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Streszczenie

Weczesna wiosng 2020 roku Europe dotknat kryzys wywotany zamrozeniem gospodarki (lockdow-
nem) w zwiazku restrykcjami sanitarnymi, ktore miaty zahamowac rozprzestrzenianie si¢ wirusa SAR-
S-CoV-2. Interwencjonizm panstwa, wspierany przez banki Eurosystemu w pewnej mierze ztagodzit
skutki gwattownego zatamania aktywnosci gospodarczej i zerwania globalnych powiazan ekonomicz-
nych. Zakrojone na wielka skale programy polskiego rzadu tagodzace skutki kolejnych lockdownow
wspart Narodowy Bank Polski instrumentami polityki pienieznej. Polityka ta zyskata uznanie ze stro-
ny Banku Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i OECD, za$ prestizowy londyriski
magazyn ,,Capital Finance International” w kwietniu 2021 r. uznat NBP za , najlepiej zarzadzany bank
centralny w Europie”!, a ,Gazeta Bankowa” nadata Prezesowi NBP tytul ,Menedzera Roku 2020”.

Summary:

In the early spring 2020, Europe was hit by a crisis triggered by the so called economy freezing (also known
as lockdown) due to restrictions aimed at reducing the risk of spreading the SARS-CoV-2 virus. The state
interventionism supported by Eurosystem banks mitigated to some extent the effects of a sharp collapse of economic
activities and the breakdown of global economic connections. The large-scale programs of the Polish government
mitigating the effects of successive lockdowns were supported by the National Bank of Poland with monetary policy
instruments. This policy received recognition from the World Bank, the International Monetary Fund, and the
OECD. In April 2021, a prestigious London magazine “Capital Finance International” recognised the NBP as
the “Best Managed Central Bank in Europe. Moreover, the oldest Polish magazine covering financial and
economic topics “Gazeta Bankowa” awarded the NBP President the title “Manager of the Year 2020”.

JEL Classification: G01, G21, G28, H12, M19

! Nagrody Capital Finance International przyznawane sa osobom i organizacjom stosujacym najlepsze praktyki w biznesie.
Nominacje pochodza od czytelnikéw, subskrybentéw i odwiedzajacych witryne, a nastepnie analizowane przez panel spe-
gjalistow, ktorzy wyltaniaja zwyciezcéw. The Capital Finance International awards are given to people and organisations that apply
the best business practices. The nominations come from readers, subscribers and website visitors, and then are analysed by experts who
appoint the winners
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WSTEP

Pierwszy stwierdzony przypadek zakazenia koronawirusem SARS-CoV-2, wywotujacym ciezkie po-
wiklania i zgony, oficjalnie odnotowano 17 listopada 2019 r. w miejscowosci Wuhan, w prowingji Hubei
w $srodkowych Chinach. W potowie stycznia 2020 r. wirus ten rozprzestrzenit si¢ w catych Chinach,
w lutym dotart do Korei Poludniowej, Iranu i Wtoch, za$ 4 marca do Polski. Globalna skala zachoro-
wan byta tak duza, ze 11 marca 2020 r. Swiatowa Organizacja Zdrowia oglosita pandemie ogarniajaca
wszystkie kontynenty®. W nadziei na zahamowanie wyktadniczo rosnacej liczby zakazen niemal
wszystkie kraje wprowadzily drastyczne ograniczenia ruchu ludnosci oraz inne dziatania prewencyj-
ne (z lockdownem witacznie). Restrykcje sanitarne zaburzyly funkcjonowanie gospodarki swiatowej;
zerwanie fancuchéw dostaw wywotato najwieksza od czasu Wielkiego Kryzysu (1929-1933) $wiatowa
Swiatowa recesje [McKinsey 2021]. W celu ztagodzenia negatywnych, spotecznych i gospodarczych skut-
koéw pandemii, rzady krajow OECD, uruchomily ostonowe dziatania fiskalne, wymagajace wsparcia
niekonwencjonalng polityka pieniezng bankow centralnych.

Celem niniejszego artykutu jest wyjasnienie jak dziata mechanizm, dzigki ktoremu powstaje zamkniety
obieg pienigdza, ktory pozwala finansowac z deficytu ogromne programy interwencyjne, przy umiar-
kowanej dynamice inflacji. Artykut ten ma réwniez udowodnic teze, ze bez wsparcia Narodowego
Banku Polskiego uruchomienie tarcz antykryzysowych finansowanych emisja obligacji bytoby bardzo
trudne, a z pewnoscia znacznie drozsze niz miato to miejsce w rzeczywistosci.

