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W ostatnich 3 miesigcach dyskusje wsrdéd Polek i Polakéw wywotywaty zagadnienia

zdumiewajgco makroekonomiczne o silnym zabarwieniu unijnym: kwestia unijnego

programu SAFE i jego ewentualnej alternatywy z Narodowego Banku Polskiego,

potaczona z corocznym S$wietowaniem przystgpienia Polski do Unii Europejskiej,
wraz z rytualnym wilczeniem, ile euro netto zarobiliSmy na akcesji. Niestety poziom
tej debaty nie jest zadowalajacy, wiec uznatem, ze sprobuje uporzadkowac kilka
kwestii i przy okazji dowiode dwdch tez, ktére wydajq sie obecnie kontrowersyjne
dla wiekszosci spoteczenstwa:

1) rdéznice pomiedzy unijng a polska wersjg programu SAFE bytyby de
facto niewielkie i w obu przypadkach sprowadzataby sie gtdéwnie do drukowania
nowych pieniedzy przez NBP;

2) w rzeczywistosci naptyw netto srodkdéw z Unii Europejskiej do polskiej
gospodarki byt duzo mniejszy, niz przedstawiajg to oficjalne statystyki, z powodu
specyficznego mechanizmu wymiany walut stosowanego przez Ministerstwo

Finansow i Narodowy Bank Polski.

Polsko-unijny ped do produkcji pienigdza

Zacznijmy od poczatku - czyli od przystapienia Polski do Unii Europejskiej w 2004
roku. Z powodu tego wydarzenia od 22 lat Polska jest beneficjentem réznych
unijnych programéw - jak Fundusz Spéjnosci czy Wspdlna Polityka Rolna. Z tego
tytutu instytucje unijne przelewajg Polsce okreslone kwoty idace w miliardy euro.
Jednoczesnie Polska ptaci tez sktadki do budzetu Unii Europejskiej. Jak na razie
Polska jest beneficjentem netto tych funduszy - czyli dostaje wiecej euro z budzetu

Unii niz don wptaca. Wedtug danych polskiego rzadu od akcesji do korca 2025 roku

saldo netto tych transferéw wyniosto ok. 168 mld euro. I liczbe tego rzedu mozna
byto ustyszeé we wszystkich konwencjonalnych podsumowaniach bytnosci Polski w

Unii. Co zatem z tg liczbg jest nie tak?
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Otdz takie rozliczenie nie uwzglednia sposobu wymiany euro na ztote, jaki
najczesciej stosuje polski rzad. Generalnie rzad do wyboru ma dwie opcje.

Po pierwsze, otrzymane euro moze wymieni¢ na rynku walutowym. Takie
transakcje wywotujg presje na umocnienie sie ztotego wzgledem euro, bo na rynku
pojawia sie dodatkowa podaz euro i dodatkowy popyt na polskie ztote. Dzieki
zmianie kursu walutowego wtasciciele aktywdéw denominowanych w polskich
ztotych stajq sie bogatsi wzgledem posiadaczy aktywow denominowanych w euro.
W taki dos¢ okrezny sposob dokonuje sie transfer kapitatu do Polski - dzieki
zmianie kursu np. polskie przedsiebiorstwa mogg taniej kupi¢ czynniki produkcji
niezbedne do proceséw wytwdrczych.

Po drugie, Ministerstwo Finansow moze wymieni¢ otrzymane euro w
Narodowym Banku Polskim. Wtedy na koncie rzagdu w NBP pojawiajg sie nowo
wykreowane przez bank centralny polskie ztote, a NBP otrzymuje dodatkowe euro
do kolekcji swoich rezerw walutowych. Zazwyczaj bank centralny nie trzyma
depozytéw w obcych walutach, tylko kupuje za nie jakie$ papiery wartos$ciowe -
np. denominowane w euro obligacje niemieckiego rzadu. Ekonomicznie sens takiej
transakcji jest zupetnie inny. Nie dochodzi tu do transferu kapitatu do Polski -
polskie podmioty ogdtem nie majg nagle wiekszej sity nabywczej. Nowo
wykreowane polskie ztote powodujq tendencje do wzrostu cen w Polsce i sprzyjajq
powiekszaniu majatku pierwszych podmiotéw, ktére ten nowy pienigdz otrzymujg
- rzadu i jego kontrahentéw - kosztem pozostatych uzytkownikéw polskiego
pienigdza. Nie dochodzi tutaj do redystrybucji od bogatszych europejskich
podatnikow do nieszczesnikow z krajow biedniejszych tylko do redystrybucji
wewnatrz polskiego spoteczenstwa. Jednoczesnie bezposrednim beneficjentem
takiej polityki NBP i Ministerstwa Finanséw sg emitenci papierow wartosciowych,
ktére nabywa polski bank centralny. Jesli NBP decyduje sie przeznaczy¢ odkupione
od rzadu euro na zakup niemieckich obligacji rzadowych, to niemiecki rzad moze
taniej plasowaé swéj diug i ptacié¢ nizsze odsetki od swojego zadtuzenia. Zaden
kapitat w takim przypadku nie jest transferowany z Brukseli do Polski.

