Mateusz Markowiak

I rok SS2 Ekonomia, E-commerce
Uniwersytet Gdaniski, Wydziat Ekonomiczny

OCENA DZIALAN
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO
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Wstep

Pandemia koronawirusa, ktora rozpoczela si¢ w marcu 2020 r., przyniosta ze
soba globalng recesje oraz ograniczenia podazowe. Obok licznych dziatan fiskal-
nych wykorzystano rowniez narzedzia polityki pienigeznej, aby zlagodzi¢ skutki
przesadzonego juz kryzysu. Banki centralne siegnety po niekonwencjonalne na-
rzedzia w zakresie niespotykanym dotad w historii. Celem artykutu jest dokona-
nie diagnozy polityki pieni¢znej Narodowego Banku Polskiego w warunkach
pandemii koronawirusa. W pierwszej czesci przeprowadzono analize charaktery-
styki instrumentéw konwencjonalnych i niekonwencjonalnych uwzgledniajac ich
wplyw na gospodarke. W drugiej czesci opisano dziatania Fed, EBC oraz NBP
w latach 2020-2021. Waznym aspektem, na ktéry zwrdcono uwage, sa gospodar-
cze skutki luzowania ilosciowego w Polsce. Przyjetymi metodami badawczymi
byly studia literaturowe oraz analiza przypadkdéw.

1. Narzedzia wspolczesnej polityki pienieznej

Do wybuchu Wielkiego Kryzysu, zapoczatkowanego na amerykariskiej giet-
dzie w 1929 r. rzeczywistos¢ gospodarcza tlumaczyla ekonomia klasyczna.
Zgodnie z jej teorig niezakldcone interwencjg paristwowq dziatania ludzi, kiero-
wane przez niewidzialng reke rynku, doprowadzajg do réwnowagi przy pelnym
wykorzystaniu istniejacych zasobéw. Wszelkie odchylenia od tego stanu majg
charakter przejSciowy, poniewaz rynek w diugim terminie wraca do réwnowagi.
Na poczatku lat 30. XX wieku zaczeto poddawac¢ w watpliwos¢, czy panujacej
tragedii gospodarczej nalezy przypisywac charakter przejSciowy. Odpowiedzig
na te obawy byla praca Keynesa ,, The General Theory of Employment, Interest and
Money” (1936), w ktdrej zaproponowat on zastgpienie systemu leseferystycznego
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gospodarka aktywnie wspomagana dziataniami panstwowymi'. Uwazat on, ze
pienigdz nie moze by¢ neutralny, poniewaz jest konieczny do sfinalizowania
produkcji, ajego posiadanie stanowi zabezpieczenie przed niepewnoscia?.
W latach 70. XX wieku gospodarki zbudowane na silnym interwencjonizmie
zaczely borykac sie ze stagflacja, ktdrej zjawiska nie byly wytlumaczalne w teorii
Keynesa. Na przetomie lat 80. XX wieku popularnos¢ zyskali monetarysci, ktorzy
twierdzili, Ze pieniadz jest neutralny w diugim okresie, a jedyna istotng przyczyna
inflagji jest nadmierny wzrost iloci pienigdza®. Wkrétce zmiany na rynkach finan-
sowych zmniejszyly znaczenie monetarystéw. Wykazano wowczas dodatni wpltyw
stop procentowych na szybkos¢ obiegu pieniadza. Od lat 90. to stopy procentowe
staly sie glownym narzedziem polityki pienieznej bankéw centralnych.

Wspotczesnie w krajach rozwinietych polityka pieniezna jest prowadzona
wykorzystujac tzw. metody konwencjonalne i niekonwencjonalne. Do metod
konwencjonalnych naleza: operacje otwartego rynku, polityka rezerw obowiaz-
kowych oraz operacje refinansowe. Metody te oddziatuja na krétkoterminowe
stopy procentowe wplywajac na podaz pienigdza.

Operacje otwartego rynku sg przeprowadzane z inicjatywy banku centralne-
go. Polegaja na warunkowym lub bezwarunkowym zakupie lub sprzedazy pa-
pierow skarbowych i dewiz oraz na emitowaniu papieréw diuznych przez bank
centralny. Poprzez warunkowga sprzedaz rozumie si¢ sprzedawanie bankom
komercyjnym papierow dtuznych oraz wykupywaniu ich z powrotem w wyzna-
czonym terminie. Warunkowy zakup natomiast polega na zakupie papieréw
dtuznych od bankéw komercyjnych oraz sprzedaniu ich w ustalonym terminie.
Transakcje te pozwalaja na krotkoterminowy lub dlugoterminowy wzrost lub
zmniejszenie ptynnosci bankéw komercyjnych. Aby ograniczy¢ ptynnos¢ bankéw
komercyjnych, bank centralny emituje krotkoterminowe papiery wartosciowe,
tzw. bony pienigzne. Dzieki temu ma on bezposredni wptyw na zdolnos¢ ban-
kow komercyjnych do kreowania kredytow i wktadow pienieznych®.