LUZOWANIE FISKALNE A ZAGROZENIA INFLACYJINE

Dobrobyt i dobrostan spoleczenistwa zalezg od poziomu rozwoju gospodarki i powszechnego dostepu
do dobr zaspokajajacych potrzeby ludzi, od podstawowych az po najbardziej wyrafinowane. Rozwdj
gospodarki nie przebiega jednak harmonijnie i bezkonfliktowo; przeciwnie, podlega cyklicznym wa-
haniom, ktérym mozna — w ograniczonym zakresie — zapobiegad, stosujac tzw. antycykliczne instru-
menty polityki fiskalnej. Tym, ktory zyskat najwiekszg miedzynarodowa stawe jako tworca doktryny
ekonomicznej stanowiacej podstawe dla interwencjonizmu panstwowego byt John Maynard Keynes.
Wydana po raz pierwszy w 1936 r. ,,Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pieniadza” (The General The-
ory of Employment, Interest and Money) wskazywata na popyt, jako site motoryczna rozwoju gospodarki.
Cho¢ jego teoria nie od razu znalazta zrozumienie, to Wielki Kryzys wymusit na amerykanskiej i eu-
ropejskiej administracji rezygnacje z tradycyjnej polityki ograniczania wydatkéw rzadowych na rzecz
stymulowania popytu. Szeroko zakrojony program robot publicznych, ale takze militaryzacja gospodar-
ki niemal w przeddzien wybuchu drugiej wojny swiatowej, uruchomily mnoznik inwestycyjny, pod-
trzymujac ozywienie koniunktury. Po drugiej wojnie Swiatowej finansowanie wydatkéw publicznych
z deficytu, przy wsparciu bankéw centralnych (czyli de facto monetyzacja dtugu) stalo sie kanonem
antycyklicznej polityki gospodarczej niemal we wszystkich wysoko rozwinietych panstwach OECD.
Odwrot od tej praktyki nastgpit dopiero w latach 80. XX wieku, ale po fiasku reganomiki i thatchery-
zmu, obserwuje sie¢ renesans interwencjonizmu panstwowego.

Krytycy keynesizmu podkreslali fakt, ze monetyzacja dtugu generuje inflacje, bowiem kreacja pie-
nigdza i wynikajacy stad wzrost dochodéw wyprzedza efekty podazowe rozwijajacej sie gospodarki.
Jednakze na wzrost cen oddziatuja takze czynniki podazowe oraz regulacyjne. Niezaleznie od genezy,
wysoka inflacja zwigksza awersje do ryzyka, w konsekwencji rosnie premia terminowa i dtugotermi-
nowe stopy procentowe, hamujac tempo inwestycji i spowalniajac dynamike wzrostu gospodarczego
[Friedman 1977, s. 451-472; Fischer i Modigliani 1978, s. 810-833, Doepke i Schneider 2006, s. 1069-1097].
Rowniez badania empiryczne potwierdzity teze o szkodliwym wptywie zywiotowej (niekontrolowa-
nej) inflacji, ale wykazatly zarazem, ze umiarkowana i stabilna inflacja sprzyja zrownowazonemu roz-
wojowi gospodarki [Davis i Kanago 1966, s. 163-175; Grier i Perry 2000, s. 45-58; Elder 2004, s. 911-928;
Nakamura i Steinsson 2008, s. 1415-1464, Davis 2014, Ball 2014, s. 14-92].

2 Do 8 lipca 2021 r. odnotowano ponad 186,2 mIn przypadkow zakazenia koronawirusem w 192 panstwach i terytoriach,
z tego blisko 170,3 mIn ozdrowien, ponad 4,0 mIn zgonéw i 11,8 mIn aktywnych przypadkéw [Pandemia COVID-19, 2021].
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Umiarkowana inflacja jest pozadana pod warunkiem, ze mozna kontrolowac jej tempo, co w epo-
ce pienigdza papierowego czyni kazdy bank centralny w sposéb bezposredni (oddziatujac instru-
mentami polityki pienieznej na rozmiary akcji kredytowej) i posrednio (poprzez operacje otwartego
rynku utatwiajace finansowanie potrzeb pozyczkowych sektora niemonetarnego). Kontrola tempa
inflacji polega na obserwowaniu indekséw cen (w szczego6lnosci dotyczy to ddbr finalnych) w celu
stwierdzenia w jakim stopniu na ceny te wptywa polityka monetarna, a w jakim inne (niemonetarne)
czynniki. Monitoring wskaznikow inflacji stuzy podejmowaniu dziataii na rynku pienieznym, ktore
maja w dluzszej perspektywie czasowej zapewnic optymalna dynamike cen. W $redniej i dalszej per-
spektywie czasowej dobdr instrumentéw polityki pienieznej zalezy od przyjetej strategii i hierarchii
celéw banku centralnego, natomiast w krétkim okresie najbardziej efektywnym kanatem transmisji
monetarnej do sfery realnej gospodarki sa zmiany stop referencyjnych, ktdre koryguja przebieg cyklu
koniunkturalnego. Stopy te oddzialuja bezposrednio na krotkoterminowe oprocentowanie transakcji
na rynku miedzybankowym, za$ posrednio na oprocentowanie depozytéw i kredytéw dla sektora
niefinansowego (przedsigbiorstw i gospodarstw domowych) oraz wptywaja na rentownos¢ dtuznych
papierow wartosciowych [Ancyparowicz, 2017, s. 11-20].

