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Wstep

17 czerwca 2014 roku Rada Ministrow przyjeta zatozenia projektu ustawy o zmia-
nie ustawy o Narodowym Banku Polskim (NBP). Dopuszczaja one migdzy innymi
mozliwo$¢ nabywania przez bank centralny skarbowych papierow warto§ciowych
(SPW) na rynku wtérnym poza operacjami otwartego rynku. Celem takich zakupow
ma by¢ realizacja ustawowych zadan tego podmiotu. Tre$¢ zatozen projektu nowelizacji
Ustawy o NBP rodzi pytanie o ich zgodnos$¢ z zakazem monetarnego finansowania
deficytu budzetowego, ktory wynika zarowno z polskich regulacji konstytucyjnych,
jak i prawodawstwa unijnego. Zakaz ten ma chroni¢ niezalezno$¢ NBP oraz utatwiaé
prowadzenie stabilnej, zrozumiatej i akceptowalnej polityki pienieznej. Jednoczes-
nie zapobiega ekonomicznie nieuzasadnionemu zwigkszaniu zasobdw pieni¢znych
w gospodarce, co — w ogolnym zatozeniu — jest sprzeczne z podstawowym zadaniem

banku centralnego, czyli dbatoscig o warto$¢ pienigdza.

Celem artykutu jest ocena zatozen projektu nowelizacji Ustawy o NBP dotycza-
cych aktywno$ci banku centralnego na rynku wtornym SPW, a w szczegdlnosci ich
zgodnosci z zakazem monetarnego finansowania deficytu budzetowego. Aby osiagnaé
ten cel, postuzono si¢ analiza prawnodogmatyczna oraz dynamiczna, czyli metodami

badawczymi powszechnie stosowanymi w naukach prawnych.
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W pierwszej kolejnosci w artykule przeanalizowano rozwigzania legislacyjne
wprowadzajace zakaz monetarnego finansowania deficytu budzetowego oraz dotych-
czasowe formy uczestnictwa banku centralnego w rynku rzadowych instrumentow
dtuznych. Nastepnie przedstawiono przyjete w ostatnich latach programy Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), zaktadajace skup SPW panstw strefy euro. Ich przyjecie
oznacza bowiem swoistg legitymizacje okreslonych dziatan banku centralnego na
rynku wtoérnym rzadowych instrumentéw dtuznych.

1. Rozwiazania wprowadzajace zakaz
monetarnego finansowania deficytu budzetowego

17 pazdziernika 1997 roku weszta w zycie Konstytucja Rzeczypospolitej Pol-
skiej z dnia 2 kwietnia 1997 roku [Dz. U. 1997 rok, nr 78, poz. 483 z p6zn. zm.]
(Konstytucja). W art. 220 ust. 2 ustrojodawca wprowadzit do polskiego porzadku
prawnego zakaz finansowania deficytu budzetowego poprzez zacigganie zobowig-
zan w centralnym banku panstwa. Jednoczes$nie przepisy intertemporalne zawarte
w art. 240 ustawy zasadniczej zawiesity obowigzywanie tego zakazu do konca
1998 roku. Koniec okresu przejsciowego przynidst ostateczne zakonczenie mo-
netarnego finansowania wydatkéw publicznych w Polsce. Skutkowato to takze
istotng zmiang podmiotowej 1 przedmiotowej struktury dtugu Skarbu Panstwa. Na
koniec grudnia 1998 roku zobowigzania tego podmiotu wobec NBP miaty przede
wszystkim charakter nierynkowy i wynosity 17 126 mln zt. Kwota ta stanowita
14,1% zadtuzenia krajowego Skarbu Panstwa [Ministerstwo Finansow, 2000, s. 17].
19 lipca 1999 roku minister finansow zawart z NBP porozumienie w sprawie kon-
wersji zadtuzenia nierynkowego na rynkowe SPW. W tym celu wydano bankowi
centralnemu pie¢ serii obligacji o tacznej wartosci 16 439 mln zl. Zostaty one
wykorzystane przez NBP w ramach bezwarunkowych operacji otwartego rynku
do absorbowania strukturalnej nadptynnosci sektora bankowego. Dziatania te roz-
lozono jednak na kilka lat, aby nie destabilizowa¢ rynku SPW w wyniku gwaltow-
nej zmiany ich podazy i ceny [Kazmierczak, 2008, s. 154]. Ostatecznie wszystkie
pozostajace w portfelu banku centralnego obligacje skarbowe zostaty odsprzedane
uczestnikom rynku finansowego do konca 2003 roku [Ministerstwo Finansow,
2004, s. 15].

