Grzegorz W. Kolodko
Wciaz nie jest za pozno

[,Finanse publiczne sa w kryzysie. Wciaz nie jest za p6Zzno na reakcje”, ,,Money.pl”, 26
marca 2026 https://www.money.pl/gospodarka/prof-kolodko-finanse-publiczne-sa-w-
kryzysie-wciaz-nie-jest-za-pozno-na-reakcje-opinia-7268448431298656a.html]

Proponujac siegniecie do rezerw walutowo-kruszcowych Narodowego Banku Polskiego w celu
ulzenia gleboko niezréwnowazonemu budzetowi panstwa w finansowaniu wydatkéw obronnych,
artykut zatytutowany ,,Jeszcze nie jest za p6zno”, ktory ukazat si¢ pod odredakcyjnym nagtowkiem
,Gospodarka pedzi na $ciang. Jest jeszcze czas, zeby zmieni¢ kierunek”, skonkludowatem takimi
stowy: ,,Do przeprowadzenia tej operacji niezbgdna jest zgodna wola polityczna prezydenta, Sejmu
i Senatu, rzadu oraz NBP. W taki sposéb mozna obroni¢ Polsk¢ przed realnym zagrozeniem, wobec
ktérego stoi — rozleglym kryzysem spoteczno-gospodarczym, do ktoérego prowadzi igranie z
nierownowaga finansowg. Sktéconym politykom wydaje sie, ze jesli do niego dojdzie, to wing
zrzucg na swoich przeciwnikdw. Otdz nie. Wszyscy bedziecie temu winni; w koalicji 1 w opozycji,
w jednym patacu i drugim. Jeszcze nie jest za poézno.” (,Money.pl”, 18.09.2025,
https://www.money.pl/gospodarka/prof-grzegorz-kolodko-budzet-lecimy-jak-cma-do-ognia-ale-
jeszcze-nie-jest-za-pozno-opinia-7201536263559776a.html)

Mingto nieco ponad pot roku 1 skala ich sktocenia staje si¢ coraz wigksza, bo oliwy do ognia
dolewaja kolejne politykierskie scysje odnosnie do sposobdw rozwigzywania problemow, ktorych
nam nie brakuje. Jednakze ten, ktory podniostem, wywotuje najwiekszy zgielk i zaiste sytuacja
staje si¢ coraz trudniejsza. Ale wciaz nie jest za pozno...

Waojna i pokdj

Konsekwentnie uwazam, ze zaréwno Polska, jak i cata Europa — w tym Unia Europejska — nie
wydaja na militaria za malo, lecz dostatecznie duzo, jesli nie nawet zbyt duzo. Wiem, ze z moja
opinig plasuje si¢ w wyraznej mniejszosci, ale nie ulegam presji poprawnosci politycznej 1 swego
sadu nie zmieniam. Grozaca jakoby nam i niektorym europejskim panstwom NATO agresja Rosji
to powtarzany ad nauseam argument uzasadniajacy dalsze Srubowanie wydatkow militarnych.
Zagrozenie ze strony Rosji byloby realne, gdyby rzeczywiscie miata przypisywane jej wojenne
wobec nas plany. Tak bytoby, gdyby spetnione byty dwa warunki. Po pierwsze, musiataby mie¢
takie intencje, a sadze, ze ich nie ma, gdyz nie ma w tym zadnego interesu. I po drugie, musiataby
mie¢ takie mozliwosci, ktorych tez nie ma, czego dowodzi chociazby jej wojskowy paraliz na
ukrainskim froncie. Co za$ tyczy si¢ wydatkow obronnych, to panstwa europejskie przeznaczaja
na nie trzykrotnie wiecej niz Rosja — odpowiednio okoto 550 i1 186 miliardow dolaréw liczac
wedlug kursu walutowego. W kategoriach parytetu sily nabywczej — to bardziej adekwatna miara
— jest to mniej wigcej tyle samo.

