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Komentarz FOR 3/2026:
Polityczna alchemia ,SAFE 0%”, czyli przemiana rezerw ztota w kapitat polityczny

e  Whbrew sugestiom ptyngcym poczatkowo z Patacu Prezydenckiego ,SAFE 0%” nie jest
pozbawiony kosztéw, w tym kosztéw wynikajacych z upolitycznienia i spadku
wiarygodnosci banku centralnego.

e W styczniu prezydent, stusznie zarzucajac rzagdowi , kreatywng budzetowg ksiegowos¢”,
polegajagcg na realizowaniu wydatkéw publicznych przez fundusze przy Banku
Gospodarstwa Krajowego, skierowat ustawe budzetowg do Trybunatu Konstytucyjnego.
Teraz zaproponowat utworzenie nowego funduszu — ktérego organy nie mogtyby
podejmowac decyzji bez zgody przedstawicieli prezydenta.

e Prezydencki projekt ustawy nie eliminuje wcale mechanizmu warunkowosci. W miejsce
mechanizmu unijnego wprowadza warunkowos¢ prezesa NBP, ktéry mégtby w danym
roku nie dokona¢ odpowiedniej transakcji w celu zrealizowania zysku na ztocie. W takiej
sytuacji wydatki bytyby finansowane nowymi zobowigzaniami BGK, od ktérych odsetki
sg istotnie wyzsze niz od obligacji skarbowych.

e Po raz kolejny za prezesury Glapinskiego polski bank centralny angazuje sie do walki
politycznej i probuje manipulowaé swoim wynikiem finansowym, by mie¢ podstawe do
dokonania albo niedokonania wptaty do budzetu. Wskazywana kwota 185 mld zt jest
nieporéwnywalnie wieksza niz dotychczasowe wptaty z zysku NBP. Tak duza wptata,
nawet rozdzielona na kilka lat, oznaczataby fasadowos$¢ konstytucyjnego zakazu
finansowania deficytu budzetu przez bank centralny.

W $rode 4 marca prezydent Karol Nawrocki podczas konferencji prasowej z prezesem Narodowego
Banku Polskiego ogtosit ,konkretng, polskg, bezpieczng i suwerenng alternatywe, ktéra nie bedzie

wigzata sie z zadnymi odsetkami finansowymi”, czyli tzw. SAFE 0%. Nastepnego dnia Adam Glapinski

podczas konferencji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej powiedziat jednak, ze ,nie przedstawit
jeszcze zadnych konkretow”. Mimo to na portalu X pomyst prébowat skonkretyzowaé doradca

prezydenta Leszek Skiba, ktdry wskazat, ze chodzi o wykazanie w rachunku zyskéw i strat NBP przyrostu
wartosci posiadanych rezerw ztota —taka operacja pozwolitaby na wykazanie przez polski bank centralny
dodatniego wyniku finansowego, z ktérego 95% zasila budzet panstwa, przy jednoczesnym utrzymaniu
obecnego poziomu rezerw. Osiggna¢ to mozna by na dwa sposoby: przez operacje sprzedazy i
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natychmiastowego odkupu ztota badz przez zmiane ustawy o Narodowym Banku Polskim, tak by réznice

z wyceny ztota mozna byto przekwalifikowac bezposrednio do wyniku finansowego. Nie potwierdzit tego

jednak podczas konferencji w Srode 11 marca prezes NBP, ktéry powiedziat: ,Mozemy sprzedac dowolng

ilod¢ ztota, zrealizowac niezrealizowany [...] zysk na ztocie, [...] mie¢ to w dolarach i np. za dwa-trzy lata

[...] kupi¢ zndw ztoto, jesli zarzad uzna to za stosowne”.

Kolejny fundusz poza budzetem
We wtorek 10 marca Karol Nawrocki przedstawit projekt ustawy o Polskim Funduszu Inwestycji

Obronnych, ktéry miatby by¢ finansowany m.in. z wptat z zysku NBP (obecnie trafiajgcych do budzetu
panstwa). Projekt nie rozwiewa podstawowych watpliwosci dotyczgcych Zrédet zysku polskiego banku
centralnego oraz poziomu wptat w kolejnych latach — dopiero Rada PFIO ma uchwali¢ Wieloletni
Program Inwestycji Obronnych, obejmujacy okres nie krotszy niz 3 lata i uwzgledniajacy prognozowane
przychody (art. 21 pkt 3, dodajacy art. 136a ust. 1 do ustawy o finansach publicznych).

Znowu opiera¢ sie musimy na wypowiedziach osdb z otoczenia prezydenta. Leszek Skiba twierdzi, ze
zysk ,,pojawi sie w najblizszych latach w zwigzku z gospodarowaniem ztotem i walutami rezerwowymi”.