Wyrodznia sie¢ dwa sposoby prowadzenia polityki antycyklicznej przez bank centralny: operacje refi-
nansujace o wydluzonych terminach zapadalnosci oraz skup aktywow na rynku wtérnym. Klasyczna
polityka pieniezna dazy do zbilansowania warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym, przy
uzyciu wlasnych bonéw banku centralnego badz dtuznych papieréw wartosciowych o najwyzszym
ratingu inwestycyjnym. Polega to na sygnalizowaniu pozadanej (optymalnej z punktu widzenia stra-
tegii banku centralnego) wysokosci stopy procentowej i dostosowaniu bazy monetarnej do poziomu
odpowiadajacego tej wysokosci. Do biezacego sterowania rynkiem miedzybankowym stuza operacje
otwartego rynku (repo oraz reverse repo); mozna je podzieli¢ na cztery kategorie réznigce sie pod
wzgledem celu, regularnosci i procedur. Podstawowe operacje refinansujace odgrywaja zasadnicza
role w sterowaniu stopami procentowymi, zarzadzaniu ptynnoscia na rynku i sygnalizowaniu nasta-
wienia polityki pienigznej. Dlugoterminowe operacje refinansujace dostarczaja kontrahentom ptyn-
nosci w dtuzszej perspektywie czasowej dzigki zastosowaniu instrumentéw dtuznych o dtuzszym
terminie zapadalnosci niz w przypadku podstawowych operacji refinansujacych; prowadzenie takich
operacji zasadniczo nie ma sygnalizowac¢ zmian nastawienia w polityce pienieznej i dlatego instytucja
przeprowadzajaca takie operacje zazwyczaj przyjmuje jedynie bierng role, akceptujac oferowang stope
procentowq (rate taker). Operacje dostrajajace sq przeprowadzane doraznie w celu zarzadzania plyn-
noscia oraz biezacego sterowania rynkowymi stopami procentowymi, zwlaszcza w intencji ztagodze-
nia wplywu niespodziewanych wahan ptynnosci rynku bankowego na komercyjne stopy procentowe;
poszczegodlne operacje dostrajajace sa dostosowane do rodzajoéw transakcji i konkretnych celéw, jakim
stuza te operacje. Operacje strukturalne sa przeprowadzane dla zapewnienia lub przywrocenia struk-
turalnej stabilnosci i efektywnosci dziatania sektora finansowego strefy euro w sytuacji, gdy klasyczne
instrumenty polityki pienieznej okazaty si¢ mato, badz catkowicie nieskuteczne.

Ben S. Bernanke® [2012] wyro6znit trzy rodzaje niestandardowych dziatari bankow centralnych: za-
rzadzanie oczekiwaniami inflacyjnymi (expectation management) poprzez komunikowanie si¢ z ryn-
kiem o projektowanej wysokosci podstawowych stop procentowych; rozszerzenie pasywow bilansu
banku centralnego ponad poziom potrzebny do osiagniecia zerowych stép procentowych (quanti-
tative easing); luzowanie jako$ciowe (qualitative easing) polegajace na zmianie struktury bilansu. Luzo-
wanie ilodciowe jest czesciowo odwracalng* metoda zarzadzania sytuacja kryzysowa, zorientowana
na stabilizowanie cen dtuznych papieréw wartosciowych i zwiekszenie ptynnych rezerw bankéw. QE
tworzy przestrzen dla finansowania interwencyjnych wydatkéw rzadu i obniza koszty pozyskania
pienigdza. Zjawisko to przypisuje sie tzw. psychologii rynkéw finansowych; bank centralny sygnali-
zujac, ze podejmie nadzwyczajne kroki w celu utatwienia ozywienia gospodarczego, nastraja inwesto-
row optymistycznie, a réwnoczesnie obniza poziom oczekiwan inflacyjnych.

* Ben Shalom Bernanke (ur. 13.12.1953) — amerykanski ekonomista, od stycznia 2006 r. do stycznia 2014 r. przewodniczacy
Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej (FED).

* QE stymuluje gospodarke tylko w zamierzeniu i w sposéb posredni, jako efekt uboczny dofinansowania bankéw i innych
instytucji. Bank centralny moze zaciesni¢ polityke pieniezna (,odwréci¢ QE”), gdy gospodarka sie odrodzi, sprzedajac obli-
gacje rzadowe i inne aktywa finansowe.
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STRATEGIA CELU INFLACYINEGO WOBEC WYZWAN COVID-19

W czasach nam wspodtczesnych tempo zmian cen finalnych débr i ustug jest zazwyczaj wypadkowa
polityki monetarnej, fiskalnej i strukturalnej, jednakze odpowiedzialno$¢ za wzgledna stabilizacje sity
nabywczej waluty spoczywa przede wszystkim na jej emitencie — banku centralnym. Wiestawa Zio1-
kowska (ongis przewodniczaca sejmowej Komisji Finanséw Publicznych, a nastepnie cztonek Rady
Polityki Pienigeznej w latach 1998-2004) zauwazyta: rzqd zawsze chciatby mie¢ niskie stopy procentowe,
bo rzqd nie odpowiada za inflacje, a bank centralny przeciwnie — odpowiada [cyt. za Przybylska-Kapuscin-
ska 2007, s. 373]. Problem ten juz dawno dostrzegli architekci europejskiej unii walutowej, nakladajac
na kraje cztonkowskie w traktacie z Maastricht obowigzek wypeienia norm konwergencji nominal-
nej’ i prawnej®. Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej — TFUE (traktat lizboniski) utrzymat, a na-
wet zaostrzyt te rygory, zar6wno w odniesieniu do pomocy publicznej, jak i relacji banku centralnego
z rzadem. W szczegolnoSci: Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank Centralny lub banki centralne
Panstw Cztonkowskich, zwane dalej , krajowymi bankami centralnymi”, pozyczek na pokrycie deficytu lub ja-
kichkolwiek innych kredytow instytucjom, organom lub jednostkom organizacyjnym Unii, rzqdom centralnym,
wtadzom regionalnym, lokalnym lub innym wtadzom publicznym, innym instytucjom lub przedsiebiorstwom
publicznym Panstw Cztonkowskich, jak rowniez nabywanie bezposrednio od nich przez Europejski Bank Cen-
tralny lub krajowe banki centralne ich papieréw dtuznych (art. 123 TFUE).

