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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest oméwienie zastosowanych narzedzi polityki pieni¢znej w ramach
polityki gospodarczej w poczatkowym etapie nowego kryzysu gospodarczego w 2020 r.
Metodyka badan: W pracy zastosowano krytyczng analize literatury oraz analiz¢ danych
liczbowych.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki badafi wskazujg na potrzebe poszukiwania nowych roz-
wigzah w ramach polityki monetarnej, innych niz instrumenty zaimplementowane w cza-
sie kryzysu finansowego z 2008 r. ze wzgledu na nowy rodzaj kryzysu gospodarczego.
Wnioski: Zaprezentowane w niniejszej pracy wnioski ukazujg szeroki zakres narzedzi
polityki monetarnej utrwalony w teorii ekonomii, ktérego praktyczna implementacja
uzalezniona jest od pogladéw i wiedzy ekonomicznej wtadz panstwowych, z pominigciem
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problematyki i zagadnief dotyczacych wptywu politycznego cyklu koniunkturalnego na
rozwdj gospodarki narodowe;j.

Wktad w rozwdj dyscypliny: Préba oceny dziatan wtadz pafistwowych oddziatujacych na
polska gospodarke w poczatkowym etapie nowego kryzysu gospodarczego w 2020 r.

Stowa kluczowe: polityka gospodarcza, polityka ekonomiczna, kryzys gospodarczy, poli-
tyka monetarna, polityka fiskalna, bank centralny.
Klasyfikacja JEL: E41, E42, E43, E44, ES0, E51, E52, ES8, ES9, E63.

1. Wprowadzenie

Zakres dziataf dostosowawczych powzietych przez Narodowy Bank Polski
w poczatkowym etapie nowego kryzysu gospodarczego' w 2020 r. nalezy rozpa-
trywaé dwutorowo. W duzym uogdlnieniu mozna stwierdzié, ze Rada Polityki
Pienigznej NBP zdecydowata o obnizeniu stép procentowych. Stopa referencyjna
zostala obnizona do poziomu 0,10 pkt w skali roku, natomiast stop¢ rezerwy
obowigzkowej obnizono z 3,5% do 0,5%. Stopa lombardowa wyniosta 0,50%
w skali roku, a stopa depozytowa 0,00% w skali rocznej. Z kolei stope redys-
kontowa weksli ustalono na poziomie 0,11% w skali rocznej, a stop¢ dyskonta na
poziomie 0,12% w skali rocznej (Podstawowe stopy... 2020). Ponadto dokonano
implementacji rozwigzah w ramach luzowania iloSciowego (QE), analogicznie do
dziatafi podjetych w innych gospodarkach na §wiecie (Kiley 2018, s. 57)%. Celem
artykutu jest préba oceny zakresu dziatan dostosowawczych prowadzonych przez
polski bank centralny po wystapieniu negatywnych zjawisk na skutek pandemii
w 2020 r. W artykule przedstawiono réwniez konstruktywna krytyke Srodowiska
naukowego dotyczaca rozwigzan przyjetych przez NBP.

2. Problemy inflacyjne w pierwszym kwartale 2020 roku

Przed dokonaniem analizy dziatah NBP zasadne wydaje si¢ kompleksowe
omowienie Owczesnych uwarunkowan makroekonomicznych w polskiej gospo-
darce. Jest to o tyle istotne, ze przed pojawieniem si¢ negatywnych zjawisk
ekonomicznych na skutek pandemii koronawirusa polska gospodarka doswiad-

! Za poczatkowy etap nowego kryzysu gospodarczego nalezy przyjaé pierwszy, 6-miesigczny
okres od momentu pojawienia si¢ pandemii koronawirusa.

2 Chodzi tutaj o pojawiajace si¢ w srodowisku naukowym glosy krytyki wobec NBP, ktéry
zdecydowat si¢ na kopiowanie rozwigzan innych bankéw centralnych, tj. FED i EBC, w warunkach
niekorzystnych uwarunkowaf makroekonomicznych (inflacja).
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czyta probleméw inflacyjnych® na poziomie 4,7% w pierwszym kwartale
2020 r.* (Wskaznik cen... 2020). Tym samym w $rodowisku naukowym ozywita
si¢ dyskusja na temat wykorzystania instrumentarium w polityce monetarne]
w zakresie ingerencji w gospodarke (Alert gospodarczy... 2020).

Pierwsza fala krytyki dotyczyta de facto komunikowania ze strony NBP
ewentualnego ruchu w zakresie obnizania stép procentowych’. Zwrécono uwage,
7ze NBP powinien ograniczy¢ si¢ jedynie do sygnalizowania rynkowi realizacji
mandatu banku centralnego w postaci kontrolowania inflacji. Inflacja oraz
poczatkowy okres wystgpowania negatywnych zjawisk ekonomicznych na skutek
pandemii spotegowaly obawy polskiego rynku na temat spowolnienia wzrostu
gospodarczego, a nawet ewentualnej recesji. Konkluzja ptynaca z krytyki éwceze-
snych dziatafi NBP dotyczyta potrzeby zastosowania odmiennego instrumenta-
rium w ramach polityki monetarnej niz w czasie Swiatowego kryzysu finansowego
z 2008 1. (Rzecz o biznesie. .. 2020).

