Dzialania dostosowawcze w ramach polityki monetarnej w oddzialywaniu na polskq

gospodarke narodowq W poczgtkowym etapie nowego kryzysu gospodarczego w 2020 roku
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Zakres powzictych dziatan dostosowawczych ze strony Narodowego Banku Polskiego?
oddzialujacych na gospodarke w 2020 roku nalezy rozpatrywa¢ dwutorowo. W duzym
uogo6lnieniu, Rada Polityki Pienigznej Narodowego Banku Polskiego zdecydowata
0 obnizeniu stop procentowych. Stopa referencyjna zostala obnizona do poziomu 0,50 pkt.
w skali roku. Natomiast stope rezerwy obowigzkowej obnizono z 3,5% do 0,5%. Stopa
lombardowa wyniosta 1,00% w skali roku, natomiast stopa depozytowa 0,00% w skali
rocznej. Z kolei stope redyskontowa weksli ustanowiono na poziomie 0,55% w skali rocznej,
a stope dyskonta na poziomie 0,60% w skali rocznej® [Podstawowe stopy procentowe NBP,
2020]. Po drugie, dokonano implementacji rozwigzan w ramach luzowania ilo$ciowego (QE),
analogicznie do dziatan podjetych w innych gospodarkach na $wiecie [Kiley, 2018, s. 57]*.
Celem artykulu jest proba oceny zakresu powzigtych dzialan dostosowawczych ze strony
polskiego banku centralnego w oddzialywaniu na gospodark¢ w pierwszym etapie
wystapienia negatywnych zjawisk na skutek pandemii w 2020 roku. Ponadto, w artykule
przedstawiono konstruktywng krytyke s$rodowiska naukowego dotyczacej podjetych
rozwigzan ze strony Narodowego Banku Polskiego.

Zjawisko inflacji w ramach éwczesnych uwarunkowan makroekonomicznych

Przed dokonaniem analizy sposobnosci i zakresu dziatan ze strony NBP zasadnym wydaje si¢
zwrocenie  uwagi na  kompleksowe  omoOwienie  Owczesnych — uwarunkowan
makroekonomicznych w polskiej gospodarce. Jest to o tyle istotne, bowiem przed ukazaniem
si¢ negatywnych zjawisk ekonomicznych (na skutek pandemii koronawirusa) polska

gospodarka doswiadczyta probleméw inflacyjnych® na poziomie 4,7% w pierwszym kwartale
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2 Dalej NBP.

3 Poprzednie obnizenie stop procentowych przez NBP w polskiej gospodarce miato miejsce w 2015 roku.

4 Chodzi tutaj o glosy krytyki wobec Narodowego Banku Polskiego przez $rodowisko naukowe, ktory, ich
zdaniem, zdecydowat si¢ na ,kopiowanie” rozwiazan innych bankow centralnych tj. FED i EBC
W oddzialywaniu na polskg gospodarke w warunkach niekorzystnych uwarunkowan makroekonomicznych
(inflacja).

> Na wzrost inflacji w ostatnich latach w najwickszym stopniu przyczynit si¢ wzrost cen zywnosci (skutek
niekorzystnych warunkéw atmosferycznych), wzrost cen energii elektrycznej wzrost cen z tytulu wywozu
odpadéw komunalnych oraz wzrost globalnego popytu na migso z uwagi na pojawienie si¢ epidemii ASF na



2020 roku® [Wskaznik cen towaréw, 2020]. Tym samym, w $rodowisku naukowym ozywita
si¢ nowa faza dyskusji na temat wykorzystania instrumentarium po stronie polityki

monetarnej w zakresie ingerencji w gospodarke [Alert gospodarczy, 2020].

Pierwsza fala krytyki dotyczyta de facto komunikowania ze strony NBP ewentualnego ruchu
w zakresie obnizania stop procentowych’. Zwrdécono uwage, iz NBP powinien ograniczy¢ sie
jedynie do sygnalizowania rynkowi o realizacji mandatu banku centralnego w postaci
kontrolowaniu inflacji. Zjawisko inflacji oraz poczatkowy okres negatywnych zjawisk
ekonomicznych na skutek pandemii spotggowalo obawy polskiego rynku na temat
spowolnienia wzrostu gospodarczego, a nawet ewentualnej recesji. Meritum Kkrytyki
owczesnych dzialan NBP sprowadzilo si¢ do konkluzji na temat potrzeby zastosowania
odmiennego instrumentarium po stronie polityki monetarnej, anizeli z czasow $wiatowego

kryzysu finansowego z 2008 roku [Rzecz o biznesie, 2020].

