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Streszczenie
Wczesną wiosną 2020 roku Europę dotknął kryzys wywołany zamrożeniem gospodarki (lockdow-
nem) w związku restrykcjami sanitarnymi, które miały zahamować rozprzestrzenianie się wirusa SAR-
S-CoV-2.  Interwencjonizm państwa, wspierany przez banki Eurosystemu w pewnej mierze złagodził 
skutki gwałtownego załamania aktywności gospodarczej i zerwania globalnych powiązań ekonomicz-
nych. Zakrojone na wielką skalę programy polskiego rządu łagodzące skutki kolejnych lockdownów 
wsparł Narodowy Bank Polski instrumentami polityki pieniężnej. Polityka ta zyskała uznanie ze stro-
ny Banku Światowego, Międzynarodowego Funduszu Walutowego i OECD, zaś prestiżowy londyński 
magazyn „Capital Finance International” w kwietniu 2021 r. uznał NBP za „najlepiej zarządzany bank 
centralny w Europie”1, a „Gazeta Bankowa” nadała Prezesowi NBP tytuł „Menedżera 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 eff ects of a sharp collapse of economic 
activities and the breakdown of global economic connections. The large-scale programs of the Polish government 
mitigating the eff ects 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”[1]. Moreover, the oldest Polish magazine covering fi nancial and 
economic topics “Gazeta Bankowa” awarded the NBP President the title “Manager of the Year 2020”.

JEL Classifi cation: G01, G21, G28, H12, M19

1 Nagrody Capital Finance International przyznawane są osobom i organizacjom stosującym najlepsze praktyki w biznesie. 
Nominacje pochodzą od czytelników, subskrybentów i odwiedzających witrynę, a następnie analizowane przez panel spe-
cjalistów, którzy wyłaniają zwycięzców. 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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WSTĘP

Pierwszy stwierdzony przypadek zakażenia koronawirusem SARS-CoV-2, wywołującym ciężkie po-
wikłania i zgony, oficjalnie odnotowano 17 listopada 2019 r. w miejscowości Wuhan, w prowincji Hubei 
w środkowych Chinach. W połowie stycznia 2020 r. wirus ten rozprzestrzenił się w całych Chinach, 
w lutym dotarł do Korei Południowej, Iranu i Włoch, zaś 4 marca do Polski. Globalna skala zachoro-
wań była tak duża, że 11 marca 2020 r. Światowa Organizacja Zdrowia ogłosiła pandemię ogarniającą 
wszystkie kontynenty2. W nadziei na zahamowanie wykładniczo rosnącej liczby zakażeń niemal 
wszystkie kraje wprowadziły drastyczne ograniczenia ruchu ludności oraz inne działania prewencyj-
ne (z lockdownem włącznie). Restrykcje sanitarne zaburzyły funkcjonowanie gospodarki światowej; 
zerwanie łańcuchów dostaw wywołało największą od czasu Wielkiego Kryzysu (1929-1933) światową 
światową recesję [McKinsey 2021]. W celu złagodzenia negatywnych, społecznych i gospodarczych skut-
ków pandemii, rządy krajów OECD, uruchomiły osłonowe działania fiskalne, wymagające wsparcia 
niekonwencjonalną polityką pieniężną banków centralnych.

Celem niniejszego artykułu jest wyjaśnienie jak działa mechanizm, dzięki któremu powstaje zamknięty 
obieg pieniądza, który pozwala finansować z deficytu ogromne programy interwencyjne, przy umiar-
kowanej dynamice inflacji. Artykuł ten ma również udowodnić tezę, że bez wsparcia Narodowego 
Banku Polskiego uruchomienie tarcz antykryzysowych finansowanych emisją obligacji byłoby bardzo 
trudne, a z pewnością znacznie droższe niż miało to miejsce w rzeczywistości.

LUZOWANIE FISKALNE A ZAGROŻENIA INFLACYJNE

Dobrobyt i dobrostan społeczeństwa zależą od poziomu rozwoju gospodarki i powszechnego dostępu 
do dóbr zaspokajających potrzeby ludzi, od podstawowych aż po najbardziej wyrafinowane. Rozwój 
gospodarki nie przebiega jednak harmonijnie i bezkonfliktowo; przeciwnie, podlega cyklicznym wa-
haniom, którym można – w ograniczonym zakresie – zapobiegać, stosując tzw. antycykliczne instru-
menty polityki fiskalnej. Tym, który zyskał największą międzynarodową sławę jako twórca doktryny 
ekonomicznej stanowiącej podstawę dla interwencjonizmu państwowego był John Maynard Keynes. 
Wydana po raz pierwszy w 1936 r. „Ogólna teoria zatrudnienia, procentu i pieniądza” (The General The-
ory of Employment, Interest and Money) wskazywała na popyt, jako siłę motoryczną rozwoju gospodarki. 
Choć jego teoria nie od razu znalazła zrozumienie, to Wielki Kryzys wymusił na amerykańskiej i eu-
ropejskiej administracji rezygnację z tradycyjnej polityki ograniczania wydatków rządowych na rzecz 
stymulowania popytu. Szeroko zakrojony program robót publicznych, ale także militaryzacja gospodar-
ki niemal w przeddzień wybuchu drugiej wojny światowej, uruchomiły mnożnik inwestycyjny, pod-
trzymując ożywienie koniunktury. Po drugiej wojnie światowej finansowanie wydatków publicznych 
z deficytu, przy wsparciu banków centralnych (czyli de facto monetyzacja długu) stało się kanonem 
antycyklicznej polityki gospodarczej niemal we wszystkich wysoko rozwiniętych państwach OECD. 
Odwrót od tej praktyki nastąpił dopiero w latach 80. XX wieku, ale po fiasku reganomiki i thatchery-
zmu, obserwuje się renesans interwencjonizmu państwowego.

