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Komunikat FOR 14/2022:
Czy Prezes Glapinski przewiduje razace ztamanie prawa przez NBP?

W czasie pandemii COVID-19 szef polskiego Narodowego Banku Polskiego, nasladujac najwieksze banki
centralne w rozwinietych gospodarkach, przeprowadzat na duzg skale skup obligacji skarbowych. Od-
bywato sie to mimo konstytucyjnego zakazu finansowania deficytu budzetowego przez dodruk pustego
pienigdza (art. 220 ust. 2 Konstytucji). Wowczas prezes Adam Glapinski mogt hipotetycznie zaktadac,
ze towarzyszacy pandemii kryzys gospodarczy moze nawet doprowadzi¢ do spadku cen, a zatem cata
operacja (przynajmniej w krotkim terminie) nie zagraza realizacji podstawowego konstytucyjnego i
ustawowego celu NBP, jakim jest zapewnienie stabilnosci poziomu cen. Trzeba przy tym pamieta¢, ze
cho¢ wzrost cen przez kilkanascie miesiecy od rozpoczecia skupu obligacji przez NBP nieco spowolnit,
to i tak byt szybszy niz w innych krajach Unii Europejskiej. Teraz, gdy inflacja jest dwucyfrowa, takiego
argumentu jednak juz nie ma, a mimo to prezes Adam Glapinski nie wyklucza, ze polski bank centralny
catg operacje pod koniec kwietnia powtérzy.

W czterech pierwszych przetargach zorganizowanych w 2020 roku NBP nabyt m.in. obligacje serii
PS0422 o tacznej wartosci nominalnej 7,3 mld zt. Obligacje te zapadajg 25 kwietnia br. Podczas konfe-
rencji 7 kwietnia Rafat Tuszynski z PAP Biznes zapytat Adama Glapinskiego o to, co NBP planuje z nimi
zrobié: ,Czy NBP zamierza reinwestowac te Srodki, czy zostawi¢ bilans na mniejszym poziomie?”. Od-
powiedZ byta zdumiewajaca, bo okazato sie, ze prezes polskiego banku centralnego na kilkanascie dni
przed terminem wykupu wcigz nie wie, co kierowana przez niego instytucja zrobi: ,Jezeli chodzi o te
obligacje, zobaczymy, nie wykluczamy reinwestycji, ale jesteSmy jeszcze przed tg decyzjg”.

Bytaby to operacja luzujgca w warunkach zaostrzania polityki pienieznej — z ekonomicznego punktu
widzenia kuriozalna. Niedawno taka operacje zaostrzajgco-luzujgca przeprowadzit bank centralny w
Rosji: najpierw, zeby zapobiec upadkowi rubla, podnidst stope procentowg z 9,5% do 20%, a potem
ogtosit skup obligacji skarbowych.

W sprawie tej skandaliczne jest jednak nie to, ze polski bank centralny wcigz nie zdecydowat, co zrobi
z zapadajgcymi niedtugo obligacjami, lecz to, ze w ogdle rozwaza udziat w ich rolowaniu przez rzad.
Zgodnie z Konstytucija ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pienigdza” (art. 227
ust. 1). Ustawa o Narodowym Banku Polskim precyzuje, ze ,,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile
nie ogranicza to podstawowego celu NBP” (art. 3 ust. 1). W marcu 2020 roku, mimo ze inflacja prze-
kraczata dopuszczalny przedziat inflacji, wiele prognoz wskazywato na wzmozenie czynnikéw ostabia-
jacych wzrost cen w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie pandemii COVID-19 i wprowadzanymi na catym
Swiecie restrykcjami. A zatem mogto wydawac sie, ze podstawowy cel NBP (,utrzymanie stabilnego
poziomu cen”) uda sie zrealizowac.
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Przez kolejne miesigce inflacja faktycznie sie obnizata, a prezes NBP na kolejnych konferencjach zarto-
wat sobie z tych, ktdrzy wieszczyli wzrost inflacji. W drugiej potowie 2021 roku okazato sie, ze mimo
ciggtych zapewnien Adama Glapinskiego inflacja jednak nie jest przejsciowa, a kolejne odczyty wska-
zywaty na poziomy niedoswiadczane od co najmniej kilkunastu lat. W pazdzierniku Rada Polityki Pie-
nieznej zdecydowata sie na mocno spdznione rozpoczecie cyklu podwyzek stép procentowych, ktérego
konca na razie nie widac. Retoryke zmienit tez prezes NBP, ktory oswiadczyt, ze on sam stat sie jastrze-
biem, a niegdys przejsciowa inflacja jest jednak inflacjg uporczywa.

Teraz, gdy ceny rosng w tempie dwucyfrowym, a najnowsza projekcia NBP w scenariuszu centralnym
wskazuje, ze nie uda sie obnizy¢ jej ponizej gérnego odchylenia od celu do korica 2024 roku, oczywiste
jest to, ze swojego podstawowego celu polski bank centralny nie realizuje. W takiej sytuacji NBP nie
powinien nawet zastanawiac sie nad zrolowaniem zapadajgcych pod koniec kwietnia obligacji skarbo-
wych, gdyz przy tak szybkim wzroscie cen jakiekolwiek , wspieranie polityki gospodarczej Rzagdu” z ko-
niecznosci bedzie ogranicza¢ podstawowy cel NBP.

Jesli wiec Adam Glapinski oswiadcza, ze kierowana przez niego instytucja ,,zobaczy”, co zrobi, ale ,nie
wyklucza reinwestycji” i ,jest jeszcze przed tg decyzjg”, to w istocie mowi, ze nie wyklucza razacego
ztamania Konstytucji i ustawy o NBP, ale takiej decyzji jeszcze nie podjeto. Ale nawet jesli po gtebszej
refleksji zarzgd NBP postanowi nie tamac po raz kolejny prawa, to i tak nonszalanckie oswiadczenie
prezesa poszto w swiat, podkopujgc zaufanie rynkéw do polskiego pienigdza.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnosé oraz promowaé
prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujgcego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegélnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebuja zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolno$¢ i obawiasz sie nierozsagdnych decyzji politykdw udajacych
na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Patrycja Satora, cztonek zarzadu, dyrektor ds. rozwoju FOR
tel. 500 494 173
e-mail: patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzi§ poméz nam chroni¢ wolnos$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.
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