W zwigzku z powyzszym nalezy podkresli¢ kilka prawidtowosci ekonomicznych dotyczacych
stricte inflacji. W odniesieniu do oddzialywania banku centralnego za pomocg stop
procentowych na gospodarkg, po stronie monetarnej istnieja trzy rozwigzania w postaci
obnizenia stOp procentowych lub ich podwyzszenia, lecz takze brak ingerowania w zakresie
regulowania stop procentowych. Tym samym, brak dziatan stanowi optymalne rozwigzanie
samo w sobie [Bindseil, 2014, s. 114]. Ponadto, racjonalnym narzgdziem moze by¢ decyzja
Rady Polityki Pieni¢znej, o charakterze wyprzedzajacym, w postaci podejmowania ingerencji
po stronie polityki monetarnej w sytuacji wystapienia obaw przemawiajacych za
ewentualnym hamowaniem tempa wzrostu gospodarczego, anizeli wowczas kiedy ow

negatywne zjawisko ekonomiczne ma juz miejsce [Mishkin, 2007, s. 54-56].

Zgodnie z ustaleniami na gruncie teoretycznym im wolniejszy wzrost gospodarczy, tym
wolniej rosng ptace. W konsekwencji mniejszy popyt oznacza mniejszg presj¢ na poziom cen.

Ponadto, o ile wzrost inflacji nie jest wywolany nadmiernym popytem, a jego przyczyna jest

rynku chinskim [Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 marca 2020r.,
Narodowy Bank Polski, https://www.nbp.pl/polityka pieniezna/dokumenty/minutes/mi iii2020.pdf, kwiecien
2020 rok].

6 Stan na luty 2020 rok [Wskaznik cen towaréw, Gtowny Urzad Statystyczny, www.gus.gov.pl].

" Warto zauwazy¢, iz 6wczesne oczekiwania rynkowe dotyczace obnizenia stop procentowych na poziomie 100
pb. zostaly uznane przez NBP za nierealistyczne i oznaczalaby destabilizacj¢ rynku finansowego w Polsce.
Ponadto, pojawity sie glosy twierdzenia, iz w polskich warunkach makroekonomicznych w pierwszym kwartale
2020 roku obnizka stop procentowych o 25 pb. nie prowadzita do jakiegokolwiek oddziatywania na gospodarke.
Dodatkowo przedstawiono argumenty, w my$l ktoérych ewentualne uprzedzenia przez NBP o zamiarach
w zakresie obnizania przez bank centralny stop procentowych moze kreowaé oczekiwania rynkowe, zgodnie
z ktérymi NBP najprawdopodobniej spodziewa si¢ spowolnienia wzrostu gospodarczego. W zwigzku
z powyzszym, dla Rady Polityki Pieni¢znej NBP kluczowym aspektem pozostawato obserwacja rynku.



dlugotrwata i dotkliwa susza, wowczas bank centralny moze ignorowa¢ wzrost inflacji
[Hayes, 2010, s. 46-47]. W odniesieniu do granic dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego, poziom 3,5% (goérna granica dopuszczalnych odchylen) nie powinien by¢
interpretowany jako granica, po przekroczeniu ktdrej nastepuje automatyczny wzrost stop
procentowych. Jest to o tyle istotne, bowiem stowo ,,dopuszczalny” moze by¢ niejednokrotnie
mylace. Wyznaczenie omawianej granicy nie jest warunkiem koniecznym w celu

prowadzenia skutecznej polityki pienieznej [Grostal i in., 2015, s. 42-43].

W polskim srodowisku naukowym panuje zgoda co do twierdzenia, w mysl ktorego
przekroczenie pasma odchylen powinno by¢ interpretowane jako sygnaly ostrzegawcze
[Ibidem]. Jest to Kluczowa interpretacja, bowiem zgodnie z prognoza polskiego banku
centralnego na rok 2021 pierwotnie prognozowano uksztattowanie inflacji na poziomie 1,6%,
a wigc znacznie ponizej celu inflacyjnego. Z punktu widzenia przedstawionej argumentacji
przez NBP mozna bylo wnioskowaé, ze pierwszym kwartale 2020 roku byta przestrzen do

znaczacej obnizki stop procentowych w Polsce [Narodowy Bank Polski, 2020].

Na krétko przed wystgpieniem gospodarczych skutkow pandemii w polskiej gospodarce,
w opinii NBP nie bylo wstepnie potrzeby obnizania stop procentowych, poniewaz ryzyko
ksztaltowania si¢ tempa wzrostu PKB w Polsce ponizej centralnej $ciezki projekcji wynikato
gléwnie z mozliwego, ponownego ostabienia koniunktury w gospodarce S$wiatowe;.
Nastegpnie, po wystgpieniu negatywnego zjawiska koronawirusa, witadze polskiego banku
centralnego zasygnalizowaly, iz obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w parze
z obnizeniem inflacji w przysztosci stanowi przestanke przemawiajaca za obnizeniem stop

procentowych [Narodowy Bank Polski, 2020].