Problem w tym, ze wydajemy zle — w sposob niekorespondujacy z militarnymi realiami
wspolczesnosci 1 przysztosci, marnie koordynujgc alokacje wzmozonych naktadow wojskowych.
W sektorze obronnosci panoszy si¢ niegospodarnos¢, kiepskie jest zestrojenie produkceji 1 zakupoéw
w ramach NATO, niekompatybilne sg rozmaite segmenty sprzetu i amunicji, zle jest z logistyka. O
ile Stany Zjednoczone uzywaja okoto 30 rozmaitych systemow uzbrojenia, to armie Unii
Europejskiej stosuja ich az 178. Odpowiedzig na te utomnosci sa rosnace wydatki, gdyz politykom
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zawsze tatwiej przychodzi wydawac wigcej niz madrzej. Na wady wydatkdw obronnych w Polsce
zwraca uwage Najwyzsza [zba Kontroli, pokazujac w raportach, ze ich cze$¢ jest zle zaadresowana
1 nieefektywnie realizowana.

W zapewnieniu bezpieczenstwa zasadnicza rol¢ powinna odgrywac polityka i dyplomacja, a nie
militaria. Niestety, dyplomacja zawodzi. To zdumiewajace, ze sposrod przywddcow 27 panstw UE
jeden jedyny premier Belgii wykazat rozsadek i cywilng odwagg — bo w atmosferze prowojennego
amoku trzeba mie¢ duzo tej odwagi — postulujac podjecie dialogu z Rosjg. W potowie marca — z
gorg cztery lata po karygodnej inwazji Rosji na Ukraine i nieskutecznosci préb wypedzenia
okupanta z zagarnigtych terytoriow oraz poniesieniu ogromnych strat humanitarnych i1 kosztow
gospodarczych — premier Bart De Wever wezwatl UE do negocjacji bezposrednio z Moskwa,
argumentujac, ze ,,dyplomacja jest jedyna realng droga do zakonczenia konfliktu na Ukrainie. (...)
Skoro nie jesteSmy w stanie zagrozi¢ Putinowi, wysylajac bron na Ukraing i nie mozemy go udusié¢
gospodarczo bez wsparcia USA, pozostaje nam tylko jedna metoda: zawarcie umowy. (...) Bez
mandatu do negocjacji w Moskwie nie zasigdziemy przy stole negocjacyjnym, gdzie Amerykanie
beda naciskac na Ukraing, by zaakceptowala umowg. I juz teraz mogg powiedziec, ze bedzie to dla
nas niekorzystne porozumienie.”

Rozumiem, ze po doswiadczeniach minionych lat trudno mie¢ zaufanie do Rosji, ktéra przeciez
podeptata gwarancje bezpieczenstwa udzielone Ukrainie w zamian za jej rezygnacj¢ z posiadania
broni nuklearnej po rozpadzie Zwigzku Radzieckiego na poczatku lat 1990. i bynajmniej nie
honorowata wszystkich ustalen podejmowanych w ramach porozumien minskich z lat 2014-2015.
Zrozumie¢ tez trzeba, ze z kolei Rosja ma prawo nie darzy¢ zaufaniem Zachodu, ktory rowniez nie
dotrzymywal ustalen i nie respektowal swoich obietnic z lat 1990., iz nie bedzie sukcesywnie
poszerzat NATO w kierunku wschodnim. Ale pomimo to trzeba rozmawia¢ 1 poszukiwac jakiego$
pokojowego kompromisu w miejsce dewastujacego konfliktu wojennego. Tak oto i premier De
Wever dotaczyl do mniejszosci, ktéra ma racje. Ale — jak powiedzialem juz dawno temu — nie
wystarczy mie¢ racjg, trzeba jeszcze mie¢ wigkszosc. ..

Pieniadze i bezpieczenstwo

Niestety, jest tak, ze decyduja nie ci, ktorzy maja racje, lecz ci, ktorzy rzadza (niekoniecznie majac
obecnie wigkszos¢; wystarczy, ze mieli ja w dniu wyborow). No wiec skoro juz postanowili
skokowo podnies¢ wydatki wojskowe — a wigkszos¢ spoleczenstwa jest sktonna to akceptowac,
poniewaz z jednej strony nie w pelni jest Swiadoma, ze dokonuje si¢ to jej kosztem, a z drugiej
strony zostata zindoktrynowana manipulacjami politycznymi i medialnymi na skale niebywata od
czasOw stalinizmu i maccartyzmu — to trzeba szuka¢ w miare rozsagdnego wyjscia z impasu.