W tym kontekScie nalezy zwréci¢ uwage na kilka prawidtowoSci ekonomicz-
nych dotyczacych stricte inflacji. W odniesieniu do oddziatywania banku central-
nego na gospodarke za pomoca stép procentowych po stronie monetarnej istnieja
trzy rozwigzania: obnizenie stép procentowych, ich podwyzszenie oraz brak
ingerencji w regulowanie stép procentowych. Brak dziatan stanowi optymalne
rozwigzanie samo w sobie (Bindseil 2014, s. 114). Ponadto racjonalna moze by¢
decyzja Rady Polityki Pienieznej o charakterze wyprzedzajacym, polegajaca na
podejmowaniu ingerencji w polityke monetarng w sytuacji wystgpienia obaw doty-
czacych ewentualnego hamowania tempa wzrostu gospodarczego, a nie wowczas
gdy negatywne zjawisko ekonomiczne juz wystgpuje (Mishkin 2007, s. 54-56).

Zgodnie z ustaleniami na gruncie teoretycznym, im wolniejszy jest wzrost
gospodarczy, tym wolniej rosng ptace. W konsekwencji mniejszy popyt oznacza
mniejszg presje na poziom cen. Ponadto jesli wzrost inflacji nie jest wywolany
nadmiernym popytem, a jego przyczyna jest dfugotrwata i dotkliwa susza,

3 Do wzrostu inflacji w ostatnich latach w najwickszym stopniu przyczynity sie: 1) wzrost cen
zywnosci (skutek niekorzystnych warunkéw atmosferycznych), 2) wzrost cen energii elektryczne;j,
wzrost cen z tytutu wywozu odpadéw komunalnych, 3) wzrost globalnego popytu na migso ze
wzgledu na pojawienie sie epidemii ASF na rynku chinskim (Opis dyskusji... 2020).

4 Stan na luty 2020 r. (Wskaznik cen... 2020).

> Warto zauwazy¢, ze 6wezesne oczekiwania rynkowe dotyczgce obnizenia stop procentowych
na poziomie 100 pb. zostaty uznane przez NBP za nierealistyczne, ewentualne zmiany oznaczatyby
destabilizacje rynku finansowego w Polsce. Ponadto pojawity si¢ glosy, ze w polskich warun-
kach makroekonomicznych obnizka stép procentowych o 25 pb. w pierwszym kwartale 2020 r.
nie wptyneta w jakikolwiek sposéb na gospodarke. Przedstawiono réwniez argumenty za tym,
ze ewentualne uprzedzanie przez NBP o zamiarach obnizania stép procentowych moze kreowac
oczekiwania rynkowe, poniewaz moze by¢ odbierane jako sygnat, ze NBP najprawdopodobnie;j
spodziewa si¢ spowolnienia wzrostu gospodarczego.
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bank centralny moze ignorowa¢ wzrost inflacji (Ding, Hayes i Widhalm 2010,
s. 46—47). W odniesieniu do granic dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego
poziom 3,5% (goérna granica dopuszczalnych odchylen) nie powinien by¢ interpre-
towany jako granica, po ktérej przekroczeniu nastgpuje automatyczny wzrost stop
procentowych. Jest to o tyle istotne, Ze stowo ,,dopuszczalny” moze by¢ niejedno-
krotnie mylace. Wyznaczenie omawianej granicy nie jest warunkiem koniecznym
prowadzenia skutecznej polityki pieni¢znej (Grostal i in. 2015, s. 42—43).

W polskim §rodowisku naukowym panuje zgoda co do tego, ze przekroczenie
pasma odchyleni powinno by¢ interpretowane jako sygnal ostrzegawczy (Grostal
iin. 2015). Jest to kluczowa interpretacja, poniewaz zgodnie z prognozg polskiego
banku centralnego na 2021 r. prognozowano pierwotnie ksztattowanie si¢ inflacji
na poziomie 1,6%, a wigc znacznie ponizej celu inflacyjnego. Z przedstawionej
przez NBP argumentacji mozna byto wnioskowac, ze w pierwszym kwartale
2020 r. byta przestrzeni do znaczgcej obnizki stép procentowych w Polsce (Poli-
tyka pieniezna... 2020).