W momencie niekorzystnych warunkdw gospodarczych, w poczatkowym etapie kryzysu
gospodarczego w 2020 roku, mogtoby si¢ wydawac, ze pozadanym kierunkiem dziatania ze
strony NBP jest przeciwdzialanie pogorszeniu nastrojéw uczestnikow zycia gospodarczego.
Tym samym, nalezato zwr6ci¢ uwage na inne, dodatkowe zrédta potencjalnych probleméow
dla gospodarki. Biorgc pod uwage fakt, iz zardwno zjawisko pandemii, widmo recesji
gospodarczej w Polsce i na $wiecie, jak roéwniez zupelnie nieprzewidywalne skutki
gospodarcze z powodu pandemii ukazaty niepewnos$¢ rynkowa, 6w dziatanie ze strony NBP
w postaci obnizenia stop procentowych nie spowodowato uspokojenia nastrojow wsrod

uczestnikoéw zycia gospodarczego [Gtowny Rynek GPW — Statystyki, 2020].



Istotnym jest zwrOcenie uwagi na zaprezentowane argumenty swoich dziatan
dostosowawczych przez polski bank centralny. Pierwszorzednym argumentem bylo
stanowisko NBP o obnizeniu stop procentowych, co w zamierzeniu miato przyczynié¢ si¢ do
obnizenia oprocentowania lokat, zmniejszenia kosztu kredytu (co powinno znalezé swoje
odzwierciedlenie w bilansach bankéw komercyjnych i wsrdod klientow placacych odsetki
kredytowe), obnizenie kursu ztotego. Eksperci z dziedziny polityki gospodarczej przedstawili
swoje kontrargumenty w odpowiedzi na twierdzenia NBP i zwrocili uwagg, ze obnizenie stop
procentowych nie wptynie w znaczacym stopniu na dziatalnos¢ podmiotéw ekonomicznych
dotkni¢tych pandemig [Alert gospodarczy, 2020]. Z kolei $rodowisko bankowe
argumentowato, iz kredyty bankowe sg na trzecim miejscu priorytetowych zobowigzan dla
podmiotéw gospodarczych. Z kolei na pierwszym miejscu sg wynagrodzenia, na drugim za$
rozliczenia i regulowanie zobowigzan podatkowych. W zwigzku z tym potencjalny spadek
przychodow podmiotéw ekonomicznych o 90% nie spowoduje regulowania zobowigzan
kredytowych przedsiebiorstw na czas. Co wigcej, srodowisko naukowe dowiodlo, iz nie
kwestionowato ono samej obnizki stop procentowych NBP. Jednak naukowcy zostali
utwierdzeni w przekonaniu, iz proponowana obnizka stop procentowych powinna ukazac si¢
w pozniejszym okresie, jako jeden z elementOw szerszego pakietu monetarnego [Obserwator

finansowy, 2020].

Dodatkowym argumentem bylo rowniez twierdzenie ekonomistow, iz obnizka stop
procentowych, poprzez kanal majatkowy 1 substytucji miedzyokresowej, wspierata
konsumpcj¢ prywatng. Nalezy jednak podkresli¢, ze w czasie pandemii 6w dziatanie nie
przelozylo si¢ na wzrost konsumpcji, z uwagi na rzadowe restrykcje dotyczace
przemieszczania si¢ ludno$ci, a poziom niepewnos$ci siggal zenitu. ROwniez podmioty
ekonomiczne nie zwigkszyly wydatkow inwestycyjnych, poniewaz w czasie pandemii

koncentrowaty swoje dziatania na utrzymaniu ptynnosci i ciggloéci dziatania [Ibidem].

W odniesieniu do dziatan dostosowawczych banku centralnego, w poczatkowym etapie
nowego Kkryzysu gospodarczego, mniej stabilna sytuacja rynkowa oraz potencjalnie wyzsza
skala ryzyka dla rozwoju gospodarczego skutkowaly wyprzedzajaca i zabezpieczajaca
decyzja ze strony NBP w postaci obnizania stop procentowych. Istotnym jest wigc zwrocenie
uwagi, iz gdyby skala ,,stresu rynkowego” wzrosta w gospodarce do tego stopnia, ze dosztoby

do ograniczenia dostepnosci dla krajowych bankéw komercyjnych w zakresie finansowania



w walutach obcych w postaci FX SWAP®, wowczas bankowi centralnemu pozostaje
mozliwos$¢ uruchomienia zawarcia transakcji FX SWAP przez banki komercyjne z bankiem
centralnym [Goldberg, Kennedy i Miu, 2010, s. 45].

Positkujac si¢ gtownym celem w dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w postaci
utrzymywania stabilnego poziomu cen, kolejnym jego zadaniem jest jednoczesne wspieranie

polityki gospodarczej ze strony wiladz rzadowych [Dziatalnos¢ Narodowego Banku

Polskiego, 2020].