Zwazywszy na rzadowg indolencje w sferze pozadanego dostosowania fiskalnego tradycyjnymi
metodami, czyli podwyzszaniem podatkow 1 cigciem wydatkow oraz absorbcja szarej strefy i
poprawa $ciggalnosci naleznych podatkow, a takze na jego determinacje w wydatkowaniu na
militaria az 5 proc. Produktu Krajowego Brutto, PKB, zaproponowatem nieortodoksyjna metode
siegniecia do pozabudzetowej puli pieni¢znej, a mianowicie do czesci rezerw banku centralnego.
Na poczatku marca wynosity one w przeliczeniu 259,2 miliarda euro, w tym 550 ton ztota. Wedtug
biezacych kurséw walutowych i aktualnej ceny kruszcu byto to okoto 1,1 biliona zlotych, teraz jest
o jakie$ 70 miliardow mniej, bo ceny zlota tez na pstrym koniu jezdza.

Wiascicielem tych zasobdw jest panstwo, cate nasze spoleczenstwo, a NBP jako organ
politycznie niezalezny od wiadzy ustawodawczej 1 wykonawczej jedynie nimi administruje.
Pieniadze te sg pro publico bono, wigc ich wykorzystywanie — oczywiscie zgodnie z regulacjami
prawa 1 przy nalezytej trosce o stabilno$¢ pieni¢zng — powinno by¢ podporzadkowane
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imperatywowi interesu ogolnospotecznego. Zamyst wykorzystania czesci rezerw walutowych do
ograniczenia deficytu finansow publicznych dlugu jest przeto jak najbardziej sensowny z
ekonomicznego punktu widzenia, ale zarazem jest on ztozony politycznie.

W tym duchu zaproponowalem wpierw we wspomnianym artykule, a w koncu pazdziernika w
notatce dla prezydenta Karola Nawrockiego, aby jedng czwartg czgs¢ rezerw, okoto 250 miliardow
zlotych, przeja¢ na zasob, ktory w kolejnych trzech latach poczawszy od 2026 roku uzupehiatby
strumien srodkéw ptyngcych na obrone narodowg z budzetu, tak aby osiggac te nieszczesne 5 proc.
PKB. Co dalej, rozstrzyga¢ przyjdzie po 2029 roku, kiedy to inna (niekoniecznie lepsza) bedzie
zarOwno sytuacja zewnetrzna, jak i wewngtrzna.

Zasugerowalem to prezydentowi nie tylko dlatego, ze nikt inny ze sfer rzagdzacych mnie o to nie
pytat, lecz przede wszystkim z tej przyczyny, iz ta propozycja moze miec jakiekolwiek szanse na
powodzenie jedynie w wypadku wspoludzialu w przedsiewzieciu kierownictwa NBP. Rzad
premiera Donalda Tuska nie moglby wystapi¢ z takim zamystem, gdyz zamiast wspotpracowac z
prezesem Adamem Glapinskim, probuje postawi¢ go (moim zdaniem niestusznie) przed
Trybunalem Stanu.

Moje spotkanie z Prezydentem zostato lapidarnie skomentowane przez jego rzecznika, ktory
zakomunikowat: ,,Gosciem Prezydenta RP (@NawrockiKn byt dzisiaj prof. Grzegorz Kotodko.
Rézni Ich wiele. Ale w jednym obaj sa zgodni. Finanse publiczne sg w glebokim kryzysie. Warto
rozmawiac.” (29.10.2025, https://x.com/LeskiewiczRafa/status/1983588782872908247). Tak,
r6zni nas wiele. Tak, finanse publiczne sg w glgbokim kryzysie. Tak, warto rozmawiac.

Co si¢ dziato przez kolejne sto dni, nie wiem. Gdy po ich uptywie Prezydent wraz z prezesem
NBP przedstawili publicznie projekt nazwany ,,Polski SAFE 0%” mowiacy ogdlnie o zamysle
siggniecia po rezerwy NBP po to, aby ulatwi¢ finansowanie obronnosci w obliczu ogromnych 1
niebezpiecznie rosnacych napie¢ w sferze finansow publicznych, popartem takie intencje. Tak
nalezy uczyni¢. Trzeba siggna¢ do tych rezerw. Sa one nadmierne; niektdrzy uwazaja, ze nawet o
duzo wigcej niz o ¢wier¢ biliona. Ich utrzymywanie na ewidentnie wygoérowanym poziomie jest
bardzo kosztowne. Zarazem deficyt budZzetowy moze w tym roku sigegnaé az 7 proc. PKB, a dlug
publiczny zbliza si¢ do konstytucyjnie dozwolonego putapu 60 proc. PKB.