Projekt przewiduje jednak, ze zysk w odpowiedniej wysokosci moze sie nie pojawi¢ — wowczas réznice
miedzy zaplanowang a faktyczng wptatg ma funduszowi pozyczy¢ Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory
w celu pozyskania koniecznych srodkéw musiatby zaciggaé nowe zobowigzania (art. 21 pkt 3, dodajacy
art. 136a ust. 2 i 4 do ustawy o finansach publicznych). Tutaj trzeba zauwazy¢, ze koszty obstugi dtugu

zacigganego przez BGK sg istotnie wyzsze niz odsetki od zobowigzan Skarbu Panstwa.

Warto w tym miejscu przypomnieé¢, ze w styczniu Karol Nawrocki skierowat ustawe budzetowa do
Trybunatu Konstytucyjnego, stusznie zarzucajgc rzadowi ,kreatywng budzetowg ksiegowosc”,

polegajacy na tym, ze zapisane w budzecie wydatki nie obejmujg , kluczowych wydatkow realizowanych
przez fundusze utworzone, powierzone lub przekazane Bankowi Gospodarstwa Krajowego” (s. 42).
Teraz jednak sam proponuje utworzenie kolejnego funduszu, ktérego wydatki nie bedg wykazywane w
budzecie panstwa.

Proponowana ustawa nie wskazuje zZrddet zysku NBP, ale za to przewiduje zwiekszenie wiadzy
prezydenta — PFIO zarzadzany bytby przez piecioosobowg Rade Funduszu oraz piecioosobowy Komitet
Sterujgcy, w ktérym decyzje zapadatyby wiekszoscig 2/3 gtoséw (art. 7). W obu organach
przewodniczgcym miatby by¢ minister obrony narodowej, a poza nim zasiada¢ miatoby po dwdch
przedstawicieli rzadu i prezydenta (art. 9i 11). Jak tatwo policzy¢, do podjecia decyzji potrzebna bytaby
zgoda co najmniej jednego przedstawiciela prezydenta.

Niezalezno$¢ banku centralnego to nienaruszalna podstawa

Niezalezno$¢ pozwala bankom centralnym (czy szerzej: wiadzom monetarnym) wypetnia¢ ich
najwazniejszg funkcje, jakg jest utrzymywanie inflacji na niskim i stabilnym poziomie. Niezaleznos¢ i
apolitycznos¢ banku centralnego sg istotne zarowno dla obywateli, jak i dla uczestnikéw rynku. Bank
centralny jest niezalezny wtedy, gdy istniejg zasady (realizowane w praktyce) pozwalajgce wykluczy¢
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wszelkie uzasadnione ryzyko wptywu czynnikéw zewnetrznych, przede wszystkim politykéw, na jego
funkcjonowanie.

Niezalezny bank centralny moze podejmowac decyzje na podstawie obiektywnych danych i analiz, a nie
w reakcji na biezgcg sytuacje polityczng i wole aktualnej wtadzy. Dzieki temu zapewniona moze by¢
dtugoterminowa stabilnos¢ gospodarki. Niezaleznos¢ jest kluczowa dla utrzymania stabilnosci cen oraz
zaufania do polskiej gospodarki. Bez wzgledu na krotkoterminowe potrzeby rzadu czy srodowiska
prezydenta bank centralny moze wtedy skupi¢ sie na utrzymaniu niskiej inflacji i unika¢ presji
prowadzenia luznej polityki pienieznej, zeby utatwi¢ finansowanie populistycznych programow rzadu.
Przyczynia sie to do utrzymania jego wiarygodnosci, przycigga zagraniczne inwestycje, stabilizuje rynki
finansowe oraz pozwala uczestnikom rynku dziata¢ w przewidywalnym otoczeniu i lepiej planowac
decyzje gospodarcze.

Prezydencki projekt ustawy nie eliminuje wcale mechanizmu warunkowosci. W miejsce mechanizmu
unijnego wprowadza warunkowos$¢ prezesa NBP, ktory mogtby w danym roku nie dokonaé odpowiedniej
transakcji w celu zrealizowania zysku na ztocie. Potwierdzit to Glapinski podczas konferencji 11 marca,
podkreslajac, ze polski bank centralny mégtby zrealizowaé na rezerwach ztota zysk w celu finansowania
zbrojen. Mimo ze — jak zauwazyt Glapinski — NBP mdgtby wspierac polityke gospodarczg rzadu, gdyz
poziom cen jest obecnie stabilny, to tego nie zrobi, bo nie bedzie finansowa¢ zakupu , wacikéw”.
Proponowane przez prezydenta rozwigzanie mogtoby wiec doprowadzi¢ do prob wymuszania przez NBP
okreslonych dziatan na rzadzie, a przez to do kolejnych konfliktdw pomiedzy rzadem a bankiem
centralnym i kolejnych politycznych atakdw na niezaleznos¢ NBP.