Kontynuujac decyzje¢ po stronie polityki monetarnej o obnizeniu stop procentowych w Polsce
warto przedstawi¢ kolejne, krytyczne argumenty Ow rozwigzania, ktore pojawily sie
w Srodowisku naukowym. Pierwszym kontrargumentem byto positkowanie si¢ twierdzeniem,
iz w Polsce juz przed obnizeniem stop procentowych w pierwszym kwartale 2020 roku
rentowno$¢ lokat byta ujemna [Dane gospodarcze i finansowe dla Polski, 2020]. Po drugie,
w polskiej gospodarce pojawit si¢ wyrazny trend wzrostowy skupu obligacji samorzgdowych
[Obligacje komunalne, 2020]. Réwniez sama projekcja NBP dotyczaca ksztaltowania si¢
inflacji w gospodarce zostata negatywnie zaopiniowana. W opinii ekonomistow® opieranie 6w
projekcji na argumentacji wiladz Narodowego Banku Polskiego w postaci zatozenia
0 pojawieniu si¢ howego szoku w postaci pandemii, co w zamierzeniu spowoduje obnizenie
dynamiki PKB i w konsekwencji obnizeniu inflacji, jest watpliwe. Ow argument NBP zostat
okreslony mechanicznym zalozeniem [Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej
w dniu 17 marca 2020 r., 2020]. Z punktu widzenia praktyki gospodarczej nalezy zwroci¢
uwage, iz w przypadku podstawowych dobr konsumpcyjnych na polskim rynku
prognozowano dalszy wzrost cen. Co wiecej, w polaczeniu ze skutkami pandemii
koronawirusa nalezy stwierdzi¢, iz nowy kryzys gospodarczy juz w poczatkowym jego etapie
negatywnie oddzialywat na strone podazowa'® poprzez zrywanie powiazan kooperacyjnych.
Zjawisko to byto powszechne w wielu sektorach gospodarki [ZMDP, 2020]. Bezposrednim
skutkiem Ow wydarzenia byta utrata zdolnosci do regulowania zobowigzah po stronie
podmiotow ekonomicznych. W zwigzku z powyzszym, obnizanie stop procentowych

spowodowato uruchomienie dodatkowych strumieni pieni¢znych, przez co wzrost popyt

8 FX SWAP (Foreign Exchange Swap lub Forex Swap) — w dziedzinie finanséw termin okre$lany mianem
swapu walutowego oznaczajacy jednoczesny zakup i sprzedaz kwot jednej waluty dla drugiej w dwdch réznych
datach. Szerzej na ten temat zob. [Papadia, Valimaki, 2018].

% Chodzi tutaj o glos krytyczny prof. Jerzego Hausnera. Szerzej na ten temat zob. [Na walke z kryzysem potrzeba
40 mld ztotych. Dosé¢ zaktamywania rzeczywistosci, Business Insider, www.bi.pl, kwiecien 2020 rok.

10 Ekonomiczne skutki pandemii koronawirusa negatywnie oddziatywatly jednoczes$nie na popyt (ograniczenie
mobilnosci ludnosci w skali $§wiatowej), jak roéwniez podaz (braki w dostawach). Jest to w historii nauk
ekonomicznych niespotykany dotad wymiar kKryzysowy w polskiej gospodarce.



w gospodarce. Jednocze$nie nie towarzyszyly temu zmiany po stronie produkcji. Efektem
finalnym wigc bedzie w kolejnych kwartatach najprawdopodobniej postepujacy wzrost cen,
w tym dalszy wzrost inflacji [Dane gospodarcze i finansowe dla Polski, 2020]. Kolejnym
kontrargumentem ze strony S$rodowiska naukowego byto twierdzenie, ze obnizka stop
procentowych w o6wcze$nie panujgcych warunkach makroekonomicznych w polskiej
gospodarce obnizy przestrzen do wspierania gospodarki i podmiotow ekonomicznych przez
sektor finansowy. Kontynuujac przyjeta argumentacje na temat podejscia NBP w omawianym
dziataniu zwrGcono uwage na jego irracjonalnos$¢, bowiem przyjmujac za punkt odniesienia
obnizone stopy procentowe, efektem finalnym bedzie pogorszenie si¢ bilansow bankoéw
komercyjnych poprzez bezposrednie pogorszenie ich wynikoéw finansowych, w zwigzku
z czym spowoduje to rowniez obnizenie Wskaznikéw kapitalowych. Jest to o tyle istotne,
bowiem wskazniki kapitalowe warunkuja mozliwosci kreowania akcji kredytowe;.
Jednoczesnie zaakcentowano obawe na temat potencjalnego rosngcego ryzyka
oprocentowania kredytow, ktore niekonieczniec mogtoby ulec obnizeniu. W zwigzku
zZ powyzszym, ekonomiczny sens obnizania stop procentowych znajdowalby swoje
zastosowanie w ramach duzego pakietu pomocowego, przy jednoczesnym obnizeniu
wymogow makroostroznosciowych dla sektora finansowego, W celu uwolnienia $rodkow
ukierunkowanych na wsparcie kondycji gospodarczej podmiotéw ekonomicznych w polskiej
gospodarce. Zasadnym argumentem jest rOwniez teza zaprezentowana przez ekspertow
sektora bankowego, ktorzy zwracali uwage, ze poprzez obnizenie stop procentowych akcja
kredytowa nie wzroécie z uwagi na ryzyko, ktore generowata pandemia koronawirusa
w gospodarce. Jednocze$nie stwierdzono, iz jedynym skutkiem bedzie obnizka marz dla

bankéw komercyjnych w udzielanych kredytach [Obnizka stop procentowych, 2020].