Protokdt w sprawie statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralne-
g0 (Dz.U. C 191 z 29.7.1992) stanowi, ze polityka monetarna ESBC jest przede wszystkim nakierowana
na utrzymanie stabilnej sity pieniadza’, przy czym: bez uszczerbku dla celu stabilnosci cen, ESBC wspiera
o0gdlne polityki gospodarcze we Wspdlnocie (...) w poszanowaniu zasady otwartej gospodarki rynkowej z wolng
konkurencja, sprzyjajac efektywnej alokacji zasobow (art. 121).

Po wirtualnym nadzwyczajnym szczycie w dniu 26 marca 2020 r. przywodcy G-20 wyrazili obawe,
ze pandemia koronawirusa grozi najwigeksza recesja w nowozytnej historii $wiata i wydali komunikat
zobowiqzujgcy do zrobienia wszystkiego, co trzeba i do wykorzystania wszystkich dostepnych narzedzi politycz-
nych w celu zminimalizowania szkdd gospodarczych i spotecznych w wyniku pandemii, przywrocenia globalne-
g0 wzrostu, utrzymania stabilnosci rynku i wzmocnienia odpornosci. W tych okolicznosciach, utrzymujac
zakaz bezposredniego finansowania przedsiebiorstw przez bank centralny, de facto zawieszono ogra-
niczenia traktatowe dla monetyzacji dtugu sektora instytucji rzadowych za posrednictwem operacji
strukturalnych, zwigkszajac swobode administracji pafistwowej w zakresie niesienia pomocy realnej
sferze gospodarki. W pierwszym rzadzie dotyczylo to malych i srednich przedsiebiorstw (de minimis),
ktére bez pomocy rzadowej nie mialy szans na przetrwania okresu lockdownu. Szeroko zakrojony
program pomocy zawarto w Wieloletnich Ramach Finansowych na lata 2021-2027 w rekordowej wy-
sokosci ok. 1211 mld euro, poszerzonych o Fundusz Odbudowy (Next Generation EU) o wartosci ponad
723 mld euro®. Instrument ten ma utatwi¢ odbudowe i zwiekszy¢ odpornos¢ gospodarek UE na nie-
przewidywalne okolicznosci i ewentualne przyszte kryzysy.

® Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nie moze przekroczy¢ 60% PKB, za$ strukturalny deficyt tego sek-
tora nie moze by¢ wyzszy od 3% PKB; srednia stopa inflacji nie moze by¢ wyzsza od 1,5 pkt. proc. od sredniej wartosci tego
indeksu w trzech krajach o najbardziej stabilnym poziomie cen; srednia dtugoterminowa stopa procentowa obligacji skarbo-
wych nie moze by¢ wyzsza o wigcej niz o 2 pkt. proc. w stosunku do $redniej z analogicznych stép procentowych w trzech
panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach; kurs waluty narodowej powinien oscylowac wokét parytetu cen-
tralnego z dopuszczalnym odchyleniem +/- 15%.

¢ Konwergencja prawna wynika m.in. z art. 140 TFUE i podlega m.in. okresowej ocenie Europejskiego Banku Centralnego;
ocena zbieznosci prawa krajowego z prawem Unii Europejskiej jest publikowana co dwa lata w , Raporcie o Konwergencji”.

7 Stwierdzenia tego nie nalezy rozumie¢ dostownie, ale jako realizacje strategii celu inflacyjnego; w strefie euro przyjmuje
sie, ze inflacja w dtugim horyzoncie czasowym powinna wynosi¢ 2% rocznie.

# Wieloletnie Ramy Finansowe na lata 2021-2027 operuja kwotami w cenach stalych z 2018 r., za$ podstawy prawne dla ich
uruchomienia w nowej perspektywie budzetowej stanowia: Art. 312 TFUE; Rozporzadzenie Rady 2020/2093 z dnia 17 grud-
nia 2020 r. okreslajace wieloletnie ramy finansowe na lata 2021-2027; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE,
Euratom) 2020/2092 z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie ogolnego systemu warunkowosci stuzacego ochronie budzetu Unii;
Rozporzadzenie Rady (UE) 2020/2094 z dnia 17 grudnia 2020 r. ustanawiajace Instrument Unii Europejskiej na rzecz Odbu-
dowy w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19; Porozumienie migdzyinstytucjonalne
miedzy Parlamentem Europejskim, Rada i Komisja Europejska z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie dyscypliny budzeto-
wej, wspodtpracy w kwestiach budzetowych i nalezytego zarzadzania finansami oraz w sprawie nowych zasobéw wtasnych,
w tym réwniez harmonogramu wprowadzania nowych zasobéw wilasnych.
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INSTRUMENTY NBP STYMULUJACE GOSPODARKE W OKRESIE PANDEMII