Na krétko przed wystapieniem gospodarczych skutkéw pandemii w polskiej
gospodarce NBP wstepnie uznat, ze nie ma potrzeby obnizania stép procento-
wych, poniewaz ryzyko ksztattowania si¢ tempa wzrostu PKB w Polsce ponizej
centralnej Sciezki projekcji wynikalo gtéwnie z mozliwego ponownego ostabienia
koniunktury w gospodarce §wiatowej. Nastepnie, po pojawieniu si¢ pandemii
koronawirusa, wtadze polskiego banku centralnego zasygnalizowaly, ze obnizenie
tempa wzrostu gospodarczego wraz z obnizeniem inflacji w przysztoSci stanowi
przestanke przemawiajgca za obnizeniem stop procentowych (Dziatalnos¢ Naro-
dowego Banku... 2020).

Mogtoby si¢ wydawac, ze w chwili wystgpowania niekorzystnych warunkéw
gospodarczych w poczatkowym etapie kryzysu gospodarczego w 2020 r. poza-
danym kierunkiem dziatania NBP jest przeciwdziatanie pogorszeniu nastrojow
uczestnikéw zycia gospodarczego. Tym samym nalezalo zwrdcié¢ uwage na inne
Zrédta potencjalnych problemdéw gospodarki. Biorge pod uwage fakt, ze zaréwno
pandemia, widmo recesji gospodarczej w Polsce i na §wiecie, jak réwniez nieprze-
widywalne skutki gospodarcze pandemii ukazaty rynkowa niepewno$¢, dziatania
NBP w postaci obnizenia stop procentowych nie spowodowaty uspokojenia
nastrojéw wsrdd uczestnikéw zycia gospodarczego (Gtowny Rynek... 2020).

Warto zwréci¢ uwage na argumentacj¢ polskiego banku centralnego odno-
szacg si¢ do podejmowanych dziatan dostosowawczych. Niezwykle istotne bylo
stanowisko NBP dotyczace obnizenia stop procentowych, co w zamierzeniu miato
przyczyni¢ si¢ do obnizenia oprocentowania lokat, zmniejszenia kosztu kredytu
(powinno ono znalezZé odzwierciedlenie w bilansach bankéw komercyjnych
1 klientéw ptacacych odsetki kredytowe) oraz obnizenia kursu ztotego. Eksperci
z dziedziny polityki gospodarczej w odpowiedzi na stanowisko NBP przedsta-
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wili swoje kontrargumenty. Zwrécili uwage, ze obnizenie stop procentowych
nie wplynie w znaczgcym stopniu na dziatalno§¢ podmiotéw ekonomicznych
dotknigtych pandemia (Alert gospodarczy... 2020). Przedstawiciele Srodowiska
bankowego argumentowali, Ze kredyty bankowe znajdujg si¢ na trzecim miejscu
priorytetowych zobowigzafi podmiotéw gospodarczych. Na pierwszym miejscu
s wynagrodzenia, na drugim za$ rozliczenia i regulowanie zobowigzafi podat-
kowych. W zwigzku z tym potencjalny spadek przychodéw podmiotéw ekono-
micznych o 90% nie spowoduje regulowania zobowigzan kredytowych przedsig-
biorstw na czas. W §rodowisku naukowym nie kwestionowano samej obnizki stép
procentowych NBP, ale stwierdzono, Zze proponowana obnizka stép procentowych
powinna nastgpi¢ w pdzniejszym okresie i stac si¢ jednym z elementéw szerszego
pakietu monetarnego (Coraz mniejsza przestrzen... 2020).

Dodatkowym argumentem byto réwniez stwierdzenie ekonomistow, Ze obnizka
stop procentowych, przez kanal majatkowy i substytucji migdzyokresowej, wspie-
rata konsumpcje prywatng. Nalezy jednak podkreslic¢, ze w czasie pandemii dzia-
fanie to nie przelozylo si¢ na wzrost konsumpcji z powodu restrykcji dotyczacych
przemieszczania si¢ ludnoSci, a poziom niepewnoSci siegal zenitu. Podmioty
ekonomiczne réwniez nie zwiekszyty wydatkéw inwestycyjnych, poniewaz
w czasie pandemii koncentrowaly swoje dziatania na utrzymaniu ptynnoSci
i ciggtosci dziatania (Coraz mniejsza przestrzen... 2020).

W odniesieniu do dziatah dostosowawczych banku centralnego w poczat-
kowym etapie nowego kryzysu gospodarczego mniej stabilna sytuacja rynkowa
oraz potencjalnie wyzsza skala ryzyka rozwoju gospodarczego skutkowaty
wyprzedzajgca i zabezpieczajacg decyzja NBP w postaci obnizania stdp procen-
towych. Istotne jest wigc zwrdcenie uwagi, ze gdyby skala stresu rynkowego
wzrosta w gospodarce do tego stopnia, ze dosztoby do ograniczenia dostepnoSci
finansowania w walutach obcych dla krajowych bankéw komercyjnych w postaci
FX SWAPS, wéwczas bankowi centralnemu pozostaje mozliwo$¢ zawarcia
transakcji FX SWAP przez banki komercyjne z bankiem centralnym (Goldberg,
Kennedy i Miu 2010, s. 45). GIéwnym celem dziatalnoSci Narodowego Banku
Polskiego jest utrzymywanie stabilnego poziomu cen, kolejnym za$ jednoczesne
wspieranie polityki gospodarczej wiadz rzadowych (Ustawa z dnia 29 sierpnia
1997 1. ...).