Krytycy keynesizmu podkreślali fakt, że monetyzacja długu generuje inflację, bowiem kreacja pie-
niądza i wynikający stąd wzrost dochodów wyprzedza efekty podażowe rozwijającej się gospodarki. 
Jednakże na wzrost cen oddziałują także czynniki podażowe oraz regulacyjne. Niezależnie od genezy, 
wysoka inflacja zwiększa awersję do ryzyka, w konsekwencji rośnie premia terminowa i długotermi-
nowe stopy procentowe, hamując tempo inwestycji i spowalniając dynamikę wzrostu gospodarczego 
[Friedman 1977, s. 451-472; Fischer i Modigliani 1978, s. 810-833, Doepke i Schneider 2006, s. 1069-1097]. 
Również badania empiryczne potwierdziły tezę o szkodliwym wpływie żywiołowej (niekontrolowa-
nej) inflacji, ale wykazały zarazem, że umiarkowana i stabilna inflacja sprzyja zrównoważonemu 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 mln przypadków zakażenia koronawirusem w 192 państwach i terytoriach, 
z tego blisko 170,3 mln ozdrowień, ponad 4,0 mln zgonów i 11,8 mln aktywnych przypadków [Pandemia COVID-19, 2021].
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Umiarkowana inflacja jest pożądana pod warunkiem, że można kontrolować jej tempo, co w epo-
ce pieniądza papierowego czyni każdy bank centralny w sposób bezpośredni (oddziałując instru-
mentami polityki pieniężnej na rozmiary akcji kredytowej) i pośrednio (poprzez operacje otwartego 
rynku ułatwiające finansowanie potrzeb pożyczkowych sektora niemonetarnego). Kontrola tempa 
inflacji polega na obserwowaniu indeksów cen (w szczególności dotyczy to dóbr finalnych) w celu 
stwierdzenia w jakim stopniu na ceny te wpływa polityka monetarna, a w jakim inne (niemonetarne) 
czynniki. Monitoring wskaźników inflacji służy podejmowaniu działań na rynku pieniężnym, które 
mają w dłuższej perspektywie czasowej zapewnić optymalną dynamikę cen. W średniej i dalszej per-
spektywie czasowej dobór instrumentów polityki pieniężnej zależy od przyjętej strategii i hierarchii 
celów banku centralnego, natomiast w krótkim okresie najbardziej efektywnym kanałem transmisji 
monetarnej do sfery realnej gospodarki są zmiany stóp referencyjnych, które korygują przebieg cyklu 
koniunkturalnego. Stopy te oddziałują bezpośrednio na krótkoterminowe oprocentowanie transakcji 
na rynku międzybankowym, zaś pośrednio na oprocentowanie depozytów i kredytów dla sektora 
niefinansowego (przedsiębiorstw i gospodarstw domowych) oraz wpływają na rentowność dłużnych 
papierów wartościowych [Ancyparowicz, 2017, s. 11-20].