Kolejnym argumentem NBP bylo twierdzenie, iz spadek popytu na ustugi 1 towary
niezywno$ciowe, w parze z silnym obnizeniem si¢ cen surowcOw na rynkach $wiatowych,
sprawil, iz inflacja ulegnie w przysztosci obnizeniu. Tym samym, W zamierzeniu poziom
inflacji bedzie ksztattowac¢ si¢ ponizej dotychczasowych oczekiwan. W konsekwencji NBP
przyjat 6w argumentacje jako podstawe w pozytywnej rekomendacji cztonkom RPP na temat
obnizenia stop procentowych [Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 17
marca 2020 r, 2020]. Ow rekomendacja uwzgledniata utworzenie dodatkowego bufora
ptynnosci dla bankéw komercyjnych oraz obnizenia ich kosztéw z tytulu utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Bank centralny stwierdzil, iz wszystkie proponowane rozwigzania po

stronie monetarnej stanowig cel wsparcia dla wlasciwych reakcji po stronie polityki fiskalne;.



Podsumowujac, zaprezentowane argumenty, W opinii NBP, ttumaczyly stuszno$¢ podjetych
dziatan, ktére w zamierzeniu przyczynily si¢ do zmniejszenia obcigzen przedsigbiorstw, co
miato ograniczy¢ ich straty finansowe i zmniejszy¢ ryzyko upadtosci kolejnych podmiotow

gospodarczych [Podstawowe stopy procentowe NBP, 2020].

Warto w tym miejscu zaprezentowaé pojawiajace si¢ opinie ze strony cztonkow RPP, ktore
przemawialy za stabilizacjg stop procentowych jako jedynym oOwczesnie dziataniem po
stronie polityki monetarnej. Jednoczesnie stwierdzono, ze najwigksze znaczenie
ekonomicznie beda mialy zastosowane instrumenty fiskalne i stymulacja sektora
przedsigbiorstw. Kolejny argument odnosil si¢ do stosowania dzialan niestandardowych
w postaci ,,zastrzyku plynnosci” dla podmiotow ekonomicznych we wspotpracy z bankami
komercyjnymi i strong rzadowa. Trzecim argumentem bylo zwrdcenie uwagi na wdrozone
rozwigzanie dorazne tj. ,,wakacje kredytowe” i twierdzenie, iz w obliczu 6w dziatania obnizka
stop procentowych nie bedzie miala wymiernego wplywu na ograniczenie kosztow obslugi
kredytow, a doprowadzi jedynie do zmniejszenia oprocentowania depozytéw zlotowych
w pierwsze] kolejnosci biezacych podmiotow gospodarczych i gospodarstw domowych,
a pozniej takze terminowych, po ich odnowieniu. Bardzo interesujagcym argumentem byta
takze teza o konieczno$ci uruchomienia przez stron¢ rzadowa pakietu luzowania fiskalnego,
zanim RPP podjetaby ewentualng decyzje o obnizeniu stop procentowych [NBP tagodzi
skutki, 2020].

Szersze dzialanie dostosowawcze w oddzialywaniu na gospodarke w ramach obnizenia

rezerwy obowiazkowej i luzowania iloSciowego

W odniesieniu do dziatania dostosowawczego w postaci obnizenia przez NBP stopy rezerwy
obowigzkowej nalezy zaznaczy¢, iz omawiane rozwigzanie stanowito czes¢ szerszego
oddzialywania w ramach planu wdrozenia tzw. luzowania ilo§ciowego w polskiej gospodarce.
Narodowy Bank Polski zobowigzat sie do skupowania rzadowych obligacji skarbowych?!!.
Dzigki obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej W gospodarce zwigkszono podaz pienigdza
0 ok. 40 mld ztotych. Analizowane dziatanie potencjalnie zwigkszyto szans¢ na przeznaczenie
6w srodkow finansowych w celu wykupu rzadowych obligacji przez banki komercyjne.

Pozostate potrzeby gotowkowe wtadz rzadowych, na poziomie 60-90 mld ztotych, Narodowy

W ramach ogloszenia planu antykryzysowego dla polskiej gospodarki po stronie polityki fiskalnej,
szacunkowo potrzeby pozyczkowe panstwa wyniosty 130 mld ztotych.



Bank Polski dostarczyt poprzez zwigkszenie podazy pienigdza w gospodarce [NBP wytoczyt,
2020].