Kontynuujgc rozwazania o obnizeniu stép procentowych w Polsce, warto
przedstawi¢ kolejne krytyczne argumenty odnoszace si¢ do omawianego rozwig-
zania, ktdére pojawity si¢ w Srodowisku naukowym. Po pierwsze, w Polsce juz
przed obnizeniem stop procentowych w pierwszym kwartale 2020 r. rentowno§¢

% FX SWAP (foreign exchange swap lub forex swap) — w dziedzinie finanséw mianem swapu
walutowego okreSla si¢ jednoczesne zakup i sprzedaz jednostek monetarnych dwéch réznych walut
w réznych okresach czasu. Szerzej na ten temat zob. (Papadia i Valimaki 2018).
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lokat byta ujemna (Dane gospodarcze... 2020). Po drugie, w polskiej gospodarce
pojawit sie wyrazny trend wzrostowy skupu obligacji samorzadowych (Obligacje
komunalne... 2020). Sama projekcja NBP dotyczaca ksztattowania si¢ inflacji
w gospodarce réwniez zostata negatywnie zaopiniowana. Zdaniem ekonomistéw’
opieranie projekcji na argumentacji wtadz NBP w postaci zalozenia o pojawieniu
si¢ nowego szoku w formie pandemii, co w zamierzeniu spowoduje obnizenie
dynamiki PKB i w konsekwencji obniZzenie inflacji, jest watpliwe. Prezentowany
argument NBP zostat okre§lony jako mechaniczne zalozenie (Informacja po
posiedzeniu... 2020). Nalezy zwr6ci¢ uwage, Ze na polskim rynku prognozowano
dalszy wzrost cen podstawowych débr konsumpcyjnych. Co wigcej, trzeba stwier-
dzi¢, ze nowy kryzys gospodarczy w polaczeniu ze skutkami pandemii korona-
wirusa juz w poczgtkowym etapie negatywnie oddziatywat na strong podazowa®
przez zrywanie powigzan kooperacyjnych. Zjawisko to byto powszechne w wielu
sektorach gospodarki (COVID-19... 2020). BezpoSrednim skutkiem byta utrata
zdolnosci do regulowania zobowigzafn podmiotéw ekonomicznych. W zwigzku
z tym obnizanie stop procentowych spowodowato uruchomienie dodatkowych
strumieni pieni¢znych, przez co wzrdst popyt w gospodarce. Jednoczes$nie nie
towarzyszyly temu zmiany w produkcji. Efektem bedzie zatem w kolejnych kwar-
tatach najprawdopodobniej postepujacy wzrost cen, w tym dalszy wzrost inflacji
(Dane gospodarcze... 2020). Kolejny kontrargument Srodowiska naukowego
stanowifo stwierdzenie, Ze obnizka stép procentowych w dwczesnie panujgcych
warunkach makroekonomicznych w polskiej gospodarce ograniczy przestrzen
do wspierania gospodarki i podmiotéw ekonomicznych przez sektor finansowy.
Zwrécono uwage na irracjonalno$¢ podejscia NBP, poniewaz efektem obnizenia
stop procentowych bedzie pogorszenie si¢ bilanséw bankéw komercyjnych przez
bezpoSrednie pogorszenie ich wynikéw finansowych, a to spowoduje réwniez
obnizenie wskaznikéw kapitalowych. Jest to o tyle istotne, ze wskazniki kapita-
fowe warunkuja mozliwoSci kreowania akcji kredytowej. Jednocze$nie wyrazono
obawe dotyczacg potencjalnego rosnacego ryzyka oprocentowania kredytéw, ktére
niekoniecznie mogtoby ulec obnizeniu. Obnizenie stép procentowych miatoby
ekonomiczny sens, jesli staloby si¢ czescig duzego pakietu pomocowego i jesli
towarzyszytoby mu jednoczesne obnizenie wymogéw makroostrozno$ciowych dla
sektora finansowego w celu uwolnienia §rodkéw na wsparcie kondycji gospodar-
czej podmiotéw ekonomicznych w polskiej gospodarce. Zasadnym argumentem
jest rowniez teza ekspertéw sektora bankowego, ktérzy zwracali uwage, Ze przez

7 Chodzi tutaj o gtos krytyczny prof. J. Hausnera. Szerzej na ten temat zob. (Na walke z kry-
zysem... 2020).

8 Ekonomiczne skutki pandemii koronawirusa negatywnie oddziatywaty jednoczesnie na
popyt (ograniczenie mobilnoSci ludnosci w skali §wiatowej) i podaz (braki w dostawach). Jak dotad
w polskiej gospodarce nie spotkano si¢ z analogicznym rodzajem kryzysu gospodarczego.
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obnizenie stép procentowych akcja kredytowa nie wzro$nie z uwagi na ryzyko,
ktére generowala pandemia koronawirusa w gospodarce. Jednocze$nie stwier-
dzono, ze jedynym skutkiem bedzie obnizka marz dla bankéw komercyjnych
w udzielanych kredytach (Obnizka stop procentowych... 2020).