Norma prawna wynikajgca z art. 220 ust. 2 ustawy zasadniczej nie jest pierwsza
proba ograniczenia zaangazowania NBP w finansowanie deficytu budzetowego.
Wezesniejsze regulacje okazaty sie jednak wysoce nieskuteczne. Pod koniec lat 80.
XX w. Sejm, na wniosek 6wczesnego prezesa banku centralnego, wprowadzil kwar-
talne limity finansowania deficytu przez NBP. W 1989 roku, w zwigzku z biezacymi
potrzebami, byty one kilkakrotnie podwyzszane [Panfil, 2011, s. 169]. W tym samym
roku doszto takze do nowelizacji Ustawy z dnia 31 stycznia 1989 r. o0 Narodowym
Banku Polskim [tj. Dz. U. 1992 rok, nr 72, poz. 360 z p6zn. zm.]: Ograniczylta ona
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mozliwos$¢ kupowania przez bank centralny weksli wystawionych przez Skarb Pan-
stwa. W danym roku budzetowym taczna warto$¢ nabytych instrumentow nie mogta
przekraczac 2% planowanych wydatkow budzetu centralnego (art. 34 Ustawy o NBP).
Zapis ten pozostal de facto martwy, gdyz kolejne ustawy budzetowe zawieszaly jego
dziatanie, wprowadzajac jednocze$nie nominalne limity przyrostu zadtuzenia Skar-
bu Panstwa w banku centralnym. W stosunku do planowanych wydatkow budzetu
panstwa pozostawaly one na duzo wyzszym poziomie niz ograniczenie wynikajace
z ustawy o NBP.

Rozwigzania ograniczajace mozliwo$¢ finansowania deficytu budzetowego przez
NBP mozna uzna¢ za reguly fiskalne. Ich bezposrednim adresatem jest co prawda
podmiot ksztattujacy polityke monetarna, jednak majg one ogromne znaczenie dla
swobody prowadzenia polityki fiskalnej i determinujg sytuacj¢ materialng Skarbu
Panstwa. Posrednio peinig wigc taka samg funkcje jak klasyczne reguty fiskalne,
powstrzymujac politykéow przed podnoszeniem wydatkow publicznych, a tym samym
zwickszaniem deficytu budzetowego. Mozna je takze uzna¢ za forme samoograniczenia
wladz publicznych [Poterba, 1996, s. 9], wplywajaca na ostateczny ksztatt polityki
fiskalnej. Analiza zmian, jakim w latach 90. XX w. poddano polskie rozwigzania
ustawowe ograniczajace zaangazowanie banku centralnego w finansowanie deficytu
budzetowego, jednoznacznie wskazuje na niskg skuteczno$¢ tych rozwigzan. Jest to
cecha charakterystyczna polskich regut fiskalnych, ktore sa modyfikowane przez
ustawodawce pod wptywem biezacych potrzeb. Z tego punktu widzenia dobrze si¢
stato, Ze zakaz monetarnego finansowania deficytu budzetowego przez bank central-
ny zostal podniesiony do rangi konstytucyjnej, co zapewnia mu przymiot trwato$ci.
Z drugiej strony obrazuje to niebezpieczenstwo, jakie wigze si¢ z rozluznianiem
rezimu prawnego wprowadzajacego ten zakaz. Nawet najbardziej restrykcyjne roz-
wigzania ustawowe moga by¢ z czasem nowelizowane, skutkujac erozja przyjetych
ograniczen.