Misje Narodowego Banku Polskiego okresla art. 227. 1. Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej z 1997 r.,
ktory brzmi: Centralnym bankiem panistwa jest Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wylqczne prawo emisji
pieniqdza oraz ustalania i realizowania polityki pienieznej. Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ pol-
skiego pienigdza”. W nawiazaniu do ustawy zasadniczej, ustawa o NBP z 1997 r. w art. 3. ust. 1 stwier-
dza, ze podstawowym celem dziatalnosci polskiego banku centralnego jest utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen, lecz — jesli nie wplynie to negatywnie na gtéwny zakres odpowiedzialnosci NBP — bank
ten moze realizowac cel pomocniczy, jakim jest wspieranie polityki gospodarczej rzadu. W hierarchii
celow NBP priorytet ma wiec kontrola inflacji, natomiast wsparcie programow rzadowych ma — for-
malno-prawnego punktu widzenia — nizsza range. Zapisy te nalezy rozumie¢ w ten sposob, ze NBP
powinien dbac o wartos¢ polskiej waluty, natomiast nie ma obowiazku utrzymywac na tym samym
poziomie sity nabywczej zlotego i statego kurs wobec innych walut.

Dbatos¢ o wartos¢ polskiej waluty wyraza si¢ w strategii celu inflacyjnego, ktora realizuje Europejski
Bank Centralny wigkszos¢ bankow centralnych na swiecie. Od 2003 r. celem polityki pienieznej NBP
jest ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 punkt
procentowy’. Strategie te mozna okresli¢ mianem ,strategii ciaglego celu inflacyjnego”, z zastrzeze-
niem, ze w razie uksztattowania sie inflacji poza przedziatem dopuszczalnych wahan w wyniku pojawienia sig
nieoczekiwanych wstrzqsow polityka pienigzna bedzie prowadzona w taki sposob, aby umozliwic¢ powrdt inflacji
do poziomu zgodnego z wyznaczonym celem w srednim horyzoncie czasowym [RPP, 2002, s. 13]. Gtéwnym in-
strumentem realizacji celu inflacyjnego NBP (podobnie jak innych w przypadku innych bankéw ESBC)
jest stopa procentowa, za$ kierunek polityki pienieznej wyznaczajq stopy: referencyjna, lombardowa,
depozytowa, redyskontowa weksli i dyskontowa weksli oraz stopa rezerwy obowiazkowej i stopa pro-
centowa $rodkow odprowadzanych do tej rezerwy. Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej,
Rada bierze pod uwage opdznienia, z jakimi zmiany parametrow polityki pienieznej wptywaja na go-
spodarke; od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stép procentowych do momentu zaobserwowania
jej najsilniejszego wplywu na wielkosci realne (m.in. produkcje i zatrudnienie) oraz inflacje uptywa
co 6-8 kilka kwartatow, przy czym horyzont ten moze przesuwac sie w tyl i w przod.

NBP oddziatuje swymi instrumentami finansowymi tylko na instytucje monetarne, nie moze nato-
miast by¢ strong w transakcjach na rynku pierwotnym, jesli majq one charakter interwencyjny, tj. stuza
finansowaniu potrzeb pozyczkowych sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, badz sa forma
kredytowania niemonetarnych podmiotéow gospodarczych. Obligacje skarbowe i inne papiery warto-
$ciowe o ratingu inwestycyjnym, oferowane na rynku krajowym moga by¢ bez limitow ilosciowych
i wartosciowych nabywane oraz sprzedawane przez NBP jedynie w ramach operacji otwartego rynku.
Na gruncie prawa polskiego, niektdre instytucje (w szczegdlnosci Bank Gospodarstwa Krajowego, Ban-
kowy Fundusz Gwarancyjny, Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych SA) oraz niektére fundusze
celowe (Fundusz Drogowy, Polski Fundusz Rozwoju, Fundusz Przeciwdziatania COVID-19) moga
by¢ wylaczone z sektora publicznego. Jednak tego typu podmioty spetniajq kryteria instytucji publicz-
nej w Swietle prawa europejskiego, totez nabycie przez NBP na rynku pierwotnym ich obligacji bytoby
naruszeniem art. 123 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Rdwniez nabycie na rynku wtor-
nym takich obligacji mogloby by¢ uznane za niezgodne z prawem europejskim, chyba zZe transakcja
taka odbywataby si¢ w ramach konwencjonalnej polityki pienigznej.