Polityka rezerw obowigzkowych naklada na banki komercyjne obowigzek
odprowadzania na rachunek banku centralnego srodkéw pienieznych stanowia-
cych z gory okredlong czes¢ gromadzonych przez nich depozytéw. Poprzez
zwigkszenie badz zmniejszenie rezerw obowigzkowych bank centralny oddziatu-
je na ilo$¢ pieniedzy, ktére bank komercyjny moze przeznaczy¢ na udzielenie

J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan, London (wyd. pol.
Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza), ttum. M. Kalecki, S. Raczkowski, PWN, Warszawa
2003, s. 42.
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element/bwmetal.element.ekon-element-000171267037/ [dostep: 03.11.2021].
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kredytéw, co w konsekwengji wptywa na ilos¢ pieniedzy dostepnych na rynku,
cene pienigdza oraz oprocentowanie kredytow. Rezerwa obowiazkowa zaliczana
jest do grupy instrumentéw administracyjnych. Ze wzgledu na swoje cechy trak-
towana jest jako forma podatku, ktéry banki komercyjne musza placi¢ na rzecz
banku centralnego®.

Ostatnimi z podstawowych instrumentdéw polityki pienieznej s operacje re-
finansowe. Zaliczajq si¢ do nich kredyty redyskontowe oraz kredyty lombardo-
we. Pierwsze z nich polegaja na wykupie przez bank centralny weksli bankéw
komercyjnych. Kredyty lombardowe sa krotkoterminowymi kredytami udziela-
nymi bankom komercyjnym pod zastaw ich papieréw wartosciowych. Te narze-
dzia stuza do zasilania rynku pienieznego, ale nie da si¢ za ich pomoca zebrac¢
pieniedzy z rynku.

Kryzys finansowy w 2008 r., ktory zostal spowodowany wyjatkowo luzna
polityka kredytowa w Stanach Zjednoczonych, wymagat nadzwyczajnej inter-
wencji. Poniewaz stopy procentowe byty juz bliskie zeru, banki centralne byty
zmuszone poszukaé alternatywnych sposobéw stymulowania gospodarki®.
W tamtych warunkach siegnieto po niestandardowe instrumenty polityki pie-
nieznej, ktére mialy zakltada¢ wykorzystanie zmian wolumenu i struktury akty-
wéw w bilansach bankéw centralnych. Zasadniczym celem ich stosowania byto
pobudzenie gospodarcze. Ich gléwnym narzedziem jest luzowanie iloSciowe
polegajace na skupowaniu przez bank centralny dilugoterminowych diuznych
papierow wartosciowych zaréwno sektora publicznego, jak i prywatnego. W ten
sposOb banki centralne generuja popyt na papiery dluzne, co w konsekwengji
prowadzi do wzrostu ich cen. Nastepuje wzrost bilansu banku centralnego po
stronie aktywow i bazy monetarnej po stronie pasywow. Tym samym zwieksza
sie podaz pienigdza w gospodarce.

Narzedzia niekonwencjonalne staly sie trwatym elementem programow an-
tykryzysowych wykorzystywanych przez System Rezerwy Federalnej, Bank
Anglii oraz Europejski Bank Centralny. Fed po raz pierwszy uzyt luzowania ilo-
Sciowego tuz po upadku Lehman Brothers w 2008 r. Bank Anglii zrobit to samo
kilka miesiecy pozniej. Europejski Bank Centralny zdecydowat si¢ na to dopiero
po roku.

Luzowanie ilosciowe polega na skupowaniu przez bank centralny dtugoter-
minowych dtuznych papieréw wartosciowych zaréwno sektora publicznego, jak
i prywatnego. W ten sposob banki centralne generuja popyt na papiery dluzne,
co w konsekwencji prowadzi do wzrostu ich cen. Nastepuje wzrost bilansu ban-

> W. Przybylska-Kapusciriska, M. Szyszko, Wspdlczesna polityka pienigzna. Perspektywa XXI wieku,
Difin, Warszawa 2017, s. 42.

6 Strona internetowa NBP, https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/luzowanie-ilosciowe.pdf
[dostep: 03.11.2021].
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ku centralnego po stronie aktywdw i bazy monetarnej po stronie pasywow. Tym
samym zwigksza si¢ podaz pienigdza w gospodarce.