Od 1 maja 2004 roku, w zwigzku z wejsciem Polski do Unii Europejskiej (UE),
warto$¢ polskiego zlotego jest dodatkowo chroniona przed skutkami monetarnego
finansowania deficytu budzetowego przez art. 123 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej [wersja skonsolidowana Dz. Urz. UE C 83 z 30 marca 2010 r., s. 47]
(Traktat). Zgodnie z tym przepisem EBC i banki centralne panstw cztonkowskich
nie moga udziela¢ pozyczek instytucjom, organom ani jednostkom organizacyjnym
UE, rzadom centralnym, wtadzom regionalnym, lokalnym lub innym wtadzom
publicznym, a takze innym krajowym instytucjom lub przedsigbiorstwom publicz-
nym. Zakaz ten obejmuje rowniez bezposrednie nabywanie od tych podmiotéw ich
papieréw dtuznych. Ogranicza si¢ wiec wytacznie do uczestnictwa banku central-
nego w rynku pierwotnym. Poza zakresem art. 123 Traktatu znajdujg si¢ natomiast
transakcje zawierane na rynku wtornym. Rodzi to ryzyko posredniego finansowa-
nia deficytu budzetowego przez bank centralny. W tym konteks$cie istotng funkcje
petni rozporzadzenie Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 roku, okresla-
jace definicje w celu zastosowania zakazow okreslonych w art. 104 i 104b ust. 1



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 20/02/2026 09:03:07

180 PRZEMYSEAW PANFIL

Traktatu'. W preambule tego aktu wyraznie zaznaczono, ze zakupy poczynione na
rynkach wtéornych SPW nie powinny by¢ wykorzystywane na rzecz obchodzenia
zakazu monetarnego finansowania deficytu budzetowego. Jednoczesnie kontrola
zgodnos$ci dziatania bankéw centralnych panstw UE z art. 123 Traktatu zostata
powierzona EBC. Nie ma on jednak zadnych instrumentéw, ktore pozwalaltyby mu

zablokowa¢ dziatania podmiotéw poddanych tej kontroli.

2. Obecnos$¢ NBP na rynku wtérnym SPW

NBP moze wchodzi¢ w posiadanie SPW dzigki tzw. rynkowym instrumentom
polityki pieni¢znej. Najczesciej jednak taki stan ma charakter przejsciowy. Zgod-
nie z art. 42 ust. 1 Ustawy o NBP bank centralny moze udziela¢ bankom kredytu
refinansowego w ztotych w celu uzupetnienia ich zasobdéw pienieznych. Odmiang
tego kredytu sg kredyty lombardowy i techniczny, udzielane pod zastaw papieréw
warto$ciowych, w szczegolnosci SPW. W konsekwencji prawdopodobne staje si¢ ich
przejecie przez bank centralny. Zgodnie z uchwatg nr 7/2010 Zarzadu NBP z dnia
4 marca 2010 r. w sprawie wprowadzenia ,,Regulaminu refinansowania bankow
kredytem lombardowym oraz kredytem w ciaggu dnia operacyjnego przez Narodo-
wy Bank Polski” [Dz. Urz. NBP 2010 rok, nr 4, poz. 4 z pézn. zm.] sa one jednak

sprzedawane przez NBP w nast¢pnym dniu roboczym.