Od czasu ogloszenia strategii ciaglego celu inflacyjnego, do wybuchu pandemii koronawirusa, Naro-
dowy Bank Polski tylko dwukrotnie — w ramach interwencji ukierunkowanej na zarzadzanie ptynno-
$cia bankow komercyjnych — wykupil wyemitowane przez siebie obligacje w celu absorpcji sSrodkéw
w jakie zasilony zostal sektor bankowy; uczynit to po dokonaniu glebokiej redukgji stopy rezerwy obo-
wiazkowej, a wiec w warunkach istotnego ograniczenia poziomu nadptynnosci sektora bankowego.
Pierwszy czesciowy wykup (40% wartosci emisji) zostal przeprowadzony w 2003 r., pozostata czes¢
— w 2009 r. Ponadto NBP stosowal w okresie 2000-2003 operacje sprzedazy badZ wykupu papierow
wartosciowych o terminach zapadalnosci 2, 3, 4, 51 10 lat (pochodzace z konwersji niezbywalnych pa-
pieréw wartosciowych Skarbu Panstwa bedacych uprzednio w posiadaniu NBP). W obu przypadkach

° Rada Polityki Pienieznej uznata, ze warunkach polskich przedziat ten powinien by¢ nieco wyzszy od referencyjnej warto-
$ci kryterium inflacyjnego EBC ze wzgledu na wyzsze niz w strefie euro tempo wzrostu polskiej gospodarki.
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polski bank centralny dazyt do ograniczenia skali nadptynnosci w sektorze bankowym, generowanej —
jak juz wspomniano — gléwnie naptywem srodkow z Unii Europejskiej, ale takze wskutek narzucenia
polskim bankom komercyjnym (po kryzysie z lat 2008-2009) wysrubowanych norm ostroznosciowych
w ramach pakietéw Bazylea Il i IV. Przeciwdziatajac skutkom credit crunch, NBP zmodyfikowat jesienia
2008 r. instrumentarium swej polityki pienigeznej, wprowadzajac czasowo oraz w ograniczonej skali
transakcje warunkowe zasilajace sektor bankowy w ptynnosc¢ zlotowq oraz operacje typu ,, swap wa-
lutowy”, ktére pozwalaly na uzupelnianie niedoboru zasobow walutowych bankéw komercyjnych;
operacje te zostaty catkowicie wstrzymane w 2011 r. (Ancyparowicz 2018, s. 22-34).

W nastepnych latach nie wystapity zadne powazniejsze zaburzenia ani na rynku pienieznym, ani
w realnej sferze polskiej gospodarki, co — przy umiarkowanej, bliskiej celowi inflacji — umozliwilo sukce-
sywne tagodzenie polityki pienieznej. Od marca 2015 r., Narodowy Bank Polski, zgodnie z decyzjami
RPP, utrzymywat relatywnie wysokie w poréwnaniu z EBC i innymi bankami ESBC, lecz stabilne stopy
procentowe, kierujac sie w polityce pienieznej zasada wait and see nawet wéwczas, gdy wskaznik CPI
ksztattowat si¢ przejsciowo ponizej dolnej granicy przedzialu wyznaczonego dla celu inflacyjnego™.

W poczatkach 2020 r. wydawalo sig, ze nie ma i w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci nie bedzie
istotnych powoddw dla zmiany tego podejscia, totez Rada Polityki Pienieznej IV-tej kadencji, w komu-
nikacie po posiedzeniu w dniu 5 lutego 2020 r. stwierdzila, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makro-
ekonomiczng, a jednoczesnie umozliwia realizacje celu inflacyjnego w srednim okresie [RPP 2020]. Zaledwie
kilka tygodni pdzniej, do Europy dotart SARS-CoV-2, ktérego rozprzestrzenianie prébowano spowol-
ni¢ podejmujac decyzje o lockdownie, drastycznie ograniczajace aktywnos¢ gospodarcza na wiele ty-
godni, a nawet miesiecy. Kierujac si¢ zarowno przestankami ekonomicznymi (ale takze spotecznymi
i humanitarnymi) rzad starat sie¢ choc¢by czesciowo ztagodzi¢ brak przychoddéw, uruchamiajac etapowo
tzw. tarcze antykryzysowe. Srodki na ten cel w gléwnej mierze pochodzity z obligacji zasilajacych
Fundusz Przeciwdziatania Covid (FPC), obligacji Polskiego Funduszu Rozwoju i Obligacji Banku Go-
spodarstwa Krajowego'!, ale takze z Funduszu Pracy, Funduszu Gwarantowanych Srodkéw Pracow-
niczych i Agencji Rozwoju Przemystu'. Laczny koszt interwencji w okresie od 31 marca 2020 r. do 31
grudnia 2020 r. wynidst 117,3 mld zt (w tym pomoc bezzwrotna stanowita 95,9 mld z1), przy czym
wiekszos¢ tych srodkéw wydatkowano w drugim kwartale (odpowiednio 92,5 mld zt i 74,4 mld zt),
gdy rezim sanitarny byl najbardziej ostry. Zagrozenie pandemiczne powrdcito jesienia, a wraz z nim
od pazdziernika do maja ponownie objeto lockdownem wiele branz; fagodzenie restrykgji sanitar-
nych nastepowatlo bardzo powoli i do chwili obecnej (tj. do lipca 2021 r.) nie przywrocono jeszcze
normalnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Dla czesciowego zrekompensowania
strat rzad uruchomit kolejne tarcze antykryzysowe, adresowane do najbardziej dotknietych kryzysem
branz, przeznaczajac na ten cel w pierwszym kwartale 2021 r. 15,6 mld zt (w tym 15,0 mld zt pomocy
bezzwrotnej). W drugim kwartale, wedtug dostepnych danych w momencie pisania niniejszego artyku-
tu, pomoc rzadowa wyniosta 3,8 mld zt i byta catkowicie bezzwrotna; wiekszos¢ tych srodkow trafita
do mikroprzedsiebiorstw i matych podmiotow gospodarczych.