W odpowiedzi do dziatania stricte luzowania iloSciowego nalezy stwierdzi¢, iz wystgpowanie
nadplynnosci sektora bankowego nie stanowilo pierwotnej przestanki argumentujgce;
potrzebe Ow rozwigzania. Bank centralny powziagl decyzje na temat uruchomienia
strukturalnych operacji otwartego rynku w ramach skupowania obligacji rzagdowych na rynku
wtdrnym?2, Analizowane dziatanie dostosowawcze miato na celu stabilizacje rynku obligacji
rzadowych 1 zapobieganie jego zatamaniu pod wplywem znaczacego wzrostu podazy
pienigdza w gospodarce. Warto zauwazy¢, ze po stronie dziatalnosci bankow komercyjnych
potencjal zakupowy obligacji skarbowych wykazywal proporcjonalng zaleznos¢ od czynnika
bilansowego kazdego z bankow. Biorac pod uwage fakt, iz w okresie spowolnienia
gospodarczego akcja kredytowa obniza si¢ szybciej anizeli depozyty bankowe, 0znacza to, ze
potencjal bankow do skupu rzadowych obligacji zwigksza si¢ [NBP tagodzi skutki, 2020].
Nalezy jednak positkowaé si¢ kolejnym stwierdzeniem w ramach teorii ekonomii, w mysl
ktérego w praktyce gospodarczej zatamanie aktywno$ci podmiotow ekonomicznych bedzie
duze, a obnizenie plac drastyczne, co prowadzi do konkluzji, w mysl ktorej strona rzagdowa
miataby duze problemy w zakresie finansowania swoich potrzeb gotowkowych bez

skoordynowanego dziatania z Narodowym Bankiem Polskim [Carlberg 2010, s. 96].

Niemniej, NBP zdecydowal si¢ réwniez na uruchomienie kredytu wekslowego®®, ktdry
poprzez refinansowanie kredytow udzielonych przez banki podmiotom ekonomicznym
sektora niefinansowego umozliwit bankom komercyjnym w ramach swoich portfeli
kredytowych ,,zlewarowac si¢” w banku centralnym. Efektem finalnym 6w dziatania byto
pojawienie si¢ kolejnej przestrzeni umozliwiajacej kupno obligacji Skarbu Panstwa.
Glownym argumentem zastosowanego narzedzia przez NBP byto przeciwdziatanie ostabieniu
si¢ rynku dlugu. Tym samym, NBP wykazal, w pewnym stopniu, brak biernosci po stronie
ingerowania w gospodarce. Warto rowniez zauwazy¢, iz w poczatkowym etapie kryzysu
gospodarczego bank centralny nie zostal zobligowany do natychmiastowego wdrozenia
omawianego rozwigzania, z uwagi na zakres czasu jakie banki komercyjne potrzebowaty do

zutylizowania swoich nadwyzek ptynnosciowych, na skutek obnizonej stopy rezerwy

12'W opinii banku centralnego 6w dziatanie nie jest nazywane luzowaniem ilo§ciowym.
13 Ow dziatanie dostosowawcze pordwnywane jest w polskiej gospodarce do rozwigzania wprowadzonego przez
Europejski Bank Centralny w ramach uruchomienia programu TLTRO w strefie euro.



obowigzkowej [Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 17 marca 2020 r.,
2020].

Teoretycznie implementacja luzowania ilo§ciowego w gospodarce dokonuje si¢ na skutek
wzrostu kreacji pienigdza, co W praktyce znajdzie swoje odzwierciedlenie w zwigkszeniu
bilansu polskiego banku centralnego. Cze$¢ ckspertdw z dziedziny polityki gospodarczej
zwrocito uwage, iz w warunkach wystapienia szoku gospodarczego omawiane dziatanie nie
bedzie czynnikiem wplywajacym na inflacj¢ w kolejnych kwartalach. Co wigcej,
dotychczasowe doswiadczenia innych krajow wskazuja, ze na skutek wdrozenia
analogicznych rozwigzan 6w inflacja nie wzrosta. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz w niektorych
gospodarkach stosowanie luzowania ilosciowego skutkowalo wigkszymi problemami
strukturalnymi w odniesieniu do wzrostu gospodarczego [Wessel 2014, s. 54]. Nalezy
rébwniez pamigtaé, iz implementacja dziatania skupu obligacji rzadowych przez banki
komercyjne i bank centralny w Polsce spowoduje w przyszto$ci potrzebe ponownego ich
wykupu. W analizowanej sytuacji warto kolejny zwroci¢ uwage na do$wiadczenia innych
krajow, ktore wskazuja, iz kolejnym podmiotem do kolejnego wykupu obligacji rzadowych

byt bank centralny [Brown 2015, s. 77-78].