Kolejnym argumentem NBP bylo stwierdzenie, ze spadek popytu na ustugi
1 towary niezywnoSciowe wraz z silnym obniZeniem si¢ cen surowcow na rynkach
Swiatowych sprawit, Ze inflacja w przysztosci si¢ obnizy. Tym samym poziom
inflacji bedzie si¢ ksztattowat ponizej dotychczasowych oczekiwan. W konse-
kwencji NBP przyjat t¢ argumentacje jako podstawe do pozytywnej rekomendacji
obnizenia stép procentowych cztonkom RPP (Informacja po posiedzeniu. .. 2020).
Omawiana rekomendacja uwzgledniata utworzenie dodatkowego bufora ptynnosci
dla bankéw komercyjnych oraz obnizenie ich kosztéw z tytutu utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Bank centralny stwierdzit, ze celem wszystkich propo-
nowanych rozwigzan w zakresie polityki monetarnej jest wsparcie wlasciwych
reakcji po stronie polityki fiskalnej. Podsumowujac, zaprezentowane argumenty
w opinii NBP tlumaczyty stuszno§¢ podjetych dziataf, ktére miaty przyczynic¢
sie do zmniejszenia obcigzef przedsigbiorstw, co miato ograniczy¢ ich straty
finansowe i zmniejszy¢ ryzyko upadtoSci kolejnych podmiotéw gospodarczych
(Podstawowe stopy... 2020).

Warto w tym miejscu zaprezentowaé opinie cztonkéw RPP, ktére przemawiatly
za stabilizacjg stop procentowych jako jedynym dziataniem w zakresie polityki
monetarnej. Jednoczes$nie stwierdzono, ze najwieksze znaczenie ekonomicznie
beda miaty zastosowane instrumenty fiskalne i stymulacja sektora przedsig-
biorstw. Inny argument odnosit si¢ do stosowania dziatah niestandardowych
w postaci ,,zastrzyku ptynnosci” dla podmiotéw ekonomicznych we wspéipracy
z bankami komercyjnymi i strong rzagdowa. Zwrécono réwniez uwage na rozwia-
zanie dorazne, tj. tzw. wakacje kredytowe, 1 stwierdzono, ze w zwiazku z wdro-
Zeniem tego dziatania obnizka stép procentowych nie bedzie miata wymiernego
wplywu na ograniczenie kosztéw obstugi kredytéw, a doprowadzi jedynie do
zmniejszenia oprocentowania depozytéw ztotowych, w pierwszej kolejnosci bieza-
cych podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych, a p6Zniej takze termi-
nowych — po ich odnowieniu. Bardzo interesujacy byt takze argument méwiacy
o konieczno$ci uruchomienia przez strong rzagdowa pakietu luzowania fiskalnego,
zanim RPP podjetaby ewentualng decyzj¢ o obnizeniu stép procentowych (NBP
tagodzi skutki... 2020).
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3. Szersze dzialania dostosowawcze w ramach obnizenia rezerwy
obowigzkowej i luzowania iloSciowego

Jedli chodzi o obnizenie przez NBP stopy rezerwy obowigzkowej, nalezy zazna-
czy¢, ze rozwigzanie to stanowilo cze$¢ szerszego oddziatywania w ramach planu
wdrozenia tzw. luzowania ilo$ciowego w polskiej gospodarce. NBP zobowigzat si¢
do skupowania rzgdowych obligacji skarbowych’. Dzieki obnizeniu stopy rezerwy
obowigzkowej w gospodarce zwigkszono podaz pienigdza o ok. 40 mld zi. Dzia-
fanie to potencjalnie zwigkszato szans¢ na przeznaczenie Srodkéw finansowych na
wykup rzadowych obligacji przez banki komercyjne. Pozostate potrzeby gotow-
kowe wtadz rzadowych, na poziomie 60-90 mld zt, NBP zaspokoit przez zwigk-
szenie podazy pienigdza w gospodarce (NBP wytoczyt ciezkie dziata... 2020).