Wyróżnia się dwa sposoby prowadzenia polityki antycyklicznej przez bank centralny: operacje refi-
nansujące o wydłużonych terminach zapadalności oraz skup aktywów na rynku wtórnym. Klasyczna 
polityka pieniężna dąży do zbilansowania warunków płynnościowych w sektorze bankowym, przy 
użyciu własnych bonów banku centralnego bądź dłużnych papierów wartościowych o najwyższym 
ratingu inwestycyjnym. Polega to na sygnalizowaniu pożądanej (optymalnej z punktu widzenia stra-
tegii banku centralnego) wysokości stopy procentowej i dostosowaniu bazy monetarnej do poziomu 
odpowiadającego tej wysokości. Do bieżącego sterowania rynkiem międzybankowym służą operacje 
otwartego rynku (repo oraz reverse repo); można je podzielić na cztery kategorie różniące się pod 
względem celu, regularności i procedur. Podstawowe operacje refinansujące odgrywają zasadniczą 
rolę w sterowaniu stopami procentowymi, zarządzaniu płynnością na rynku i sygnalizowaniu nasta-
wienia polityki pieniężnej. Długoterminowe operacje refinansujące dostarczają kontrahentom płyn-
ności w dłuższej perspektywie czasowej dzięki zastosowaniu instrumentów dłużnych o dłuższym 
terminie zapadalności niż w przypadku podstawowych operacji refinansujących; prowadzenie takich 
operacji zasadniczo nie ma sygnalizować zmian nastawienia w polityce pieniężnej i dlatego instytucja 
przeprowadzająca takie operacje zazwyczaj przyjmuje jedynie bierną rolę, akceptując oferowaną stopę 
procentową (rate taker). Operacje dostrajające są przeprowadzane doraźnie w celu zarządzania płyn-
nością oraz bieżącego sterowania rynkowymi stopami procentowymi, zwłaszcza w intencji złagodze-
nia wpływu niespodziewanych wahań płynności rynku bankowego na komercyjne stopy procentowe; 
poszczególne operacje dostrajające są dostosowane do rodzajów transakcji i konkretnych celów, jakim 
służą te operacje. Operacje strukturalne są przeprowadzane dla zapewnienia lub przywrócenia struk-
turalnej stabilności i efektywności działania sektora finansowego strefy euro w sytuacji, gdy klasyczne 
instrumenty polityki pieniężnej okazały się mało, bądź całkowicie nieskuteczne.

Ben S. Bernanke3 [2012] wyróżnił trzy rodzaje niestandardowych działań banków centralnych: za-
rządzanie oczekiwaniami inflacyjnymi (expectation management) poprzez komunikowanie się z ryn-
kiem o projektowanej wysokości podstawowych stóp procentowych; rozszerzenie pasywów bilansu 
banku centralnego ponad poziom potrzebny do osiągnięcia zerowych stóp procentowych (quanti-
tative easing); luzowanie jakościowe (qualitative easing) polegające na zmianie struktury bilansu. Luzo-
wanie ilościowe jest częściowo odwracalną4 metodą zarządzania sytuacją kryzysową, zorientowaną 
na stabilizowanie cen dłużnych papierów wartościowych i zwiększenie płynnych rezerw banków. QE 
tworzy przestrzeń dla finansowania interwencyjnych wydatków rządu i obniża koszty pozyskania 
pieniądza. Zjawisko to przypisuje się tzw. psychologii rynków finansowych; bank centralny sygnali-
zując, że podejmie nadzwyczajne kroki w celu ułatwienia ożywienia gospodarczego, nastraja inwesto-
rów optymistycznie, a równocześnie obniża poziom oczekiwań inflacyjnych.

3 Ben Shalom Bernanke (ur. 13.12.1953) – amerykański ekonomista, od stycznia 2006 r. do stycznia 2014 r. przewodniczący 
Rady Gubernatorów Systemu Rezerwy Federalnej (FED). 

4 QE stymuluje gospodarkę tylko w zamierzeniu i w sposób pośredni, jako efekt uboczny dofinansowania banków i innych 
instytucji. Bank centralny może zacieśnić politykę pieniężną („odwrócić QE”), gdy gospodarka się odrodzi, sprzedając obli-
gacje rządowe i inne aktywa finansowe.
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STRATEGIA CELU INFLACYJNEGO WOBEC WYZWAŃ COVID-19

W czasach nam współczesnych tempo zmian cen finalnych dóbr i usług jest zazwyczaj wypadkową 
polityki monetarnej, fiskalnej i strukturalnej, jednakże odpowiedzialność za względną stabilizację siły 
nabywczej waluty spoczywa przede wszystkim na jej emitencie – banku centralnym. Wiesława Ziół-
kowska (ongiś przewodnicząca sejmowej Komisji Finansów Publicznych, a następnie członek Rady 
Polityki Pieniężnej w latach 1998-2004) zauważyła: rząd zawsze chciałby mieć niskie stopy procentowe, 
bo rząd nie odpowiada za inflację, a bank centralny przeciwnie – odpowiada [cyt. za Przybylska-Kapuściń-
ska 2007, s. 373]. Problem ten już dawno dostrzegli architekci europejskiej unii walutowej, nakładając 
na kraje członkowskie w traktacie z Maastricht obowiązek wypełnienia norm konwergencji nominal-
nej5 i prawnej6. Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej – TFUE (traktat lizboński) utrzymał, a na-
wet zaostrzył te rygory, zarówno w odniesieniu do pomocy publicznej, jak i relacji banku centralnego 
z rządem. W szczególności: Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank Centralny lub banki centralne 
Państw Członkowskich, zwane dalej „krajowymi bankami centralnymi”, pożyczek na pokrycie deficytu lub ja-
kichkolwiek innych kredytów instytucjom, organom lub jednostkom organizacyjnym Unii, rządom centralnym, 
władzom regionalnym, lokalnym lub innym władzom publicznym, innym instytucjom lub przedsiębiorstwom 
publicznym Państw Członkowskich, jak również nabywanie bezpośrednio od nich przez Europejski Bank Cen-
tralny lub krajowe banki centralne ich papierów dłużnych (art. 123 TFUE).