Manipulowania wynikiem NBP cigg dalszy
Po raz kolejny za prezesury Glapinskiego NBP angazuje sie do walki politycznej i prébuje manipulowac

swoim wynikiem finansowym, by mie¢ podstawe do dokonania albo niedokonania wptaty do budzetu.

Niepokdj powinna budzi¢ nieporéwnywalnie wieksza skala tej operacji niz dotychczasowych manipulacji
polskiego banku centralnego. Stynna ,szarza” pod koniec 2020 roku pozwolita na wykazanie zysku na
poziomie 9,3 mld zt, a do tej pory rekordowy zysk NBP osiggnat w 2021 roku — 11 mld zt. Tymczasem

przyrost wartosci rezerw ztota w posiadaniu polskiego banku centralnego szacuje sie na ponad 200 mld

zt, co oznacza, ze NBP bytby w stanie zasili¢ budzet (albo specjalny fundusz w BGK, czego chciatby
Nawrocki) kwotg ponad 190 mlid zt. Nawet gdyby kwote te NBP, zgodnie ze stowami prezesa konferencji
w srode 11 marca, rozdzielit na kilka lat (realizujgc zysk stopniowo, a nie jednorazowo), coroczne wptaty
z zysku NBP bytyby kilka razy wieksze niz dotychczas, przez co konstytucyjny zakaz finansowania deficytu
budzetu przez bank centralny statby sie fasadowy.

Jak wskazujg liczne publikacje naukowe i eksperckie, w tym réwniez przytaczane przez NBP za prezesury

Glapinskiego, ,, wynik finansowy nie moze by¢ w zadnym stopniu kryterium oceny zarzadzania bankiem
centralnym”, a ,,banki centralne nalezy ocenia¢ w oparciu o to, czy wypetniajg swoj mandat”. To samo

wynika z polskiej ustawy o NBP: cho¢ przewiduje ona, ze cze$é rocznego zysku podlega odprowadzeniu
do budzetu panstwa (art. 69 ust. 4), to jednoczesnie wskazuje, ze podstawowym celem jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, naktadajgc dodatkowo na polski bank centralny obowigzek wspierania polityki
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gospodarczej, gdy 6w podstawowy cel nie jest zagrozony (art. 3 ust. 1). Wynik finansowy powinien by¢
efektem ubocznym prowadzonej polityki pienieznej, a nie celem dziatalnosci banku centralnego.

Na wyniki finansowe bankdéw centralnych w najwiekszym stopniu wptywajg: wynik odsetkowy, czyli
réznica miedzy odsetkami otrzymanymi i wyptaconymi, oraz wynik z operacji finansowych, ktory zalezy
przede wszystkim od réznic kursowych. Jesli chodzi o wynik odsetkowy, to na skutek realizowanych w
czasie pandemii COVID-19 programoéw skupu aktywow banki centralne majg w swoich bilansach
dtugoterminowe walory przynoszace niskie odsetki. Finansuja je zobowigzaniami powigzanymi z
biezgcymi stopami procentowymi. Poniewaz te sg obecnie sporo wyzsze niz szes¢ lat temu, to odsetki
pfacone przez banki centralne sg wyzsze niz odsetki przez nie otrzymywane.

Jesli chodzi o wynik z operacji finansowych, to moze by¢ on dla opinii publicznej nieintuicyjny — zysk
banku centralnego rosnie, gdy emitowana przez niego waluta ostabia sie, a spada, gdy waluta sie
umacnia. To wiasnie po to, by zwiekszy¢ zysk, ktdrego lwia czesc jest przekazywana do budzetu, polski
bank centralny pod koniec 2020 roku przeprowadzit pamietng ,szarze w celu ostabienia ztotego”, ktora
pdZzniej Biuro Prasowe NBP postanowito nieopatrznie sie pochwalié.

Puszka Pandory

SAFE 0% otwiera puszke Pandory z bardzo niekonwencjonalnymi praktykami pienieznymi. Czes¢
politykdw, takze z obozu rzgdzgcego, entuzjastycznie podeszta do pomystu, traktujac go jako
uzupetnienie unijnego programu SAFE. Wtadystaw Kosiniak-Kamysz nie traktuje planu Nawrockiego i

Glapinskiego jako alternatywy dla rozwigzania unijnego, lecz jako sposdb na pozyskanie az 400 mld zt na

rozwoj armii. Wtodzimierz Czarzasty proponuje, by kwote ,wygenerowang” przez NBP przeznaczy¢ na

ochrone zdrowia. Z kolei politycy Razem gtoszg, ze z wptaty z zysku banku centralnego nalezy

sfinansowac budowe elektrowni atomowej.