SPW mogg natomiast wejs¢ na dtuzej do portfela aktywoéw NBP za sprawg
operacji otwartego rynku. Przeprowadza si¢ je na podstawie art. 48 pkt 2 Ustawy
o NBP, ktéry umozliwia bankowi centralnemu sprzedawanie i kupowanie dtuznych
papieréw wartosciowych. Celem operacji otwartego rynku jest ksztattowanie podazy
ptynnych rezerw w systemie bankowym, a tym samym oddziatywanie na wysoko$¢
krotkoterminowej stopy procentowej na miedzybankowym rynku pienig¢znym.
Dominujgca od lat forma tych operacji jest emisja przez NBP bonéw pienieznych.
Przyczyng takiego stanu rzeczy jest utrzymujacy si¢ nadmiar podazy ptynnych
rezerw w bankach [Stawinski i inni, 2011, s. 121-123]. W przypadku koniecznosci
zwiekszenia ptynnos$ci sektora bankowego NBP moze jednak zdecydowaé si¢ na
bezwarunkowy lub warunkowy zakup papierow wartoSciowych, w tym SPW. Do
takiej sytuacji doszto w latach 2008-2010, kiedy to na skutek globalnego kryzysu
finansowego wzrosta ekspozycja na ryzyko ptynnosci polskich bankow. Reagujac
na te sytuacje, NBP przyjal tzw. pakiet zaufania, w ktérym migdzy innymi zapo-
wiedziat umozliwienie bankom pozyskiwania srodkoéw ztotowych na okresy dtuzsze
niz jeden dzien [Narodowy Bank Polski, 2010, s. 44—45]. Instrumentem stuzgcym
do realizacji tego celu staty si¢ zasilajace operacje otwartego rynku prowadzone

' Dz. Urz. L 332 z 31 grudnia 1993 r., s. 1-3. Traktat, na ktory powotano si¢ w tytule tego rozporzadze-
nia, to Traktat ustanawiajacy Wspdlnot¢ Europejska [Dz. Urz. C 224 z 31 sierpnia 1992 r., s. 6-79]. Art. 104

tego aktu zawierat zakaz monetarnego finansowania deficytu budzetowego.
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w formie operacji repo (transakcje warunkowego zakupu) o okresie zapadalno$ci
3 miesigcy. W kwietniu 2009 roku doszto do modyfikacji paktu zaufania. Mi¢dzy
innymi wydtuzono dopuszczalny termin zapadalnosci operacji repo do 6 miesiecy?.
Jednoczesnie do stycznia 2010 roku w przypadku tych transakcji bank centralny nie
oglaszat podazy, akceptujac cato$¢ popytu zgtaszanego przez banki, o ile rentowno$é
ofert nie byta nizsza od rentownos$ci minimalnej. Ostatecznie w latach 2008—2010 NBP
przeprowadzit 38 przetargdw na operacje repo, w trakcie ktdrych nabyt instrumenty

na taczng kwote 80 090 mln zP.

Dziatania podj¢te przez NBP w latach 2008—2010 obrazujg ogromng elastyczno$é
rynkowych instrumentéw polityki pienieznej. W duzej mierze jest ona pochodng
lakonicznej tresci przepiséw. Dotyczy to w szczegdlnosci operacji otwartego rynku.
Zgodnie z art. 12 ust. 2 pkt 6 Ustawy o NBP zasady ich przeprowadzania ustala
Rada Polityki Pienieznej, ktora kieruje si¢ w tym wzgledzie przyjetymi przez siebie
zatozeniami polityki pieni¢znej. Daje to bankowi centralnemu mozliwo$¢ dostoso-
wania ksztattu tych zasad do potrzeb wynikajacych z biezacej sytuacji na rynku
finansowym. Doskonalym przyktadem sa tutaj operacje repo. Ustawodawca nie
tworzy zadnych formalnoprawnych ograniczen co do termindéw ich zapadalnosci.
Tym samym moga one znaczaco wykracza¢ poza okresy przypisane instrumentom
rynku pieni¢znego. W razie potrzeby NBP moze takze stosowac operacje repo
w trybie przetargu kwotowego z pelnym przydziatem, zapewniajac w ten sposob
bankom dostep do nieograniczonych kwot ptynnosci. To bank centralny decyduje
réwniez, jakie instrumenty dluzne sa przedmiotem transakcji zawieranych w ramach
operacji otwartego rynku. Podstawowa role przypisuje si¢ tutaj bonom pieni¢znym

emitowanym przez NBP oraz SPW.