Protokół w sprawie statutu Europejskiego Systemu Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralne-
go (Dz.U. C 191 z 29.7.1992) stanowi, że polityka monetarna ESBC jest przede wszystkim nakierowana 
na utrzymanie stabilnej siły pieniądza7, przy czym: bez uszczerbku dla celu stabilności cen, ESBC wspiera 
ogólne polityki gospodarcze we Wspólnocie (…) w poszanowaniu zasady otwartej gospodarki rynkowej z wolną 
konkurencją, sprzyjając efektywnej alokacji zasobów (art. 121).

Po wirtualnym nadzwyczajnym szczycie w dniu 26 marca 2020 r. przywódcy G-20 wyrazili obawę, 
że pandemia koronawirusa grozi największą recesją w nowożytnej historii świata i wydali komunikat 
zobowiązujący do zrobienia wszystkiego, co trzeba i do wykorzystania wszystkich dostępnych narzędzi politycz-
nych w celu zminimalizowania szkód gospodarczych i społecznych w wyniku pandemii, przywrócenia globalne-
go wzrostu, utrzymania stabilności rynku i wzmocnienia odporności. W tych okolicznościach, utrzymując 
zakaz bezpośredniego finansowania przedsiębiorstw przez bank centralny, de facto zawieszono ogra-
niczenia traktatowe dla monetyzacji długu sektora instytucji rządowych za pośrednictwem operacji 
strukturalnych, zwiększając swobodę administracji państwowej w zakresie niesienia pomocy realnej 
sferze gospodarki. W pierwszym rządzie dotyczyło to małych i średnich przedsiębiorstw (de minimis), 
które bez pomocy rządowej nie miały szans na przetrwania okresu lockdownu. Szeroko zakrojony 
program pomocy zawarto w Wieloletnich Ramach Finansowych na lata 2021-2027 w rekordowej wy-
sokości ok. 1211 mld euro, poszerzonych o Fundusz Odbudowy (Next Generation EU) o wartości ponad 
723 mld euro8. Instrument ten ma ułatwić odbudowę i zwiększyć odporność gospodarek UE na nie-
przewidywalne okoliczności i ewentualne przyszłe kryzysy.

5 Dług sektora instytucji rządowych i samorządowych nie może przekroczyć 60% PKB, zaś strukturalny deficyt tego sek-
tora nie może być wyższy od 3% PKB; średnia stopa inflacji nie może być wyższa od 1,5 pkt. proc. od średniej wartości tego 
indeksu w trzech krajach o najbardziej stabilnym poziomie cen; średnia długoterminowa stopa procentowa obligacji skarbo-
wych nie może być wyższa o więcej niż o 2 pkt. proc. w stosunku do średniej z analogicznych stóp procentowych w trzech 
państwach członkowskich o najbardziej stabilnych cenach; kurs waluty narodowej powinien oscylować wokół parytetu cen-
tralnego z dopuszczalnym odchyleniem +/- 15%. 

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

7 Stwierdzenia tego nie należy rozumieć dosłownie, ale jako realizację strategii celu inflacyjnego; w strefie euro przyjmuje 
się, że inflacja w długim horyzoncie czasowym powinna wynosić 2% rocznie.

8 Wieloletnie Ramy Finansowe na lata 2021-2027 operują kwotami w cenach stałych z 2018 r., zaś podstawy prawne dla ich 
uruchomienia w nowej perspektywie budżetowej stanowią: Art. 312 TFUE; Rozporządzenie Rady 2020/2093 z dnia 17 grud-
nia 2020 r. określające wieloletnie ramy finansowe na lata 2021-2027; Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, 
Euratom) 2020/2092 z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie ogólnego systemu warunkowości służącego ochronie budżetu Unii; 
Rozporządzenie Rady (UE) 2020/2094 z dnia 17 grudnia 2020 r. ustanawiające Instrument Unii Europejskiej na rzecz Odbu-
dowy w celu wsparcia odbudowy w następstwie kryzysu związanego z COVID-19; Porozumienie międzyinstytucjonalne 
między Parlamentem Europejskim, Radą i Komisją Europejską z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie dyscypliny budżeto-
wej, współpracy w kwestiach budżetowych i należytego zarządzania finansami oraz w sprawie nowych zasobów własnych, 
w tym również harmonogramu wprowadzania nowych zasobów własnych.
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INSTRUMENTY NBP STYMULUJĄCE GOSPODARKĘ W OKRESIE PANDEMII

Misję Narodowego Banku Polskiego określa art. 227. 1. Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej z 1997 r., 
który brzmi: Centralnym bankiem państwa jest Narodowy Bank Polski. Przysługuje mu wyłączne prawo emisji 
pieniądza oraz ustalania i realizowania polityki pieniężnej. Narodowy Bank Polski odpowiada za wartość pol-
skiego pieniądza”. W nawiązaniu do ustawy zasadniczej, ustawa o NBP z 1997 r. w art. 3. ust. 1 stwier-
dza, że podstawowym celem działalności polskiego banku centralnego jest utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen, lecz – jeśli nie wpłynie to negatywnie na główny zakres odpowiedzialności NBP – bank 
ten może realizować cel pomocniczy, jakim jest wspieranie polityki gospodarczej rządu. W hierarchii 
celów NBP priorytet ma więc kontrola inflacji, natomiast wsparcie programów rządowych ma – for-
malno-prawnego punktu widzenia – niższą rangę. Zapisy te należy rozumieć w ten sposób, że NBP 
powinien dbać o wartość polskiej waluty, natomiast nie ma obowiązku utrzymywać na tym samym 
poziomie siły nabywczej złotego i stałego kurs wobec innych walut.