Od razu dodam, zZe jednym z kluczowych powodow upierania si¢ rzadu przy unijnym projekcie
SAFE (ang. Security Action for Europe), nie jest jego jakoby wielka atrakcyjno$¢ finansowa, jak
to glosi propaganda rzadowa — jakoby, bo jest on przeciez obarczony ryzykiem zmian kursowych
— lecz atrakcyjnos¢ ksiggowa. Otdz pozyczki zaciggane w ramach unijnego SAFE (z ustawg
sejmowg albo bez) nie zwigkszaja panstwowego dlugu publicznego liczonego polska metoda,
wliczane natomiast sa do monitorowanego przez Komisj¢ Europejska dlugu sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych szacowanego wedtug metodologii unijnej (ESA 2010). Tak czy
inaczej, dalsze zadluzanie panstwo jest coraz bardziej kosztowne, gdyz na obstuge catkowitego
dlugu publicznego wydajemy az 115 miliardow zlotych, co w sposdb oczywisty ogranicza
mozliwosci finasowania innych sfer, zwlaszcza edukacji oraz ochrony zdrowia i srodowiska, ze o
wspotdecydujacych o dynamice rozwoju naktadach na badania i rozwdj juz nie wspomne.

Przy sposobnosci jeszcze dwie uwagi. Oczywiscie, ryzykiem kursowym obcigzone sg rowniez
inne pozyczki zaciggane w euro, do ktdrego to obszaru walutowego niestety dotychczas nie
przystapiliSmy, ale nie ma takiego problemu w przypadku zadluzania si¢ na rynku krajowym.
Ostatecznie wigc moze si¢ okazac, ze $rodki plynace z zadtuzania si¢ w unijnym SAFE wcale nie
bede istotnie tansze niz te pozyskiwane na rodzimym rynku kapitatlowym. Drugi zas komentarz
dotyczy kwestii modernizacji sil zbrojnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, ktorej ma
stuzy¢ program SAFE. To ma by¢ krok w strong¢ uczynienia ich nie tylko nowocze$niejszymi, lecz
réwniez bardziej kompatybilnymi oraz sprzyja¢ ograniczaniu skali marnotrawstwa wynikajacego
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z niegospodarnos$ci oraz duplikacji sprzetow gromadzonych (i rdzewiejacych) w arsenatach. Ale
przeciez takiej pozadanej restrukturyzacji mozna dokonywa¢ w ramach alokacji finansowanych z
juz przesadzonych i wcigz rosngcych srodkow budzetowych, aczkolwiek jest to trudniejsze. Po co
wysila¢ si¢ bardziej (i taniej), skoro mozna mniej (i drozej)?

Abstrahuje juz od faktu, ze w calym ciggu myslowym o wyzszosci zadtuzania si¢ w ramach
unijnego SAFE nad innymi $ciezkami pozyczania pieniedzy do dyspozycji panstwa zawarte jest
implicite przekonanie, ze Polska — kraj przeciez znaczacego sukcesu gospodarczego w trakcie
minionych trzech i pot dekad — nawet w perspektywie nastepnych dekad czterech i pét nie bedzie
na tyle kwitngcg i stabilng gospodarka, aby$Smy mogli pozycza¢ taniej niz Unia Europejska,
podobnie jak obecnie czynig to Niemcy, Dania, Luksemburg, Szwecja, Holandia, Finlandia i
Estonia. Dobrze bytoby wypracowaé stosowng dlugofalowa strategi¢ dla Polski, ktora
prowadzitaby nasza gospodarke na takie wyzyny, ale w zaistniatej sytuacji politycznej nikomu —
moze poza Ministerstwem Funduszy 1 Polityki Regionalnej, ktore przygotowalo sensowa
»Strategie Rozwoju Polski do 2035 r.” (https://www.gov.pl/web/fundusze-regiony/strategia-
rozwoju-polski-do-2035-r-) — nie przychodzi to do glowy. Szkoda.

Polityczna wrzawa i profesjonalna debata

Szes¢ dni po wspolnej konferencji prasowej z prezydentem Karolem Nawrockiem prezes Adam
Glapinski przedstawil skonkretyzowany plan siegnigcia do rezerw NBP przetrzymywanych w
ztocie. Mialoby to sta¢ si¢ w oryginalny sposob, a mianowicie tak, aby pojawil si¢ w bilansie banku
centralnego zysk ze sprzedazy zlota po cenach znacznie wyzszych niz kosztowalo ono w chwili
zakupow. Ustawowo 95 proc. zysku wptacone byloby do budzetu panstwa, a NBP mialby
zatrzymac przychdd ze sprzedazy kruszcu. Wartos¢ rezerw zatem zasadniczo nie miataby sie
obnizy¢.

