunku zréwnowazonego rozwoju Polski.

Przeprowadzona analiza hipotezy i dyspozycji normy prawnej zawartej
w art. 3 ust. 1 ustawy z 29 sierpnia 1997 r. o NBP oraz w art. art. 220 ust. 2
Konstytucji RP pozwala stwierdzi¢, iz koronaobligacje zostaly zrealizowane
w Polsce w warunkach obejscia przepiséw prawa, a tym samym wbrew za-
kazowi pokrywania deficytu budzetowego przez NBP. Narodowy Bank Pol-
ski wyraznie zrezygnowatl z podstawowego zadania, czyli dbania o stabilny
poziom cen, dopiero po zagwarantowaniu celu polityki pieni¢znej wspiera
biezacg polityke rzadu. Biorac udzial w finansowaniu koronaobligacji, NBP
na pierwszym miejscu realizuje wpieranie biezacej polityki rzadu, a po za-
gwarantowaniu bezpieczenstwa finanséw publicznych, a tym samym bez-
pieczenstwa politycznego rzadu, zamierza podejmowa¢ dzialania na rzecz
stabilizacji inflacji.

Przedmiotowe stanowi odejscie od konstytucyjnej roli NBP i zagrozenie
dla zréwnowazonego rozwoju Polski*. Bez wyraznego upowaznienia ustawo-
wego NBP wszedt w role instytucji odpowiedzialnej za dtug publiczny. Tym
samym zafunkcjonowata sytuacja braku w Polsce instytucji specjalistycznie

% M. Chrzanowski, P. Zawada, Social economy and social innovations - an impulse for fur-
ther, wider discussion. Journal of Modern Science TOM 2/45/2020, s. 279-285.

# W. Oziebala, Wspdlczesne tendencje ksztattowania si¢ modelu nadzoru bankowego. Nadzor
makro- i mikroostroznosciowy, Wydawnictwo C.H. Beck, 2020.
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zajmujacej si¢ stabilizacjg cen. Doktadnie taki ustréj bankowosci centralnej
w Polsce wystepowal przed 1989 r. Jednakze w aktualnym stanie prawnym
i odstajacej od tego praktyce banku centralnego mamy do czynienia z rozwar-
stwieniem tej rzeczywisto$ci®. Zréwnowazony rozwoj zaktada rownowazenie
poprzez harmonizacje czterech lfadow tj.: 1. fadu spolecznego, 2. tadu gospo-
darczego, 3. fadu srodowiskowego oraz 4. fadu instytucjonalno-politycznego.
Realizacja koronaobligacji w Polsce jest praktycznym odejsciem od fadu go-
spodarczego, co w konsekwencji spowoduje destabilizacje¢ pozostatych trzech
tadéw. Zauwazalne staje sie to rowniez poprzez uprzywilejowane spotek skar-
bu panstwa np. w Krajowym Planie Odbudowy. Dalsza analiza zagrozen dla
zréwnowazonego rozwoju w zwigzku z Krajowym Planem Odbudowy wyma-
ga dalszych badan i zostanie podjeta w nastepnych publikacjach.

» E. Sokalska, Deliberative democracy in the time of crisis: participatory instruments at the
local level and their limitations (some remarks), Journal of Modern Science, s. 153-168.
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