W przedstawionym przez Nawrockiego i Glapinskiego scenariuszu ,generowania” ogromnych kwot
przez NBP problemem przestajg by¢ nadmiarowe wydatki panstwa i najwyzszy w UE deficyt finansow

publicznych: wydatki mozna zwieksza¢ w nieskoriczonos¢, a deficyt ,,zadrukowac” wptatg z zysku banku
centralnego, niepotrzebne sg reformy i nie trzeba szukaé oszczednosci ani wprowadza¢ nowych
podatkow, nie istniejg ograniczenia konstytucyjne i instytucjonalne. Zrealizowanie takiego scenariusza
mogtoby doprowadzi¢ do tego, ze politycy, tudzeni niskimi kosztami finansowania wydatkdw, beda
wywiera¢ na NBP coraz wieksze naciski, by ,wygenerowat” potrzebny do sfinansowania nowych
wydatkéw zysk. Prezydent z prezesem NBP proponujg nam powtérke z watpliwej rozrywki, jaka byta
postpandemiczna inflacja, w Polsce szczegdlnie wysoka w pordwnaniu do innych krajow Unii

Europejskiej. Jest to niezwykle niebezpieczna droga, ktdra ostabi wiarygodnos¢ Polski i przyczyni sie do
wzrostu dopiero stabilizujgcej sie w poblizu celu inflacji.

Warto tutaj przypomnieé¢ stowa Johna Maynarda Keynesa: ,Powszechnie uwaza sie, ze gdy rzad

finansuje sie inflacja, obywatele unikaja podatkdw. [...] Tak nie jest. Srodki pozyskane dzieki drukowaniu

banknotdéw sg zabierane spoteczenstwu w takim samym stopniu jak akcyza od piwa czy podatek

dochodowy. Za to, co rzad wydaje, ptaci spoteczenstwo. Nie ma czego$ takiego jak niepokryty deficyt”
(s. 62).
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Podsumowanie

Whbrew sugestiom ptyngcym poczatkowo z Patacu Prezydenckiego ,SAFE 0%” nie jest pozbawiony
kosztéw. Projekt ustawy przewiduje sytuacje, w ktorej bank centralny nie dokona odpowiedniej wptaty
z zysku, przez co konieczne bedzie zacigganie nowych zobowigzan przez BGK — odsetki ptacone przez
BGK sg wyzsze niz od obligacji skarbowych. Poza tym nie mozna zapomina¢ o kosztach, jakie bedzie
musiat ponies¢ NBP. Juz obecnie polski sektor bankowy cechuje sie wysokg nadptynnos$cig — posiada
wiecej srodkéw pienieznych, niz potrzebuje. Te nadwyzke bank centralny, zeby nie straci¢ kontroli nad
stopami procentowymi, ,sterylizuje”, sprzedajgc bankom komercyjnym siedmiodniowe bony pieniezne,
od ktorych wyptaca odsetki wedtug stopy referencyjnej (wynoszacej obecnie 3,75% w skali roku). W
ostatnim przetargu banki zgtosity popyt na bony o wartosci ponad 350 mld zt — przez pojawienie sie w
sektorze bankowym dodatkowych $rodkéw z ,SAFE 0%” popyt ten wzrdstby o ponad potowe. Mnigj
oczywiste, lecz nie mniej istotne, sg koszty wynikajgce z upolitycznienia i spadku wiarygodnosci banku

centralnego.
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FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

www.for.org.pl

Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujacego 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 porzgdek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykdw udajgcych
na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

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

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Klaudia Walas-Iwariska - cztonkini zarzadu i dyrektor ds. administracyjnych
e-mail: klaudia.walas@for.org.pl

Juz dzi§ pomo6z nam chronié¢ wolnos$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

KONTAKT DO AUTORA

Marcin Zieliriski

Prezes zarzadu i gtdwny ekonomista FOR
e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl

X: @MA_Zielinski

Mateusz Michnik

Analityk ekonomiczny FOR

e-mail: mateusz.michnik@for.org.pl
X: @mateusz _michnik

Fundacja Forum Obywatelskiego Rozwoju — FOR
ul. lgnacego Krasickiego 9A

02-628 Warszawa

tel. 22628 85 11

e-mail: info@for.org.pl

www.for.org.pl
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