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Warszawa, 9 kwietnia 2020 .

Komentarz FOR: NBP cofa nas do PRL-u

Konstytucja naktada na Narodowy Bank Polski odpowiedzialnos¢ dbania o warto$¢ pienigdza
(Art. 227). Ustawa o NBP powierza mu takze zadanie dbania o stabilnos$¢ systemu finansowego
(Art. 3 ust. 2 pkt 6a).

Rodzg sie watpliwosci, czy NBP nawet w odniesieniu do swojego podstawowego instrumentu,
czyli stop procentowych, podejmuje decyzje zgodne z celami, do ktérych realizacji zostat
powotany. Obnizenie stopy referencyjnej, czyli gtdwnej stopy procentowej NBP do 0,5% to
igranie z bezpieczeristwem bankdw i zgromadzonych w nich oszczednosci. Decyzja ta ostabi
zwtaszcza banki spoétdzielcze oraz banki komercyjne majace duze portfele kredytow
walutowych. Banki spétdzielcze nie bardzo moga dalej obnizaé oprocentowanie depozytéw bez
ryzyka ich odptywu do bankéw postrzeganych jako silniejsze. Z kolei, stabngcy ztoty podbije
koszty finansowania portfeli kredytéw walutowych przez banki komercyjne. Ucierpig zwtaszcza
te, ktére nie majg finansowania w walucie od zagranicznych wtascicieli. Sg to jednoczesnie te
same banki, ktére — podobnie jak banki spotdzielcze — musza zabiegac o depozyty, konkurujac
wysokoscig ich oprocentowania.

O ile w odniesieniu do polityki stop procentowych mozna sie spierac¢ o to, czy NBP wtasciwie
wypetnia swoje zadania, o tyle jego niestandardowy dziatania famig jego mandat. Nie majg one
zwigzku ze stanem sektora bankowego. Nie wystepuje w nim ani problem niedostatku
ptynnosci, ani tym bardziej niemoznosci jej dostarczenia przy uzyciu konwencjonalnej polityki
pienieznej. W bankach utrzymuje sie nadptynnosc¢ rzedu ok. 70 mld zt (wobec ok. 80 mld zt na
poczatku roku). Jednoczesnie majg one portfel obligacji rzgdowych o wartosci niemal 340 mld
zt, ktéry pozwala im na pozyskanie ptynnosci za posrednictwem standardowych operacji repo z
bankiem centralnym.

Skup obligacji rzgdu przez NBP nie jest wiec wsparciem dla bankdéw. To w praktyce podeptanie
konstytucyjnego zakazu finansowania wydatkéw budzetu przez druk pustego pienigdza.
Znalazto to potwierdzenie juz w pierwszych aukcjach, ktére byty dokonywane przede wszystkim
z panstwowymi bankami i poprzedzane transakcjami miedzy tymi bankami a Ministerstwem
Finansow. Panstwowe banki staty sie posrednikiem w pokrywaniu deficytu budzetu przez NBP,
ktére zagraza wartosci ztotego.

Zapowiedziany wczoraj skup obligacji gwarantowanych przez rzad to z kolei otwarcie wrét do
naruszenia konstytucyjnego limitu dtugu publicznego. Decyzjg tg jednoczesnie zniesiono
jakiekolwiek granice dla finansowania wydatkow budzetu przez bank centralny (ktére NBP
rozpoczat skupujgc obligacje skarbowe).

Skup ten w potaczeniu z zapowiedzianym kredytem wekslowym na refinansowanie kredytow
dla przedsiebiorstw grozi zarazem powrotem to patologii monobanku. Firmy majace dojscia do
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wtadzy zyskajg praktycznie nieograniczony dostep do finansowania albo przez Polski Fundusz
Rozwoju, albo przez panstwowe banki. Pokryte bedzie ono przez bank centralny z druku
pustego pienigdza. NBP w ten sposob zdjat jakiekolwiek ograniczenia z upartyjniania polityki
kredytowej, na ktdre panstwowe banki zawsze sg narazone.

Stracg na tym oszczedzajgcy oraz zdrowe firmy, ktéry swoj sukces budujg ciezky pracg i
inwencjg, a nie opierajg go na dojsciach do wtadzy. Im bardziej bedzie spadata ich rola w
gospodarce, a rosta firm zaprzyjaznionych z wtadzg, tym stabszy bedzie wzrost polskiej
gospodarki i wieksze ryzyko jego zatamania. Stabngé tez bedzie polska demokracja, bo wtadza
nie tylko bedzie wspiera¢ ,,zaprzyjaznione” firmy, ale i wymuszaé na nich pomoc dla siebie.

NBP, rozmontowujgc Konstytucje finansowa naszego panstwa, wigczyt sie w dziatania, ktére
prowadzg nas z powrotem do PRL. Najwyrazniej jego kierownictwo nie wyniosto z upadku
socjalizmu lekcji, ze rachunku za beztroskg konsumpcje rzadu w ttustych latach nie da sie
optaci¢ drukiem pustego pienigdza.
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