W odniesieniu do luzowania ilo§ciowego trzeba zaznaczy¢, ze wystepowanie
nadptynnosci sektora bankowego nie stanowito pierwotnej przestanki, by zasto-
sowaé omawiane rozwigzanie. Bank centralny powziat decyzje o uruchomieniu
strukturalnych operacji otwartego rynku w ramach skupowania obligacji rzado-
wych na rynku wtérnym'?. Analizowane dziatanie dostosowawcze miato na
celu stabilizacj¢ rynku obligacji rzagdowych i zapobieganie jego zatamaniu pod
wplywem znaczacego wzrostu podazy pienigdza w gospodarce. Warto zauwazyc,
ze w przypadku bankéw komercyjnych potencjat zakupowy obligacji skarbo-
wych wykazywat proporcjonalng zalezno$¢ od czynnika bilansowego kazdego
z bankéw. W okresie spowolnienia gospodarczego akcja kredytowa maleje szyb-
ciej niz depozyty bankowe, a to oznacza, ze potencjat bankéw do skupu rzagdowych
obligacji si¢ zwieksza (NBP tagodzi skutki... 2020). Nalezy jednak pamietac,
ze w praktyce gospodarczej zatamanie aktywnos$ci podmiotéw ekonomicznych
bedzie duze, a obnizenie ptac drastyczne, stad wniosek, ze strona rzagdowa miataby
duze problemy w zakresie finansowania swoich potrzeb gotéwkowych bez skoor-
dynowanego dziatania z NBP (Carlberg 2010, s. 96).

Niemniej NBP zdecydowal si¢ rowniez na uruchomienie kredytu wekslo-
wego!!, ktéry przez refinansowanie kredytéw udzielonych przez banki podmiotom
ekonomicznym sektora niefinansowego pozwolit bankom komercyjnym w ramach
swoich portfeli kredytowych na ,,zlewarowanie si¢” w banku centralnym. Efektem
tego dziatania bylo pojawienie si¢ kolejnej mozliwoSci kupna obligacji Skarbu
Pafistwa. GIé6wnym argumentem za zastosowaniem tego narze¢dzia przez NBP

® W zwigzku z ogtoszeniem planu antykryzysowego dla polskiej gospodarki szacunkowo
potrzeby pozyczkowe panstwa wyniosty 130 mld zt.

10°W opinii banku centralnego dziatanie to nie jest luzowaniem ilo$ciowym.

' Omawiane dziatanie dostosowawcze poréwnywane jest do rozwigzania wprowadzonego
przez Europejski Bank Centralny w ramach uruchomienia programu TLTRO w strefie euro.
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byto przeciwdzialanie ostabieniu si¢ rynku dtugu. Tym samym NBP wykazat,
w pewnym stopniu, brak biernoSci w ingerowaniu w gospodarke. Warto réwniez
zauwazy¢, ze w poczatkowym etapie kryzysu gospodarczego bank centralny nie
zostat zobligowany do natychmiastowego wdrozenia omawianego rozwigzania ze
wzgledu na zakres czasu, jaki banki komercyjne potrzebowaty do zutylizowania
swoich nadwyzek ptynnoSciowych na skutek obnizonej stopy rezerwy obowigz-
kowej (Informacja po posiedzeniu... 2020).

Teoretycznie implementacja luzowania ilo§ciowego w gospodarce dokonuje
si¢ na skutek wzrostu kreacji pienigdza, co w praktyce znajdzie swoje odzwier-
ciedlenie w zwigkszeniu bilansu polskiego banku centralnego. Czgs¢ ekspertow
z dziedziny polityki gospodarczej zwrocito uwage, ze w warunkach wystgpienia
szoku gospodarczego omawiane dziatanie nie bedzie czynnikiem wplywajacym
na inflacj¢ w kolejnych kwartatach. Co wigcej, dotychczasowe do§wiadczenia
innych krajéw wskazuja, ze na skutek wdrozenia analogicznych rozwigzan w prze-
sztoSci inflacja nie wzrosta. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w niektorych gospodar-
kach stosowanie luzowania iloSciowego skutkowato wiekszymi problemami struk-
turalnymi w odniesieniu do wzrostu gospodarczego (Wessel 2014, s. 54). Trzeba
réwniez pamigtac, Zze implementacja dzialania skupu obligacji rzadowych przez
banki komercyjne i bank centralny w Polsce spowoduje w przyszioSci potrzebe
ponownego ich wykupu. W analizowanej sytuacji warto kolejny zwrdci¢ uwage
na do§wiadczenia innych krajéw, z ktérych wynika, ze podmiotem do kolejnego
wykupu obligacji rzagdowych byt bank centralny (Brown 2015, s. 77-78).