Plasowanie obligacji z nowych emisji w tak ogromnej skali wymagato wsparcia ze strony banku
centralnego, totez Zarzad NBP obok klasycznych instrumentow polityki pienieznej, uruchomity row-
niez instrumenty niestandardowe. W pierwszym etapie, priorytetem Narodowego Banku Polskiego
byto utrzymanie ptynnosci w krajowym systemie bankowym w sytuacji wzmozonych wyptat gotowki

10 Stopy te wynosily woweczas: referencyjna 1,50%; lombardowa 2,50%; depozytowa 0,50%; redyskonta weksli 1,75%. Stopa
rezerwy obowigzkowej od depozytéw nie przekraczajacych dwu lat ksztaltowata sie na poziomie 3,5%.

' Niezaleznie od wsparcia finansowego w ramach tarcz antykryzysowych, pomoc polegata takze na zabezpieczeniu kredy-
téw przez BGK; ten instrument, uruchomiony z dniem 31 marca 2020 r. wynidst tacznie do dnia 8 czerwca 2021 r. 76,9 mld zt.

2W ramach pierwszej tarczy antykryzysowej przedsiebiorcy uzyskali na trzy miesigce pomoc w postaci zwolnienia ze skta-
dek ZUS oraz ulgi w ich optacaniu, postojowe dla samozatrudnionych oraz oséb zatrudnionych na umowach cywilnoprawnych
(bez wzgledu na rodzaj dziatalnosci), dofinansowanie kosztéw pracy. Ponadto ze sSrodkéw Funduszu Pracy mikroprzedsiebior-
cy w wybranych branzach, ktérzy odnotowali 40% spadek przychoddw otrzymali jednorazowe dotacje w kwocie 5 tys. zt na po-
krycie biezacych kosztéw i umorzenie pozyczek pod warunkiem kontynuowania dziatalnosci po lockdownie. Przedtuzajace sie
restrykgje sanitarne, szczegdlnie dotkliwe dla dziatalnosci zwiazanej z handlem detalicznym, turystyka, gastronomia, kultura,
rekreacjag wymagaty uruchamiania kolejnych programéw interwencyjnych, przede wszystkim ze srodkéw polskiego Funduszu
Rozwoju. Tarcza finansowa PFR dla matych i $rednich przedsiebiorstw pozwolita na uruchomienie subwencji dla najbardziej
dotknietych kryzysem branz, duze firmy otrzymaty pozyczki ptynnosciowe oraz inne udzielane na preferencyjnych warunkach
wsparcie pozyczkowe i za pomocg instrumentéw wsparcia kapitatowego.
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z kont osobistych. Drugi etap polegal na ustanowieniu przez Rade Polityki Pienieznej historycznie najniz-
szych referencyjnych stop procentowych® oraz na zwiekszeniu zdolnosci bankéw do kreacji pienigdza
dzieki obnizeniu stopy rezerwy obowiazkowej do minimalnego dopuszczalnego prawem poziomu
(0,5%)™. Réwnoczesnie uruchomiono na rynku wtérnym duze programy skupu obligacji skarbowych
oraz papieréw dtuznych gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Celem tych operacji bedzie zmiana dtu-
goterminowej struktury ptynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie ptynnosci rynku wtdrnego skupowanych
papierdw wartosciowych oraz wzmocnienie oddziatywania obnizenia stop procentowych NBP na gospodarke, ;.
wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Terminy oraz skala prowadzonych operacji bedq uzaleznione
od warunkéw rynkowych [NBP/RPP, 2020]. W trzecim etapie Narodowy Bank Polski uruchomit kredyt
wekslowy, przejmujac ryzyko kredytow obrotowych udzielanych przez banki komercyjne przedsie-
biorstwom, niezaleznie od ich formy organizacyjno-prawnej czy charakteru dziatalnosci.

Adam Glapinski [2020] - prezes NBP a zarazem przewodniczacy RPP — wyjasnil przestanki, jakimi
kieruje sie wigkszos¢ cztonkdéw Rady, podejmujac wyzwanie, jakim jest prowadzenie niestandardowej
polityki pienieznej w naszym kraju: Obecne dziatania NBP to ogromna inwestycja, ktora ma umozliwic pol-
skiej gospodarce jak najszybszy powrdt do normalnego funkcjonowania po okresie pandemii, a przez to uchroni¢
nas przed jej wtornymi efektami, w tym nadmiernym spadkiem dynamiki cen oraz ryzykiem deflacji. Inwestycja,
ktora bedzie skuteczna tylko wtedy, jesli bedzie uzupetniona przez rownoczesne i odpowiednie dziatanie wszyst-
kich podmiotow odpowiedzialnych za polityke gospodarczq i finansowgq, w tym rzqdu i bankow komercyjnych.