O relatywnej skali wymiany przez Ministerstwo Finansow euro na ztote w

NBP dowiadujemy sie ze sprawozdan Narodowego Banku Polskiego i Rady Polityki

Pienieznej na temat wykonania polityki pienieznej w kolejnych latach. W sekcji

dotyczacej ptynnosci sektora bankowego od 2005 roku w kazdym sprawozdaniu
pojawia sie informacja o tym, ile netto ministerstwo finanséw wymienito euro. Jest

to wazne z punktu widzenia NBP, poniewaz jest to jeden z wazniejszych sktadnikow
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https://nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/sprawozdania-z-wykonania-polityki-pienieznej/

determinujacych problem nadptynnosci w polskim sektorze bankowym. Niestety
takiej wzmianki nie ma w sprawozdaniu za rok 2004. Dane z kolejnych sprawozdan

prezentuje ponizsza tabelal.

Skup walut| , Przyblizony skup
Rok |przez NBP w Srednioroczny walut przez NBP w
mlid zt kurs EUR/PLN mld euro

2005 |7,479 4,0381 1,852
2006 |5,589 3,9024 1,432
2007 |6,254 3,7843 1,653
2008 |6,363 3,4697 1,834
2009 [21,416 4,3449 4,929
2010 |40,33 3,9938 10,098
2011 |11,598 4,1196 2,815
2012 |16,172 4,1925 3,857
2013 12,077 4,1976 2,877
2014 |-11,82 4,1819 -2,826
2015 [13,941 4,1746 3,339
2016 6,042 4,3574 1,387
2017 9,578 4,2625 2,247
2018 |15,984 4,2617 3,751
2019 [29,933 4,2988 6,963
2020 |26,868 4,4459 6,043
2021 |59,228 4,567 12,969
2022 |28,846 4,6872 6,154
2023 |53,23 4,5437 11,715
2024 |74,053 4,3065 17,196
2025 |68,91 4,2402 16,252
SUMA |502,071 116,537

1 Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan z wykonania polityki pienieznej za lata
2005-2025. Dane o $redniorocznym kursie EUR/PLN wzigtem ze strony: https://eur-
pin.pl/.
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Z zaprezentowanych w tabeli danych wynika, ze na potrzeby ,obstugi”
naptywu euro do Polski NBP wykreowat ponad 500 mld zt. Zeby zobrazowa¢ skale
tego zjawiska, mozna powiedzie¢, ze jest to mniej wiecej 25% zasobu pienigdza
M1 (czyli gotowki i sSrodkéw na kontach biezgcych) na koniec 2025 roku. Méwigc
inaczej, co czwarta ztotéwka, ktorg sie postugujemy w codziennych transakcjach,
zostata wykreowana w drodze opisanego tutaj procederu.

Jesli podzielimy owe 500 mld zt przez $rednioroczne kursy wymiany z
poszczegodlnych lat, to otrzymamy szacunkowe 116,5 mld euro, ktére w ten sposéb
wymieniono na ztote. Oznacza to, ze ze 1682 mid euro, ktére podaje sie jako
naptyw netto unijnych funduszy do Polski jedynie 30% rzeczywiscie do Polski
naptyneto, wzmacniajgc relatywnie kurs ztotego i majqtek denominowany w
polskich ztotych, a 70% zostato zastgpione nowo wydrukowanymi polskimi ztotymi.
Te 116,5 mld euro zainwestowano nie w Polsce, lecz za granicg np. w obligacje
skarbowe krajow strefy euro.

Osobng kwestiq pozostaje oczywiscie ocena szerszych ekonomicznych
skutkébw naptywu tych 51-52 mld euro, ktdére wymieniono na rynku
miedzybankowym. W dwdch wczesniejszych tekstach dla mises.pl wyrazatem
swoje watpliwosci co do ich pozytywnego wptywu na wzrost gospodarczy w Polsce.
Zeby nie powtarzad tu treséci tych artykutdw zostawie tylko linki do tekstéw o:

ekonomicznej analizie wptywu Unii Europejskiej na gospodarke; o budzecie Unii

Europejskiej.

SAFE a druk pieniadza

Jak wiadomo z licznych medialnych doniesien, Polska przystgpita do unijnego
programu SAFE, w ramach ktérego zaciagneta pozyczki w euro. Srodki z tych
pozyczek zostang wykorzystane do realizacji licznych kontraktéw zwigzanych z
obronnoscig - depesze spotek gietdowych zwigzanych z tg branzg obfitowaty w
ostatnich dniach w informacje o podpisywaniu kolejnych kontraktéw z polskim

panstwem.