Wyjasnijmy, ze jakakolwiek wptata z NBP nie jest dochodem budzetu tak w ujeciu polskich
regul fiskalnych, jak i unijnych zasad ESA 2010, czyli Europejskiego Systemu Rachunkow
Narodowych 1 Regionalnych. Wplacany przez bank centralny zysk zmniejsza potrzeby
pozyczkowe (przyrost dtugu), ale nie saldo budzetu. Przed dostosowaniem fiskalnym przeto i tak
nie uciekniemy, tym bardziej ze juz trzeci rok z rzgdu jesteSmy objeci procedurg nadmiernego
deficytu UE. Ponadto prezydencki projekt zaktada, ze NBP wspotdecydowalby, na co pdjda
transferowane $rodki, podczas gdy decyzje w tej sprawie sg prerogatywa rzadu. Przesadza o tym
budzet uchwalany na jego wniosek przez parlament.

Nie popieram pomystu rowniez dlatego, ze oznaczatoby to emisje proinflacyjnego pienigdza
bez pokrycia, ktorego $cigganie z rynku (sterylizacja) byloby kosztowne dla banku centralnego,
zatem nie byltaby to operacja ,,zero procent”. Fakt, ze w teorii ekonomii bywaja gltoszone poglady
uzasadniajace w konkretnych warunkach ,,zrzucanie pieniedzy z helikoptera” (ang. helicopter
money), czyli de facto bezposrednie finansowanie wydatkow rzadu przez bank centralny poprzez
dodruk pieniadza w celu pobudzenia gospodarki po to, aby wyszla z recesji. Ale przeciez to nie
jest nasza sytuacja. W przypadku Polski nie jest ku temu spetniony zaden z dwu warunkach
ewentualnie dopuszczajacych takg polityke monetarng. Pierwszy z nich to wystgpowanie tzw.
recesji bilansowej polegajacej na wspotistnieniu recesji lub stagnacji oraz deflacji, a my akurat
mamy wzrost gospodarczy oraz inflacje, skadinad nabierajaca tempa ze wzgledu na zewnetrzne
szoki podazowe spowodowang wojng na Bliskim Wschodzie. Drugi warunek to w petni niezalezny
1 profesjonalnie zarzadzany bank centralny, ktéry na biezaco monitoruje catoksztalt operacji i jest
w stanie skutecznie zablokowaé wyptyw ,,papierowego” pienigdza w chwili, gdy tylko pojawi si¢
dodatkowe zagrozenie inflacyjne.
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W migdzyczasie pojawita si¢ mutacja prezydenckiego projektu, o ktorej minister obrony
narodowej Wladystaw Kosiniak-Kamysz obwiescit, ze oto ,,Niedoskonaty projekt zamieniamy na
duzo lepszy projekt autorstwa PSL.” Zdaniem wnioskodawcy ,duzo lepszy”, ale wcigz
niedoskonaty, bo bynajmniej nie pozbawiony wszystkich wad swego pierwowzoru. Najwazniejsza
roznica ma charakter polityczny, a nie ekonomiczny, eliminuje bowiem mozliwo$¢ blokowania
decyzji, ktore mialby podejmowaé tzw. Komitet Sterujacy Polskiego Funduszu Inwestycji
Obronnych, PFIO, przez osoby zwigzane czy raczej podporzadkowane prezydentowi. Wedlug
projektu prezydenckiego mialy one stanowi¢ dwie piate komitetu, podczas gdy decyzje miatyby
zapada¢ wiekszoscig dwoch trzecich. Teraz w siedmioosobowym komitecie bytby tylko jeden
przedstawiciel prezydenta.