Analizujac obecne kompetencje banku centralnego, warto takze zwroci¢ uwage
na uchwale nr 20/2008 Rady Polityki Pienigznej z 23 grudnia 2008 roku w spra-
wie zasad prowadzenia operacji otwartego rynku [Dz. Urz. NBP 2008 rok, nr 25,
poz. 32]. Wyodr¢bnia ona trzy rodzaje tych operacji: podstawowe, dostrajajace oraz
strukturalne. W ramach dwoéch pierwszych grup NBP moze przeprowadzaé trans-
akcje repo. Jedng z odmian operacji strukturalnych jest natomiast kupno dtuznych
papierow wartosciowych na rynku wtornym. Tego typu transakcje majg przy tym
charakter bezwarunkowy, za$ czas ich realizacji jest uzalezniony od wystepujacej
sytuacji ptynnosciowej w sektorze bankowym. Operacje zakupu dtuznych papierow
warto$ciowych moga by¢ przeprowadzone w trybie przetargowym, a w uzasadnionych

przypadkach takze na podstawie uméw pomigdzy NBP a bankami.

2 6-miesigczny termin zapadalno$ci operacji otwartego rynku stosowano do konca marca 2010 roku.
3 Obliczenia whasne na podstawie informacji zawartych na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl).
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3. Dzialania EBC na rynku wtérnym SPW w dobie kryzysu

EBC, walczac ze skutkami kryzysu finansowego, a nast¢pnie zadtuzeniowego
w strefie euro, podjat szereg dziatan, z ktérych wigkszo$¢ miescila si¢ w ramach
tradycyjnie pojetej polityki pienieznej. Polegaly one przede wszystkim na obnizaniu
poziomu stdp procentowych rynku migdzybankowego, ktore zblizyty si¢ do tzw.
poziomu zero bounds, oraz zasilaniu w pltynno$¢ podmiotow dzialajacych na tym
rynku. W tym ostatnim wypadku EBC zdecydowat si¢ na tzw. ilo§ciowe luzowanie
polityki pieni¢znej, opierajace si¢ na redukcji stopy rezerwy obowigzkowej, oraz
wykorzystanie na szeroka skale operacji otwartego rynku. Powyzsze dziatania, po-
legajace na zwigkszeniu ptynnosci rynku migdzybankowego, nie przyniosty jednak
spodziewanego rezultatu. W kontek$cie pojawiajacych si¢ w strefie euro tendencji
deflacyjnych rodzito to niebezpieczenstwo wystgpienia putapki ptynnosci i utraty
przez EBC wptywu na dalszy bieg wydarzen. Wraz z poglebiajacym si¢ kryzysem
zadtuzeniowym rosto natomiast prawdopodobienstwo niekontrolowanego bankructwa
niektorych panstw strefy euro, co mogloby zakonczy¢ proces integracji walutowej

w UE.