Dbałość o wartość polskiej waluty wyraża się w strategii celu inflacyjnego, którą realizuje Europejski 
Bank Centralny większość banków centralnych na świecie. Od 2003 r. celem polityki pieniężnej NBP 
jest ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziałem wahań +/- 1 punkt 
procentowy9. Strategię tę można określić mianem „strategii ciągłego celu inflacyjnego”, z zastrzeże-
niem, że w razie ukształtowania się inflacji poza przedziałem dopuszczalnych wahań w wyniku pojawienia się 
nieoczekiwanych wstrząsów polityka pieniężna będzie prowadzona w taki sposób, aby umożliwić powrót inflacji 
do poziomu zgodnego z wyznaczonym celem w średnim horyzoncie czasowym [RPP, 2002, s. 13]. Głównym in-
strumentem realizacji celu inflacyjnego NBP (podobnie jak innych w przypadku innych banków ESBC) 
jest stopa procentowa, zaś kierunek polityki pieniężnej wyznaczają stopy: referencyjna, lombardowa, 
depozytowa, redyskontowa weksli i dyskontowa weksli oraz stopa rezerwy obowiązkowej i stopa pro-
centowa środków odprowadzanych do tej rezerwy. Podejmując decyzje w zakresie polityki pieniężnej, 
Rada bierze pod uwagę opóźnienia, z jakimi zmiany parametrów polityki pieniężnej wpływają na go-
spodarkę; od podjęcia decyzji dotyczącej poziomu stóp procentowych do momentu zaobserwowania 
jej najsilniejszego wpływu na wielkości realne (m.in. produkcję i zatrudnienie) oraz inflację upływa 
co 6-8 kilka kwartałów, przy czym horyzont ten może przesuwać się w tył i w przód.

NBP oddziałuje swymi instrumentami finansowymi tylko na instytucje monetarne, nie może nato-
miast być stroną w transakcjach na rynku pierwotnym, jeśli mają one charakter interwencyjny, tj. służą 
finansowaniu potrzeb pożyczkowych sektora instytucji rządowych i samorządowych, bądź są formą 
kredytowania niemonetarnych podmiotów gospodarczych. Obligacje skarbowe i inne papiery warto-
ściowe o ratingu inwestycyjnym, oferowane na rynku krajowym mogą być bez limitów ilościowych 
i wartościowych nabywane oraz sprzedawane przez NBP jedynie w ramach operacji otwartego rynku. 
Na gruncie prawa polskiego, niektóre instytucje (w szczególności Bank Gospodarstwa Krajowego, Ban-
kowy Fundusz Gwarancyjny, Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych SA) oraz niektóre fundusze 
celowe (Fundusz Drogowy, Polski Fundusz Rozwoju, Fundusz Przeciwdziałania COVID-19) mogą 
być wyłączone z sektora publicznego. Jednak tego typu podmioty spełniają kryteria instytucji publicz-
nej w świetle prawa europejskiego, toteż nabycie przez NBP na rynku pierwotnym ich obligacji byłoby 
naruszeniem art. 123 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Również nabycie na rynku wtór-
nym takich obligacji mogłoby być uznane za niezgodne z prawem europejskim, chyba że transakcja 
taka odbywałaby się w ramach konwencjonalnej polityki pieniężnej.

Od czasu ogłoszenia strategii ciągłego celu inflacyjnego, do wybuchu pandemii koronawirusa, Naro-
dowy Bank Polski tylko dwukrotnie – w ramach interwencji ukierunkowanej na zarządzanie płynno-
ścią banków komercyjnych – wykupił wyemitowane przez siebie obligacje w celu absorpcji środków 
w jakie zasilony został sektor bankowy; uczynił to po dokonaniu głębokiej redukcji stopy rezerwy obo-
wiązkowej, a więc w warunkach istotnego ograniczenia poziomu nadpłynności sektora bankowego. 
Pierwszy częściowy wykup (40% wartości emisji) został przeprowadzony w 2003 r., pozostała część 
– w 2009 r. Ponadto NBP stosował w okresie 2000-2003 operacje sprzedaży bądź wykupu papierów 
wartościowych o terminach zapadalności 2, 3, 4, 5 i 10 lat (pochodzące z konwersji niezbywalnych pa-
pierów wartościowych Skarbu Państwa będących uprzednio w posiadaniu NBP). W obu przypadkach 