Z teoretycznego punktu widzenia decyzja NBP o obnizeniu stép procentowych
i zobligowanie do wykupu obligacji rzadowych powinny skutkowa¢ obnizeniem
stop rynkowych. Ze wzgledu na plany zwigkszenia wydatkow budzetowych ogto-
szonych przez rzad, jako dziatan po stronie polityki fiskalnej, doszto jednak do
wzrostu rentowno$ci dtugu na rynku'?. W zwigzku z tym nie sposéb pomingé
kwestii progéw ostroznoSciowych, ktére w praktyce utrudniajg zadtuzanie si¢
panstwa po przekroczeniu facznego zadtuzenia na poziomie 55% PKB'®. Dziatania
dostosowawcze podjete przez NBP oceniono jako kopiowanie rozwigzaf wprowa-
dzanych przez banki centralne w innych gospodarkach na §wiecie. L. Balcerowicz
zwrécit uwage na mozliwoS¢ ostabienia si¢ polskiej waluty, co w konsekwencji
moze przyczynié si¢ do dalszego wzrostu inflacji w polskiej gospodarce. Moze

12 Nalezy zwrécié uwage, ze w pierwszym kwartale 2020 r. rentowno$¢ polskich obligacji
10-letnich obnizyta si¢ do najnizszego poziomu 1,3%. Na skutek ogloszenia dziatan dostosowaw-
czych w gospodarce przez rzad oraz NBP rentowno§¢ wzrosta do poziomu 2,2% (stan na marzec
2020 r.). Zob. (Obligacje 10-letnie... 2020).

13 W 2019 r. taczna warto$é polskiego dtugu publicznego wyniosta 42,5% PKB. W 2018 r. byto
to 44,6%. Szacunkowo wzrost potrzeb pozyczkowych do poziomu 130 mld zt spowoduje wzrost
facznego poziomu zadtuzenia do poziomu 48,3% (Zadtuzenie Skarbu Panistwa... 2020).
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to w dalszej konsekwencji skutkowaé wzrostem udziatu kredytéow frankowych
w portfelach kredytowych bankéw ogétem (Rzecz o biznesie... 2020).

Dodatkowo warto zauwazyc¢, ze NBP zdecydowat réwniez o przeprowadzeniu
operacji REPO. Tego rodzaju dziatalnie réwniez ukierunkowane jest na zmiang
dtugoterminowej struktury ptynnoSci w sektorze bankowym. Jego celem byto
utrzymanie ptynno$ci na rynku wtérnym obligacji skarbowych (Informacja po
posiedzeniu. .. 2020).

Pod wzgledem ekonomicznym pozadanym kierunkiem powinna by¢ poprawa
dostepu do kredytu dla podmiotéw gospodarczych. Realne wsparcie przedsig-
biorstw w adekwatnej skali, w warunkach wystepowania stresu rynkowego,
dokonuje si¢ w polskiej gospodarce przez przejecie czgsci ryzyka kredytowego
we wspdtpracy z BGK, poniewaz w praktyce zobowigzanie dotyczace obniZenia
kosztu finansowania akcji kredytowej (program TLTRO'" lub BGK) jest rozwia-
zaniem niewspotmiernym do rzeczywistych potrzeb podmiotéw gospodarczych
w polskiej gospodarce.

Interesujacy byt rowniez gtos Srodowiska bankowego, ktére zaprezentowato
wilasne propozycje dziatafi, ktére mégtby podja¢ NBP, aby przeciwdziata¢ skutkom
pandemii w gospodarce oraz sektorze bankowym. Po pierwsze, przyktadem
dla NBP powinien by¢ Europejski Bank Centralny, ktéry ztagodzit wymogi
kapitatowe i umozliwit bankom komercyjnym wykorzystanie buforéw kapitato-
wych i ptynnoSciowych. Po drugie, nalezatoby uruchomi¢ program preferencyj-
nych oprocentowanych pozyczek TLTRO, ukierunkowanych na kredytowanie
sektora MSP. Po trzecie, dodatkowym rozwigzaniem alternatywnym mogtoby by¢
wdrozenie pakietu na wzor programu Funding for Growth's. Po czwarte, eksperci
z sektora bankowego wskazali na potrzebe podjecia dziataf wychodzacych poza

4 REPO (repurchase program, repurchase agreement) — program o charakterze niestandar-
dowego dziatania banku centralnego przewidujacy zwigkszenie podazy pienigdza w gospodarce
za pomocg udzielania nisko oprocentowanych pozyczek przez bank centralny na rynku migdzy-
bankowym. W praktyce operacje w ramach REPO sg przedmiotem dyskusji w kontekscie polityki
pienieznej prowadzonej przez amerykafski bank centralny. Warto jednak zaznaczy¢, ze FED nie
jest jedynym podmiotem, ktéry korzysta z tego rozwigzania.

15 TLTRO (targeted long-term refinancing operations) — narzedzie niestandardowe Europej-
skiego Banku Centralnego stosowane w celu refinansowania dtuzszych operacji. Polega ono na
udzielaniu przez EBC dtugoterminowych pozyczek bankom komercyjnym w celu zwigekszenia
dynamiki akcji kredytowej w odniesieniu do podmiotéw ekonomicznych i gospodarstw domowych
w strefie euro. Po raz pierwszy program zostat uruchomiony w 2014 r. W 2016 r. EBC zdecydowat
sie natomiast na wznowienie rozwigzania pod nazwa TLTRO-II. Szerzej na ten temat zob. (Bassan
2017).