Uwazam, ze w sumie jest to gorsza koncepcja, gdyz tym razem nie miataby by¢ alternatywa dla
rzadowego projektu SAFE, ale kosztownym don dodatkiem. Nie miejmy zadnych watpliwosci, ze
nasi military$ci chetnie wysysaja z narodowych zasoboéw finansowych, ile tylko si¢ da, aby
wydawac¢ na zbrojenia — przepraszam, na bezpieczenstwo — jak najwigcej. A wiadomo, ze im wigcej
wydaja, tym wiecej marnotrawia. By¢ moze, jest jaka$ jaskotka w tym przedsigwzigciu, gdyz — jak
mozna domniemywaé — wicepremier Kosiniak-Kamysz nie lansowalby zamystu zgloszonego
formalnie do Sejmu przez PSL, na czele ktorego stoi, bez uprzedniego uzgodnienia tej inicjatywy
z premierem Tuskiem i marszatkiem Sejmu Wtodzimierzem Czarzastym, a takze prawdopodobnie
z Kancelaria Prezydenta RP oraz kierownictwem NBP. Gdyby zaiste rysowala si¢ szansa
porozumienia na tej strategicznej linii, bytoby to fundamentalne osiagnigcie polityczne. Ale skoro
Kosiniak-Kamysz od razu kryguje si¢, ze ,,Jezeli tych pieniedzy tam [w NBP] nie ma, to to wyjdzie,
ito bedzie kompromitacja prezesa NBP, arowniez iPalacu Prezydenckiego.” (,,Money.pl,
25.03.2026, https://www.money.pl/gospodarka/polski-safe-w-wersji-psl-juz-w-sejmie-
7267753890830464a.html), to jego autentyczne intencje staja si¢ mniej klarowne. Na scenie
politycznej zamazuja si¢ granice nie tylko migdzy profesjonalizmem i amatorszczyzna, lecz
réwniez miedzy odpowiedzialnoscig a nieodpowiedzialno$cia.

Moja propozycja — wcigz aktualna — sprowadza si¢ do udostepnienia panstwu twardych
pieniedzy pochodzacych z realnej redukcji rezerw; obojetnie ztota, ktore stanowi okoto jednej
trzeciej catego zasobu, czy papieréw wartoSciowych, w ktorych przetrzymywane sg pozostate dwie
trzecie. Pisalem juz o alternatywnych $ciezkach dzialan w tej materii. Jedno z sugerowanych
rozwigzan to ,,nowelizacja Ustawy o Narodowym Banku Polskim stanowigca, ze NBP — jego
zarzad oraz Rada Polityki Pienieznej — podejmuje decyzje¢ odnosnie do optymalnego poziomu
rezerw 1 ich nadwyzke sprzedaje, aby na takiej transakcji wykazac¢ zysk i1 przekaza¢ go do budzetu
panstwa na rachunek walutowy Ministerstwa Finanséw w NBP, a ten z kolei ewentualnie do Banku
Gospodarstwa Krajowego, BGK, w celu zasilenia Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych.” (,,Polski
SAFE czy unijny”, ,,Money.pl, 5.03.2026, Prof. Kolodko: odrzucenie przez rzad propozycji
prezydenta i prezesa NBP byloby godne pozatowania [OPINIA]). Raz jeszcze podkresle, ze takie
transfery nie oznaczaja finansowania obronnosci przez NBP. On tylko wptaca 95 proc. swego
zysku do budzetu panstwa, a dopiero potem rzad — w imieniu i w interesie tegoz panstwa —
transferuje te srodki na przez siebie zadecydowany cel, w tym wypadku na obronnos¢.

Jeszcze inny sposob to ,,umorzenie obligacji, ktére NBP ma w swoim bilansie, a ktore zakupit
w czasie pandemii, czy tez ich zamiana na specjalny instrument w rodzaju nieoprocentowanych
1 niezapadajacych z czasem obligacji, ktorych nie wlicza si¢ do dlugu publicznego i w przypadku
ich umorzenia nie trzeba byloby ich wykazywaé jako straty NBP. W zZargonie finansow
publicznych to bylaby operacja na dtugu (pod kreska), a nie na saldzie (nad kreska), wigc w takiej
sytuacji nie mieliby$my do czynienia z finansowaniem deficytu przez NBP.” (tamze).
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Sadze, ze ,,Mozna tez postuzy¢ si¢ operacjami wykupu przez NBP niektorych zobowigzan
zewngtrznych Polski, co zmniejszajac zadluzenie Skarbu Panstwo, wyzwoliloby konkretng pule
srodkow w budzecie, a wigc nie bytoby to sprzeczne z konstytucyjng zasada niefinansowania
deficytu rzadu przez bank centralny.” (,,Niedomknigte sejfy”, ,,Dziennik Gazeta Prawna”,
10.03.2026, https://edgp.gazetaprawna.pl/opinie/artykuly/11204013.niedomkniete-sejfy.html).