9 Rada Polityki Pieniężnej uznała, że warunkach polskich przedział ten powinien być nieco wyższy od referencyjnej warto-
ści kryterium inflacyjnego EBC ze względu na wyższe niż w strefie euro tempo wzrostu polskiej gospodarki.
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polski bank centralny dążył do ograniczenia skali nadpłynności w sektorze bankowym, generowanej – 
jak już wspomniano – głównie napływem środków z Unii Europejskiej, ale także wskutek narzucenia 
polskim bankom komercyjnym (po kryzysie z lat 2008-2009) wyśrubowanych norm ostrożnościowych 
w ramach pakietów Bazylea III i IV. Przeciwdziałając skutkom credit crunch, NBP zmodyfikował jesienią 
2008 r. instrumentarium swej polityki pieniężnej, wprowadzając czasowo oraz w ograniczonej skali 
transakcje warunkowe zasilające sektor bankowy w płynność złotową oraz operacje typu „swap wa-
lutowy”, które pozwalały na uzupełnianie niedoboru zasobów walutowych banków komercyjnych; 
operacje te zostały całkowicie wstrzymane w 2011 r. (Ancyparowicz 2018, s. 22-34). 

W następnych latach nie wystąpiły żadne poważniejsze zaburzenia ani na rynku pieniężnym, ani 
w realnej sferze polskiej gospodarki, co – przy umiarkowanej, bliskiej celowi inflacji – umożliwiło sukce-
sywne łagodzenie polityki pieniężnej. Od marca 2015 r., Narodowy Bank Polski, zgodnie z decyzjami 
RPP, utrzymywał relatywnie wysokie w porównaniu z EBC i innymi bankami ESBC, lecz stabilne stopy 
procentowe, kierując się w polityce pieniężnej zasadą wait and see nawet wówczas, gdy wskaźnik CPI 
kształtował się przejściowo poniżej dolnej granicy przedziału wyznaczonego dla celu inflacyjnego10.

W początkach 2020 r. wydawało się, że nie ma i w dającej się przewidzieć przyszłości nie będzie 
istotnych powodów dla zmiany tego podejścia, toteż Rada Polityki Pieniężnej IV-tej kadencji, w komu-
nikacie po posiedzeniu w dniu 5 lutego 2020 r. stwierdziła, że obecny poziom stóp procentowych sprzyja 
utrzymaniu polskiej gospodarki na ścieżce zrównoważonego wzrostu oraz pozwala zachować równowagę makro-
ekonomiczną, a jednocześnie umożliwia realizację celu inflacyjnego w średnim okresie [RPP 2020]. Zaledwie 
kilka tygodni później, do Europy dotarł SARS-CoV-2, którego rozprzestrzenianie próbowano spowol-
nić podejmując decyzje o lockdownie, drastycznie ograniczające aktywność gospodarczą na wiele ty-
godni, a nawet miesięcy. Kierując się zarówno przesłankami ekonomicznymi (ale także społecznymi 
i humanitarnymi) rząd starał się choćby częściowo złagodzić brak przychodów, uruchamiając etapowo 
tzw. tarcze antykryzysowe. Środki na ten cel w głównej mierze pochodziły z obligacji zasilających 
Fundusz Przeciwdziałania Covid (FPC), obligacji Polskiego Funduszu Rozwoju i Obligacji Banku Go-
spodarstwa Krajowego11, ale także z Funduszu Pracy, Funduszu Gwarantowanych Środków Pracow-
niczych i Agencji Rozwoju Przemysłu12. Łączny koszt interwencji w okresie od 31 marca 2020 r. do 31 
grudnia 2020 r. wyniósł 117,3 mld zł (w tym pomoc bezzwrotna stanowiła 95,9 mld zł), przy czym 
większość tych środków wydatkowano w drugim kwartale (odpowiednio 92,5 mld zł i 74,4 mld zł), 
gdy reżim sanitarny był najbardziej ostry. Zagrożenie pandemiczne powróciło jesienią, a wraz z nim 
od października do maja ponownie objęto lockdownem wiele branż; łagodzenie restrykcji sanitar-
nych następowało bardzo powoli i do chwili obecnej (tj. do lipca 2021 r.) nie przywrócono jeszcze 
normalnych warunków prowadzenia działalności gospodarczej. Dla częściowego zrekompensowania 
strat rząd uruchomił kolejne tarcze antykryzysowe, adresowane do najbardziej dotkniętych kryzysem 
branż, przeznaczając na ten cel w pierwszym kwartale 2021 r. 15,6 mld zł (w tym 15,0 mld zł pomocy 
bezzwrotnej). W drugim kwartale, według dostępnych danych w momencie pisania niniejszego artyku-
łu, pomoc rządowa wyniosła 3,8 mld zł i była całkowicie bezzwrotna; większość tych środków trafiła 
do mikroprzedsiębiorstw i małych podmiotów gospodarczych.