Reagujac na nadzwyczajne okolicznosci i starajac si¢ przywroci¢ zaufanie na rynku
finansowym, EBC zdecydowat si¢ na dziatania o charakterze niekonwencjonalnym.
Zostaty one ujete w dwa programy, ktorych przedmiotem stat si¢ rynek wtorny SPW.
Pierwszy z tych programow — Securities Markets Programme (SMP) — miat charak-
ter tymczasowy i zostal przyjety decyzja Rady Prezeséw EBC 10 maja 2010 roku.
Zgodnie z nim banki centralne eurosystemu mogty mi¢dzy innymi nabywacé na rynku
wtoérnym papiery wartosciowe emitowane przez rzady centralne lub podmioty pub-
liczne panstw cztonkowskich strefy euro. Lacznie w ramach tego programu dokonano
zakupow dtuznych papierow warto§ciowych na kwote przekraczajaca 200 mld euro
[Eser i inni, 2013, s. 12]. SMP zostat zakoficzony 6 wrzesnia 2012 roku, kiedy to
Rada Prezesow EBC podjeta decyzje o wdrozeniu Outright Monetary Transaction
(OMT). Jest to program bezwarunkowego zakupu obligacji rzadowych na rynku
wtornym bez okreslenia jakichkolwiek limitow kwotowych. OMT ogranicza si¢
jednak do papieréw o terminie zapadalnosci od jednego do trzech lat emitowanych
przez panstwa korzystajace z pomocy w ramach Europejskiego Instrumentu Stabil-
nosci Finansowej lub Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci. Oznacza to, ze dotyczy
on wylacznie instrumentéw emitowanych przez kraje majace powazne problemy
fiskalne, ktore jednocze$nie rozpoczety wdrazanie niezbednych dostosowan makro-
ekonomicznych, strukturalnych, fiskalnych i finansowych. Zakupy SPW przez EBC
nie s3 wiec dokonywane automatycznie, co zmniejsza ryzyko wystapienia pokusy
naduzy¢ ze strony wtadz poszczegoélnych panstw strefy euro. Co wigcej, OMT nie
oznacza, ze w jego ramach dojdzie do jakichkolwiek zakupow. Program ten mozna
porownac¢ do objecia gwarancjami EBC papierow dtuznych tych panstw strefy euro,

ktore spelniajg okreslone warunki.
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Zakonczenie

Zatozenia projektu nowelizacji Ustawy o NBP pozostaja w zgodzie z literalnym
brzmieniem przepisow wprowadzajacych zakaz monetarnego finansowania deficy-
tu budzetowego. Przektadajac te zatozenia na konkretne rozwigzania legislacyjne,
ustawodawca powinien jednak zachowac daleko idacg ostroznos¢. Wdrazane zmiany
moga bowiem zosta¢ wykorzystane do posredniego finansowania Skarbu Panstwa
przez NBP, a tym samym pozostawa¢ w sprzecznos$ci z ratio legis art. 220 ust. 2
Konstytucji oraz art. 123 Traktatu. Wbrew twierdzeniom wyartykulowanym w za-
lozeniach projektu nowelizacji Ustawy o NBP kompetencje kontrolne EBC wobec
bankéw centralnych panstw cztonkowskich UE nie sg tutaj wystarczajagcym zabezpie-
czeniem przed ryzykiem podjecia tego typu dziatan. Znamienny jest rowniez fakt, ze
zatozenia opracowane przez Ministerstwo Finanséw nie okreslaja, ktory organ NBP
decydowalby o skupie SPW poza operacjami otwartego rynku. To swoiste ,,niedopa-
trzenie” mozna skonfrontowac z trescig art. 17 ust. 3 pkt 1 Ustawy o NBP. Zgodnie
z tym przepisem Zarzad NBP podejmuje uchwaty w sprawach niezastrzezonych do
wylacznej kompetencji innych organéw banku centralnego. Zaproponowane zmiany
mozna wiec odczytywac jako probe podwazenia ustrojowej pozycji Rady Polityki
Pienigznej. Organ ten jest bowiem wlasciwy do ustalania zasad operacji otwartego
rynku, w ramach ktérych NBP moze juz teraz nabywa¢ SPW. Rozwazania te pro-
wadza do generalnej konkluzji. Ustawodawca moze co prawda dopusci¢ nabywanie
SPW przez bank centralny poza operacjami otwartego rynku, jednak okreslenie zasad
zawierania takich transakcji powinno by¢ powierzone Radzie Polityki Pienigznej, za$
samo przeprowadzenie tych transakcji uzaleznione od wystgpienia nadzwyczajnych

okolicznosci, stanowigcych zagrozenie dla realizacji polityki pieni¢znej.
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Purchases treasury securities by NBP

On the 17 June, 2014 the Council of Ministers has adopted the assumptions of the act amending

the Law on National Bank of Poland. These proposals allow the central bank, inter alia, to purchase
treasury securities in the secondary market outside of open market operations. The purpose of this article
is to analyze the compatibility of these assumptions with the constitutional prohibition of monetary
financing of the budget deficit by the central bank.
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