ZAKONCZENIE

Niekonwencjonalna polityka pieniezna, obok doraznych i sredniookresowych korzysci, niesie stabo do-
tychczas rozpoznane, lecz identyfikowalne ryzyka, ktorym trzeba bedzie sprosta¢ w przysztosci. Naleza
do nich m.in.: op6znienie koniecznych reform finanséw publicznych, nieuzasadniona aprecjacja walut
narodowych krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych, gwattowny przyrost agregatéw pieniez-
nych na globalnych rynkach finansowych. Tym niemniej, po wybuchu pandemii wigkszos¢ ekspertow
w dziedzinie finanséw uwaza, ze w dobie globalnego zagrozenia kryzysem nalezy wybra¢ mniejsze
zto i prowadzi¢ luzna polityke fiskalng wspierang przez rownie luzng polityke monetarnga, aby za-
pobiec katastrofalnemu zatamaniu si¢ gospodarki, by¢é moze najgrozniejszemu od czasu Wielkiego
Kryzysu; luzna polityka monetarna ma rowniez na celu przeciwdziatanie spolecznym nastepstwom
krachu na tak gigantyczna skale. Pozytywny efekt tych dziatan bedzie si¢ rowniez utrzymywat
po zakonczeniu wsparcia finansowego, ze wzgledu na zmniejszenie odsetka osob zagrozonych dtu-
gotrwalym bezrobociem oraz ograniczenie liczby przedsigebiorstw, ktore nie przetrwatyby okresu sil-
nego spadku ich dochodow.

Cechy strukturalne polskiej gospodarki spowodowaty, ze pomoc udzielona przedsiebiorcom oka-
zala si¢ bardziej efektywna niz w innych krajach Unii Europejskiej, silnie uzaleznionych od wptywow
z turystyki. Spadek naszego PKB o 2,7% w 2020 r. i wzrost rejestrowanego w urzedach pracy bezro-
bocia o 1 pkt proc. (do 6,2%) oraz wzrost inflacji o 0,9 pkt. proc powyzej celu NBP to nieuniknio-
na — relatywnie niezbyt wygdérowana na tle skali zatamania gospodarczego w innych krajach Unii
Europejskiej — cena za wprowadzanie drastycznych ograniczen w przemieszczaniu si¢ pracownikow,
towarow i konsumentow. Zaniechanie takich dziatan grozitoby znacznym zwigkszeniem liczby ofiar
$miertelnych oraz przeciazeniem systemdéw opieki zdrowotnej, a w dalszej perspektywie ryzykowa-
libysmy jeszcze wieksze straty gospodarcze, niz dotychczas poniesione. W potowie 2021 r. pojawita
si¢ nadzieja na poprawe sytuacji epidemicznej (gléwnie z uwagi na zniesienie restrykgcji sanitarnych),
a prognozy mowia o ponad 5% wzroscie PKB w latach 2021-2023, co pozwolitoby z nawigzka odrobi¢
straty wywolane pandemia. Rowniez inflacja cen konsumpcyjnych powinna wréci¢ do pozadanego
poziomu (celu strategicznego NBP).

Dziatania podjete przez Narodowy Bank Polski umozliwily rzadowi uruchomienie tarcz kryzy-
sowych stosunkowo tanim kosztem; obnizka referencyjnej stopy procentowej i deklaracja nieograni-

3 Obnizenie stopy odpiséw na rezerwe obowigzkowa zwigkszyto ptynnosé bankéw o ok. 40 mld zt.
4 Po serii obnizek, stopy te od 28 maja 2020 r. sa utrzymywane w wysokosci: referencyjna 0,10%; lombardowa 0,50%;
depozytowa 0,00%; redyskontowa weksli 0,11%; dyskontowa weksli 0,12%.
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czonego skupu rzadowych papieréw wptyneta na wzglednie niska (w granicach 1-2,5% rentownos¢
wyemitowanych na ten cel obligacji. W $lad za spadkiem oprocentowania kredytdw na rynku mie-
dzybankowym, znacznie (o kilka punktow procentowych) obnizyto sie¢ oprocentowanie kredytow,
co z jednej strony wptyneto na poprawe potozenia kredytobiorcow, z drugiej zmniejszyto ryzyko
kredytowe dla bankow. Zniesienie trzyprocentowego bufora ryzyka systemowego, przyczynito sie
do istotnego zwigkszenia ptynnosci i mozliwosci prowadzenia akcji kredytowej przez banki w czasie
gospodarczych zawirowan. Ponadto, w ramach programu kredytu wekslowego banki moga pozyskac
bardzo tanie refinansowanie kredytéw udzielanych przedsiebiorcom. Dziatania te zyskaty uznanie
Banku Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju. Instytucje te podkreslaty fakt, ze btyskawiczna reakcja NBP na pojawienie si¢ pandemii
pozwolita uchroni¢ polska gospodarke przed gleboka recesja i wysokim bezrobociem. Uznanie dla
polityki NBP wyrazily rowniez media; prestizowy londyniski magazyn , Capital Finance Internatio-
nal” w kwietniu 2021 r. uznat NBP za ,najlepiej zarzadzany bank centralny w Europie”?, a najstarszy
polski periodyk poswiecony rynkom finansowym jaki jest ,Gazeta Bankowa”, nadal Prezesowi NBP
tytut ,Menedzera Roku 2020”.
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