Z punktu widzenia teoretycznego decyzja NBP na temat obnizenia stop procentowych
i zobligowanie do wykupu obligacji rzadowych powinna skutkowa¢ obnizeniem stop
rynkowych. Majac jednak na uwadze plany zwigkszenia wydatkéw budzetowych
ogloszonych przez stron¢ rzadowa, jako dziatania po stronie polityki fiskalnej, doszto do
wzrostu rentownosci dlugu na rynkul*. W zwigzku z tym nie sposéb pominaé kwestii progoéw
ostroznosciowych, ktore w praktyce utrudniaja zadluzanie si¢ panstwa po przekroczeniu
tacznego zadtuzenia na poziomie 55% PKB™. Zakres dziatah dostosowawczych powzietych
przez NBP zostal okreslony mianem ,kopiowania” rozwigzah wprowadzanych przez banki
centralne w innych gospodarkach na $wiecie. L. Balcerowicz zwrdcil uwage na kolejng
ewentualno$¢ w postaci mozliwego ostabienia si¢ polskiej waluty, co w konsekwencji moze

przyczyni¢ si¢ do dalszego wzrostu inflacji w polskiej gospodarce. Omawiany rodzaj

1% Nalezy zwroci¢ uwage, ze w pierwszym kwartale 2020 roku rentowno$¢ polskich obligacji 10-letnich obnizyta
si¢ do najnizszego poziomu 1,3%. Na skutek ogloszenia dziatan dostosowawczych w gospodarce przez strone
rzagdowg oraz NBP 6w rentowno$¢ wzrosta do poziomu 2,2%. Stan na marzec 2020 rok [Obligacje 10-letnie,
Ministerstwo Finansdw-Obligacje skarbowe, www.obligacjeskarbowe.pl, kwiecien 2020 rok].

15'W 2019 roku taczna warto$é polskiego zadtuzenia wyniosta 42,5% PKB. W 2018 byto to 44,6%. Szacunkowo,
wzrost potrzeb pozyczkowych do poziomu 130 mld ztotych spowoduje wzrost tgcznego poziomu zadluzenia do
poziomu 48,3% [Zadiuzenie Skarbu Panstwa, Ministerstwo Finanséw, www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie-
skarbu-panstwa, kwiecien 2020].



potencjalnego zagrozenia moze, W dalszej konsekwencji, skutkowaé wzrostem udziatu

kredytow frankowych w portfelach kredytowych bankow ogotem [Rzecz o biznesie, 2020].

Dodatkowo warto zauwazy¢, iz NBP zdecydowal rowniez o przeprowadzeniu operacji
REPO?®. Tego rodzaju dzialalnie réwniez ukierunkowane jest na zmiane dtugoterminowe;
struktury ptynnosci w sektorze bankowym. Finalnym skutkiem byto zamierzenie utrzymania
ptynnosci na rynku wtornym obligacji skarbowych [Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pieni¢znej w dniu 17 marca 2020 r., 2020].

Dlatego tak pozadanym kierunkiem, pod wzgledem ekonomicznym, powinno by¢ zwrocenie
uwagi na poprawe dostepu do kredytu dla podmiotéw gospodarczych. Realne wsparcie
przedsi¢biorstw w adekwatnej skali, w warunkach wyst¢powania ,,stresu rynkowego”,
dokonuje si¢ w polskiej gospodarce poprzez przejecie cze$ci ryzyka kredytowego we
wspotpracy z BGK, bowiem w praktyce zobowigzanie na temat obnizenia kosztu
finansowania akcji kredytowej (program TLTROY Iub BGK) jest rozwigzaniem
niewspOtmiernym do rzeczywistych potrzeb podmiotow gospodarczych w polskiej

gospodarce.

Interesujaca kwestia byt rowniez glos srodowiska bankowego, ktory zaprezentowal wiasne
postulaty jako propozycje dziatan NBP w celu przeciwdziatania, jego zdaniem, skutkom
pandemii w gospodarce oraz sektorze bankowym. Po pierwsze, przyktadem dziatan dla NBP
powinien by¢ Europejski Bank Centralny, ktory ztagodzit wymogi kapitatowe i umozliwit
bankom komercyjnym wykorzystanie buforow kapitatowych i ptynnosciowych. Zwrdcono
robwniez uwage na uruchomienie programu preferencyjnych oprocentowanych pozyczek
TLTRO nakierowanych na kredytowanie sektora MSP. Po trzecie, dodatkowym rozwigzaniem
alternatywnym mogtoby by¢ wdrozenie pakietu na wzor programu ang. Funding for

Growth'®, Po czwarte, eksperci z sektora bankowego wskazali na potrzebe podjecia dziatan