16 Program niestandardowy, ktérego rozwigzania zostaty zaimplementowane w gospodarce
wegierskiej w 2013 r. Program zaktadata finansowanie w ramach nisko oprocentowanych pozyczek
podmiotéw ekonomicznych (mikro-, matych i Srednich przedsiebiorstw) w celu zapewnienia wzrostu
gospodarczego. Szerzej na ten temat zob. (Endrész, Harasztosi i Lieli 2020).
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ramy dziatan dostosowawczych ze strony banku centralnego i zawieszenia prze-
strzegania wymogow umownych, tzw. kowenantow. Co wigcej, postulowano uela-
stycznienie dokonywania odpiséw z jednoczesnym zawieszeniem MSSF9, badz
tez uwolnienie rezerw z tytutu odpiséw (Obnizka stop procentowych... 2020).

W ramach propozycji rozwigzah szczegétowych przedstawiciele Srodowiska
bankowego zwrdcili takze uwage na potrzebg uwolnienia bufora systemowego,
zwolnienia z buforéw OSIL i ograniczenia negatywnych konsekwencji niewy-
petnienia bufora zabezpieczajacego pod warunkiem wykorzystania sSrodkéw na
kredytowanie MSP. Postulaty sektora bankowego obejmowaty takze obnizenie
wag ryzyka aktywow przez gwarancje rzagdowe lub BGK dla kredytéw. Dalej idgce
propozycje rozwigzan uwzglednialy potrzebe obnizenia podatku od dochodéw
kapitatlowych, co w znaczgcym stopniu wsparfoby deponentéw i posiadaczy
obligacji skarbowych. Ostatnim postulatem $rodowiska bankowego byto obni-
zenie podatku bankowego badz zmiana jego definicji z uwzglednieniem poziomu
aktywéw na koniec roku kalendarzowego 2019 (Obnizka stép procentowych...
2020).

4. Zakonczenie

Dokonujac préby oceny dziatafi polskiego banku centralnego, mozna stwier-
dzi¢, ze charakter omawianych dziatan byt ogdlny i skoncentrowano si¢ na wpro-
wadzaniu rozwigzafi analogicznych do stosowanych przez banki centralne innych
krajéw. Jesli chodzi o wykorzystane narzgdzia, zdecydowano przede wszystkim
o implementacji instrumentarium niestandardowego (luzowanie iloSciowe) oraz
czedciowo standardowego (obnizenie stop procentowych).

Kolejne kwartaty bedg uwidacznia¢ wyrazne spowolnienie wzrostu w polskiej
gospodarce. Juz w pierwszym etapie nowego kryzysu w polskiej gospodarce poja-
wita si¢ potrzeba i konieczno$¢ szeroko zakrojonych dziatan monetarnych i fiskal-
nych w ramach przeciwdzialania negatywnym skutkom pandemii oraz de facto
kryzysu gospodarczego. Obecnie optymalnym dzialaniem banku centralnego
pozostaje obserwacja rynku lub zwigkszenie zakresu dziatafh w ramach luzowania
iloSciowego. Na skutek polityki pieni¢znej prowadzonej przez polski bank centralny
stronie rzgdowej pozostaje do dyspozycji impuls fiskalny w oddzialywaniu na
gospodarke, co w konsekwencji prowadzi¢ bedzie do wzrostu zadtuzenia.

Podsumowujac zaprezentowane dziatania NBP oraz ich krytyke ze strony
Srodowiska naukowego, mozna stwierdzié, ze polski bank centralny nie obawiat si¢
wzrostu cen i pogtebiajacych si¢ probleméw inflacyjnych w pierwszym kwartale
2020 r. GIéwnym priorytetem pozostawato wowczas przeciwdzialanie ewentual-
nemu krachowi gospodarczemu.
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Adjustment Measures under Monetary Policy in Influencing the Polish
National Economy in the Initial Stage of the New Economic Crisis in 2020
(Abstract)

Objective: The article discusses monetary tools used in economic policy at the initial
stage of the 2020 economic crisis.

Research Design & Methods: The methodology used was critical literature analysis and
numerical data analysis.

Findings: The research results clarify the need to search for new monetary tools beyond
the instruments applied during the 2008 financial crisis.

Implications | Recommendations: The conclusions presented in this paper show a wide
range of monetary tools fixed in economic theory, the implementation of which in practice
depends on the state authorities’ views and economic knowledge — beyond that which
characterises the political business cycle.

Contribution: An assessment of the actions of state authorities in the Polish economy in
the initial stage of the 2020 economic crisis.

Keywords: economic policy, economic crisis, fiscal policy, monetary policy, central bank.