Plasowanie obligacji z nowych emisji w tak ogromnej skali wymagało wsparcia ze strony banku 
centralnego, toteż Zarząd NBP obok klasycznych instrumentów polityki pieniężnej, uruchomiły rów-
nież instrumenty niestandardowe. W pierwszym etapie, priorytetem Narodowego Banku Polskiego 
było utrzymanie płynności w krajowym systemie bankowym w sytuacji wzmożonych wypłat gotówki 

10 Stopy te wynosiły wówczas: referencyjna 1,50%; lombardowa 2,50%; depozytowa 0,50%; redyskonta weksli 1,75%. Stopa 
rezerwy obowiązkowej od depozytów nie przekraczających dwu lat kształtowała się na poziomie 3,5%.

11 Niezależnie od wsparcia finansowego w ramach tarcz antykryzysowych, pomoc polegała także na zabezpieczeniu kredy-
tów przez BGK; ten instrument, uruchomiony z dniem 31 marca 2020 r. wyniósł łącznie do dnia 8 czerwca 2021 r. 76,9 mld zł.

12 W ramach pierwszej tarczy antykryzysowej przedsiębiorcy uzyskali na trzy miesiące pomoc w postaci zwolnienia ze skła-
dek ZUS oraz ulgi w ich opłacaniu, postojowe dla samozatrudnionych oraz osób zatrudnionych na umowach cywilnoprawnych 
(bez względu na rodzaj działalności), dofinansowanie kosztów pracy. Ponadto ze środków Funduszu Pracy mikroprzedsiębior-
cy w wybranych branżach, którzy odnotowali 40% spadek przychodów otrzymali jednorazowe dotacje w kwocie 5 tys. zł na po-
krycie bieżących kosztów i umorzenie pożyczek pod warunkiem kontynuowania działalności po lockdownie. Przedłużające się 
restrykcje sanitarne, szczególnie dotkliwe dla działalności związanej z handlem detalicznym, turystyką, gastronomią, kulturą, 
rekreacją wymagały uruchamiania kolejnych programów interwencyjnych, przede wszystkim ze środków polskiego Funduszu 
Rozwoju. Tarcza finansowa PFR dla małych i średnich przedsiębiorstw pozwoliła na uruchomienie subwencji dla najbardziej 
dotkniętych kryzysem branż, duże firmy otrzymały pożyczki płynnościowe oraz inne udzielane na preferencyjnych warunkach 
wsparcie pożyczkowe i za pomocą instrumentów wsparcia kapitałowego.
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z kont osobistych. Drugi etap polegał na ustanowieniu przez Radę Polityki Pieniężnej historycznie najniż-
szych referencyjnych stóp procentowych13 oraz na zwiększeniu zdolności banków do kreacji pieniądza 
dzięki obniżeniu stopy rezerwy obowiązkowej do minimalnego dopuszczalnego prawem poziomu 
(0,5%)14. Równocześnie uruchomiono na rynku wtórnym duże programy skupu obligacji skarbowych 
oraz papierów dłużnych gwarantowanych przez Skarb Państwa. Celem tych operacji będzie zmiana dłu-
goterminowej struktury płynności w sektorze bankowym, zapewnienie płynności rynku wtórnego skupowanych 
papierów wartościowych oraz wzmocnienie oddziaływania obniżenia stóp procentowych NBP na gospodarkę, tj. 
wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Terminy oraz skala prowadzonych operacji będą uzależnione 
od warunków rynkowych [NBP/RPP, 2020]. W trzecim etapie Narodowy Bank Polski uruchomił kredyt 
wekslowy, przejmując ryzyko kredytów obrotowych udzielanych przez banki komercyjne przedsię-
biorstwom, niezależnie od ich formy organizacyjno-prawnej czy charakteru działalności.

Adam Glapiński [2020] – prezes NBP a zarazem przewodniczący RPP – wyjaśnił przesłanki, jakimi 
kieruje się większość członków Rady, podejmując wyzwanie, jakim jest prowadzenie niestandardowej 
polityki pieniężnej w naszym kraju: Obecne działania NBP to ogromna inwestycja, która ma umożliwić pol-
skiej gospodarce jak najszybszy powrót do normalnego funkcjonowania po okresie pandemii, a przez to uchronić 
nas przed jej wtórnymi efektami, w tym nadmiernym spadkiem dynamiki cen oraz ryzykiem deflacji. Inwestycja, 
która będzie skuteczna tylko wtedy, jeśli będzie uzupełniona przez równoczesne i odpowiednie działanie wszyst-
kich podmiotów odpowiedzialnych za politykę gospodarczą i finansową, w tym rządu i banków komercyjnych.