16 REPO (Repurchase Program, Repurchase Agreement) — program o charakterze niestandardowego dziatania
banku centralnego przewidujacy zwigkszenie podazy pieniadza w gospodarce za pomoca udzielania
niskooprocentowanych pozyczek przez bank centralny na rynku migdzybankowym. W praktyce operacje
w ramach REPO sg przedmiotem dyskusji w odniesieniu do prowadzenia polityki pieni¢znej przez amerykanski
bank centralny. Warto jednak zaznaczy¢, iz FED nie jest jedynym podmiotem, ktory korzysta z 6w rozwiazania.
17 TLTRO (Targeted Long-Term Refinancing Operations) - narzedzie niestandardowe Europejskiego Banku
Centralnego stosowane w celu refinansowania dtuzszych operacji. Meritum instrumentu polega na udzielaniu
przez EBC dlugoterminowych pozyczek bankom komercyjnym w celu zwiekszenia dynamiki akcji kredytowej
w odniesieniu do podmiotéw ekonomicznych i gospodarstw domowych w strefie euro. Po raz pierwszy program
zostat uruchomiony w 2014 roku. Natomiast w 2016 roku EBC zdecydowat si¢ na kolejne wznowienie 6w
rozwigzania pod nazwg TLTRO-1I w 2016 roku. Szerzej na ten temat zob. [Bassan, 2017].

18 Program w zakresie instrumentarium niestandardowego, ktdrego rozwigzania zostaly zaimplementowane
w gospodarce wegierskiej w 2013 roku. Istota programu zakladata finansowanie w ramach



wychodzacych poza ramy banku centralnego i wprowadzenie zawieszenia dotyczgcego
przestrzegania wymogow umownych tzw. kowenantow. Co wigcej, postulowano
uelastycznienie dokonywania odpiséw z jednoczesnym zawieszeniem MSSF9', badz tez

uwolnienie rezerw z tytulu odpisow [Obnizka stop procentowych, 2020].

W ramach propozycji rozwigzan szczegdtowych ze strony srodowiska bankowego wobec
NBP zwrdécono takze uwage na potrzebe uwolnienia bufora systemowego, zwolnienia
z buforow OSIL, ograniczenie negatywnych konsekwencji niewypelnienia bufora
zabezpieczajacego pod warunkiem wykorzystania $rodkéw na kredytowanie MSP. Postulaty
sektora bankowego obejmowaty takze obnizenie wag ryzyka aktywow poprzez gwarancje
rzadowe lub BGK dla kredytow. Dalej idace propozycje rozwigzan uwzglednialy potrzebe
obnizenia podatku od dochodéow kapitatowych, co w znaczacym stopniu wspartoby
deponentdéw i posiadaczy obligacji skarbowych. Ostatnim postulatem ze strony Srodowiska
bankowego bylo obnizenie podatku bankowego, badZz zmiana jego definicji przy

uwzglednieniu poziomu aktywow na koniec roku kalendarzowego 2019 [Ibidem].
Zakonczenie

Dokonujac proby oceny sposobnosci 1 zakresu dziatan polskiego banku centralnego
w gospodarce mozna stwierdzi¢, iz charakter 6w dziatan byl ogoélny i skoncentrowany na
analogicznych rozwigzaniach stosowanych przez banki centralne innych krajow.
W odniesieniu do stricte narzedzi wykorzystanych po stronie polityki monetarnej
zdecydowano w najwigkszym stopniu o implementacji instrumentarium niestandardowym

(luzowanie ilosciowe) oraz czgsciowo standardowym w postaci obnizenia stop procentowych.

Kolejne kwartaty w polskiej gospodarce beda odzwierciedla¢ wyrazne spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Juz w pierwszym etapie nowego kryzysu gospodarczego w polskiej
gospodarce pojawita si¢ potrzeba i koniecznos¢ szeroko zakrojonych dziatah monetarnych
i fiskalnych w ramach przeciwdziatania negatywnym skutkom pandemii oraz de facto kryzysu
gospodarczego. Obecnie optymalnym dziataniem banku centralnego pozostaje obserwacja
rynku lub zwigkszenie zakresu dzialtan w ramach luzowania iloSciowego. Na skutek

prowadzonej polityki pieni¢gznej przez polski bank centralny stronie rzadowej pozostaje do

niskooprocentowanych pozyczek podmiotow ekonomicznych (mikro-, matych- i $rednich przedsiebiorstw) na
rzecz zapewnienia wzrostu gospodarczego. Szerzej na ten temat zob. [M. Endresz, P. Harasztosi, R. P. Lieli, The
Impact of the National Bank of Humgary’s Funding for Growth Program on Firm Level Investment,
https://www.bruegel.org/wp-content/uploads/2017/04/Robert-Lieli-presentation.pdf, kwiecien 2020 rok].

1 MSSF9 (Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 9).



dyspozycji impuls fiskalny w oddzialywaniu na gospodarke, co w konsekwencji prowadzi¢

bedzie do wzrostu zadluzenia.

Podsumowujac zaprezentowane dziatania ze strony NBP oraz krytyke 6w rozwigzan ze strony
srodowiska naukowego mozna stwierdzi¢, iz polski bank centralny nie obawiat si¢ wzrostu
cen i poglebiajacych sie problemow inflacyjnych w pierwszym kwartale 2020 roku. Gtownym
priorytetem pozostawalo woOwczas przeciwdziatanie przed ewentualnym krachem

gospodarczym.
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