2 Ksiegowos¢ komplikuje tu Krajowy Plan Odbudowy, ktory nie jest uwzgledniany w
cytowanych wczesniej danych o naptywie srodkéw unijnych do Polski. Jednoczesnie NBP
nie podaje w raportach z jakich tytutéw rzad miat euro - nalezy sie domysla¢, ze s$rodki z
KPO sg traktowane w kwestii wymiany przez Ministerstwo Finansow tak samo jak inne i tez
gtébwnie sq wymieniane w NBP. Uwzglednienie srodkéw z KPO podniostoby taczny naptyw
$rodkdéw do Polski o ok. 9,5 mld euro na koniec 2025 r. To oznaczatoby z kolei, ze w NBP
wymieniono ok. 66% S$rodkéw, a nie prawie 70%.
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Jesli Ministerstwo Finanséw nie zmieni drastycznie swojego sposobu
zarzadzania procesem wymiany walut, to bedzie to oznaczato jedynie, ze srodki z
SAFE ponownie trafig do wymiany w NBP i na ich miejsce wykreowane zostang
nowe polskie ztote. Stanie sie zatem doktadnie to, przed czym przestrzegat

Arkadiusz Sieron w swojej analizie programu polskiego SAFE. Nikt z zewnatrz nie

sfinansuje nam zakupéw uzbrojenia - dokonamy tego samy w drodze
redystrybucyjnych efektéw kreowania nowych polskich pieniedzy. Jesli ponownie
70% euro z SAFE zostanie wymienione w NBP a 30% na rynku walutowym -
zgodnie z historyczng $rednig - to bedzie to oznaczato wykreowanie dodatkowych
126 mld zt i podniesienie zasobu pienigdza M1 w Polsce o mniej wiecej 6%. Jedyna
nadzieja w przypadku tego programu jest taka, ze to pozyczka, wiec teoretycznie
kiedys$ rzad moze w NBP odkupi¢ te euro i tym samym zmniejszy¢ zasdb polskiego
pienigdza w obiegu (chyba ze w tym przypadku uzna, ze lepiej transakcji kupna
euro dokonac¢ na rynku walutowym).

Warto takze doda¢, ze informacje o programie SAFE sg czesto okraszone

informacjami, ze np. ten program wzmocni polska gospodarke i ze przemyst
obronny bedzie ,silnikiem wzrostu polskiej gospodarki”. W obecnej sytuacji
makroekonomicznej takie hasta nie znajdujg podstawy nawet w najprostszych
keynesowskich modelach (skadingd btednych3). Mamy juz bardzo silng
ekspansywng polityke fiskalng, dodatnig inflacje i znikome bezrobocie. Sugestia,
ze w takich warunkach pompowanie dodatkowych miliarddw nominalnych
wydatkow zwiekszy produktywnosc¢, a nie wyprze po prostu prywatnych inwestycji

i nie podniesie cen w gospodarce, jest pozbawiona ekonomicznych podstaw.

Podsumowanie

Szeroko wspominany w polskich mediach naptyw unijnych funduszy do Polski jest
z wielu powodow przereklamowany. Przede wszystkim ok. 70% rzekomego
naptywu unijnych srodkéw przybrato w rzeczywistosci forme nowo wydrukowanych
polskich ztotych, ktére jedynie doprowadzity do spadku wartosci ziotego i
redystrybucji wsrdd uzytkownikéw polskiego pienigdza. Nic nie wskazuje na to, ze

program SAFE miatby zasadniczo sie w tym wzgledzie r6zni¢ - ponownie bedzie to

3 Dla zainteresowanych polecam dwa teksty z naszego portalu - bardziej wprowadzajacy
Roberta Murphy’ego i bardziej systematyczny Davida Sanz Basa.
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proba zbudowania prosperity (i przy okazji bezpieczenstwa) w drodze dodruku
pienigdza.

Jednoczes$nie wydatki publiczne w Polsce przekroczyty juz poziom 50%

PKB, a deficyt finanséw publicznych ma rozmiary charakterystyczne raczej dla
krajow prowadzacych wojne, a nie prébujacych jej skutecznie unikngé. Ponadto
SAFE jest zaciggany jako ditug funduszu celowego zajmujacego sie modernizacjq
sit zbrojnych, a nie rzadu centralnego. Z tego powodu wartos$¢ pozyczek SAFE nie
bedzie liczona w krajowej definicji dtugu publicznego i obejdzie konstytucyjny limit
zadtuzenia publicznego. Mamy wiec przypadek programu, ktéry powoduje:
drukowanie pieniedzy na pokrycie wydatkéw rzadu, zmniejszenie przejrzystosci
finansdw publicznych, lekcewazenie konstytucyjnych limitdw natozonych na
polityke fiskalng. To powinno wystarczy¢, zeby ten program zdyskwalifikowac.
Teksty dotyczace kwestii bankowosci centralnej i jej zwigzkdéw z polityka
fiskalng majq to do siebie, ze niejako zapraszajq kolejne watki i mogg sie ciggnac
w nieskonczono$é. Zeby uzupetni¢ moje rozwazania w tym teksécie warto bytoby
zaja¢ sie kolejnymi tematami - faktyczng rolg rezerw walutowych w obecnym
systemie pienieznym, efektami chronicznej nadptynnosci w polskim sektorze
bankowym czy mozliwosciami i zasadnoscig zacie$nienia iloSciowego w Polsce w
ramach walki z tg nadptynnoscig. Postaram sie te watki rozwijac w kolejnych

publikacjach.
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