ZAKOŃCZENIE

Niekonwencjonalna polityka pieniężna, obok doraźnych i średniookresowych korzyści, niesie słabo do-
tychczas rozpoznane, lecz identyfikowalne ryzyka, którym trzeba będzie sprostać w przyszłości. Należą 
do nich m.in.: opóźnienie koniecznych reform finansów publicznych, nieuzasadniona aprecjacja walut 
narodowych krajów zaliczanych do rynków wschodzących, gwałtowny przyrost agregatów pienięż-
nych na globalnych rynkach finansowych. Tym niemniej, po wybuchu pandemii większość ekspertów 
w dziedzinie finansów uważa, że w dobie globalnego zagrożenia kryzysem należy wybrać mniejsze 
zło i prowadzić luźną politykę fiskalną wspieraną przez równie luźną politykę monetarną, aby za-
pobiec katastrofalnemu załamaniu się gospodarki, być może najgroźniejszemu od czasu Wielkiego 
Kryzysu; luźna polityka monetarna ma również na celu przeciwdziałanie społecznym następstwom 
krachu na tak gigantyczną skalę. Pozytywny efekt tych działań będzie się również utrzymywał 
po zakończeniu wsparcia finansowego, ze względu na zmniejszenie odsetka osób zagrożonych dłu-
gotrwałym bezrobociem oraz ograniczenie liczby przedsiębiorstw, które nie przetrwałyby okresu sil-
nego spadku ich dochodów.

Cechy strukturalne polskiej gospodarki spowodowały, że pomoc udzielona przedsiębiorcom oka-
zała się bardziej efektywna niż w innych krajach Unii Europejskiej, silnie uzależnionych od wpływów 
z turystyki. Spadek naszego PKB o 2,7% w 2020 r. i wzrost rejestrowanego w urzędach pracy bezro-
bocia o 1 pkt proc. (do 6,2%) oraz wzrost inflacji o 0,9 pkt. proc powyżej celu NBP to nieuniknio-
na – relatywnie niezbyt wygórowana na tle skali załamania gospodarczego w innych krajach Unii 
Europejskiej – cena za wprowadzanie drastycznych ograniczeń w przemieszczaniu się pracowników, 
towarów i konsumentów. Zaniechanie takich działań groziłoby znacznym zwiększeniem liczby ofiar 
śmiertelnych oraz przeciążeniem systemów opieki zdrowotnej, a w dalszej perspektywie ryzykowa-
libyśmy jeszcze większe straty gospodarcze, niż dotychczas poniesione. W połowie 2021 r. pojawiła 
się nadzieja na poprawę sytuacji epidemicznej (głównie z uwagi na zniesienie restrykcji sanitarnych), 
a prognozy mówią o ponad 5% wzroście PKB w latach 2021-2023, co pozwoliłoby z nawiązką odrobić 
straty wywołane pandemią. Również inflacja cen konsumpcyjnych powinna wrócić do pożądanego 
poziomu (celu strategicznego NBP).

Działania podjęte przez Narodowy Bank Polski umożliwiły rządowi uruchomienie tarcz kryzy-
sowych stosunkowo tanim kosztem; obniżka referencyjnej stopy procentowej i deklaracja nieograni-

13 Obniżenie stopy odpisów na rezerwę obowiązkową zwiększyło płynność banków o ok. 40 mld zł.
14 Po serii obniżek, stopy te od 28 maja 2020 r. są utrzymywane w wysokości: referencyjna 0,10%; lombardowa 0,50%; 

depozytowa 0,00%; redyskontowa weksli 0,11%; dyskontowa weksli 0,12%.
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czonego skupu rządowych papierów wpłynęła na względnie niską (w granicach 1-2,5% rentowność 
wyemitowanych na ten cel obligacji. W ślad za spadkiem oprocentowania kredytów na rynku mię-
dzybankowym, znacznie (o kilka punktów procentowych) obniżyło się oprocentowanie kredytów, 
co z jednej strony wpłynęło na poprawę położenia kredytobiorców, z drugiej zmniejszyło ryzyko 
kredytowe dla banków. Zniesienie trzyprocentowego bufora ryzyka systemowego, przyczyniło się 
do istotnego zwiększenia płynności i możliwości prowadzenia akcji kredytowej przez banki w czasie 
gospodarczych zawirowań. Ponadto, w ramach programu kredytu wekslowego banki mogą pozyskać 
bardzo tanie refinansowanie kredytów udzielanych przedsiębiorcom. Działania te zyskały uznanie 
Banku Światowego, Międzynarodowego Funduszu Walutowego, Europejskiego Banku Odbudowy 
i Rozwoju. Instytucje te podkreślały fakt, że błyskawiczna reakcja NBP na pojawienie się pandemii 
pozwoliła uchronić polską gospodarkę przed głęboką recesją i wysokim bezrobociem. Uznanie dla 
polityki NBP wyraziły również media; prestiżowy londyński magazyn „Capital Finance Internatio-
nal” w kwietniu 2021 r. uznał NBP za „najlepiej zarządzany bank centralny w Europie”15, a najstarszy 
polski periodyk poświęcony rynkom finansowym jaki jest „Gazeta Bankowa”, nadał Prezesowi NBP 
tytuł „Menedżera Roku 2020”.
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