Rozgoraczkowani politycy 1 media ekscytujg si¢ trzeciorzednymi sprawami, aczkolwiek wiele
z nich tez wymaga profesjonalnych analiz i odpowiedzialnie wywazonych decyzji politycznych.
Nie nalezy lekcewazy¢ tych sporéw, bo chociaz ogrom w nich ignorancji i demagogii, to jednak
ruszyta wielka debata narodowa o sposobach finansowaniu obronnosci, a zwlaszcza o relacjach
polityki fiskalnej z monetarng. Miejmy nadziejg¢, ze przy tej okazji niejeden — takze polityk — wiecej
zrozumie i1 sporo si¢ nauczy. Warto.

Szczegdlnie istotna jest dyskusja w gronie profesjonalistow — finansistow, bankowcow,
analitykow, akademikow. Zrozumiate, ze 1 w tym gronie opinie sg rozstrzelone. Niestety, jak mozna
podejrzewaé, rowniez z powodu zapatrywan ideologicznych i sympatii politycznych. Wazne wszak
jest, ze przy okazji calej tej wrzawy odbywa si¢ technokratyczna debata na temat mozliwos$ci
wykorzystania czgéci rezerw pieni¢znych zarzadzanych przez NBP w celu ratowania finansow
publicznych przed kryzysowym zatamaniem, do ktérego prowadzi kontynuacja dotychczasowe;j
polityki. Rzad traci kontrol¢ nad sytuacja i same mechanizmy rynkowe, bez S$wiattego
interwencjonizmu panstwa, nie s3 w stanie nad nig zapanowaé. Swoja droga, wydaje sie, ze jesli
jeszcze ktokolwiek rzadzi gospodarka, to nie sg to ekonomisci, lecz ksiegowi i prawnicy. Wszyscy
sa potrzebni, ale prym wie$¢ powinna pragmatycznie zorientowana ekonomia.

Grono 45 znawcow problemu, tak teoretykow, jak 1 praktykdéw, wypowiedzialo sie w
inspirujacej ankiecie portalu Money.pl. Z teza, ze ,,Poziom rezerw walutowych NBP jest wigkszy
niz wymagany do zagwarantowania stabilno$ci finansowej kraju”, zgadza si¢ 44,6 proc.
respondentéw, a przeciwne zdanie ma mniejszo$¢, bo tylko 35,6 proc. (chociaz w tym przypadku
jest ze mng wiekszos$¢...). W konteks$cie mojej propozycji z tym, Ze ,,Zmniejszenie poziomu rezerw
NBP, aby zahamowa¢ narastanie dlugu publicznego Polski zwigzanego z wydatkami o
strategicznym znaczeniu, na dtuzsza metg zwigkszyloby bezpieczenstwo finansowe kraju”, zgadza
si¢ 26,7 proc. ankietowanych, podczas gdy dwakro¢ wigcej, 55,6 proc., jest odmiennego zdania.
Natomiast ze stwierdzeniem, ze przestany przez prezydenta do Sejmu ,,Program ‘SAFE 0 proc.’ to
mniej kosztowny sposob finansowania wydatkéw zbrojeniowych Polski niz kredyt z unijnego
programu SAFE”, zgodzilo si¢ zaledwie 2,2 proc. pytanych, a az 80 proc. ma przeciwstawny
poglad. (,Money.pl”, 21.03.2026, https://www.money.pl/finanse/w-rezerwach-walutowych-
drzemie-potencjal-ale-prezydencki-pomysl-to-niewypal-analiza-7266423418120512a.html)

Jest zatem kilka Sciezek inzynierii finansowej, ktore warto spokojnie i profesjonalnie
przedyskutowa¢. Wybierzmy najlepsza. Nade wszystko powinni$my kierowac¢ si¢ racjonalnoscia
ekonomiczng, ale fachowe opinie prawnicze musza by¢ wzigte pod uwage z pehlna
odpowiedzialnos$cig. Trzeba dziata¢ zgodnie z prawem; nie wolno go ani omijac¢, ani tym bardziej
tamac. Ale jesli prawo nie idzie w parze ze zdrowym rozsadkiem, to trzeba zmieni¢ prawo, a nie
rozsadek, czyz nie?
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