2. Zastosowanie narzedzi polityki pienieznej w okresie pandemii
przez wybrane banki centralne

Pandemia koronawirusa pojawila si¢ niczym czarny tabedz i zmusita banki
centralne do natychmiastowej reakcji. Doswiadczone wydarzeniami z 2008 r.
uzyly wszelkich dostepnych srodkéw by zminimalizowa¢ skutki przesadzonego
juz kryzysu. Wigkszos¢ niekonwencjonalnych metod stosowanych przez ostatnig
dekade zostata wykorzystana na taka skale, Ze nazywanie ich niekonwencjonal-
nymi nie wydaje sie¢ w pelni odzwierciedlac ich specyfiki.

Bankiem centralnym, ktdry najszybciej zareagowal na nadchodzacy kryzys
byl System Rezerwy Federalnej. Juz 3 marca 2020 r. zdecydowat si¢ na obnizke
stop procentowych o0 0,5 p.p. 15 marca 2020 r. Fed zakomunikowat, Ze spodzie-
wany jest gwattowny rozwdj pandemii, ktéra wplynie negatywnie na dziatalnos¢
gospodarcza, a takze zwigkszy stope bezrobocia. Odpowiedzig miata by¢ kolejna
obnizka stop procentowych, tym razem az o 1 p.p., ktéra miata dostarczy¢ ptyn-
nosci dla calego systemu gospodarczego. Byla to pierwsza tak duza
i zdecydowana redukgja stopy procentowej w ponad 100-letniej historii Fed'.
Nawet podczas kryzysu finansowego w 2008 r. nie zdecydowano sie na tak gwal-
townga obnizke. W okresie od marca do lipca 2020 roku Fed zwiekszyt swoje za-
kupy papierdéw skarbowych o okoto 1,7 bln dolaréw®. Suma bilansowa Fed od
2019 roku do konca 2021 roku zwiekszyla sie ponad dwukrotnie z poziomu 4,16
bln dolaréw do 8,79 bln dolaréw. Stanowi to ok. 40% PKB Stanow Zjednoczo-
nych. Tak duzy poziom luzowania ilosciowego nikogo nie dziwi, poniewaz hi-
storia pokazuje, ze Fed majac do wyboru kontrolowanie inflacji i utrzymanie
zatrudnienia, najcze$ciej wybierat to drugie®.

W innej sytuacji znalazt si¢ Europejski Bank Centralny, poniewaz jego stopy
procentowe juz przed pandemig znajdowaty sie ponizej zera i EBC nie mégt sobie
pozwoli¢ na ich obnizke. Christine Lagarde, prezes EBC, zapewnita, ze wykorzy-
sta wszystkie dostepne narzedzia, by wspomoc strefe euro i aktywnie walczy¢
z gospodarczymi skutkami pandemii'®. Uruchomiono program pandemicznego

" R. James, Winners and losers from the Fed’s emergency rate cut, 2020, https://www.bankrate.com/
banking/federal-reserve/interest-rate-decrease-winners-losers/ [dostep: 24.11.2021].

® J.E. Ihrig, G. Weinbach, S.A. Wolla, How the Fed Has Responded to the COVID-19 Pandemic, 2020,

https://www.stlouisfed.org/open-vault/2020/august/fed-response-covid19-pandemic/ [dostep: 24.11.

2021].

P. Kowalewski, Najwierniejsza przyjaciétka dolara, 2020, https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-

kategorii/rotator/najwierniejsza-przyjaciolka-dolara/ [dostep: 24.11.2021].

0 C Lagarde, Twitter, 2020, https://twitter.com/lagarde/status/1240414918966480896 [dostep: 24.11.2021].
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awaryjnego skupu aktywéw pod nazwa PEPP (,Pandemic Emergency Purchase
Programme”) o tacznej wartosci 750 mld euro'. W czerwcu 2020 r. zwigkszono te
sume o kolejne 600 mld euro, a w grudniu 2020 r. o kolejne 500 mld euro. Zwigk-
szylo to warto$¢ dodatkowego pakietu luzowania ilosciowego do 1,85 bln euro.
Suma bilansowa EBC od 2019 r. do konca 2021 r. zwiekszyla si¢ z poziomu ok
4,6 bln euro do ok. 8,5 bln euro. Jest to wzrost o ponad 85%. Europejski Bank Cen-
tralny planuje kontynuowac zakupy co najmniej do korica marca 2022 r.*?

Rok 2020 w Polsce miat by¢ pierwszym rokiem bez deficytu budzetowego®®.
Niestety w zwigzku z wybuchem pandemii wptywy podatkowe lawinowo sie
zmniejszyly, a potrzeby wydatkowe drastycznie wzrosty. Polska gospodarkach
po latach dynamicznego wzrostu doswiadczyta recesji, ktéra byla pierwsza od
1991 roku. Wedlug GUS Produkt Krajowy Brutto Polski w 2020 roku byt 0 2,7%
nizszy w poréwnaniu do 2019 r.* 16 marca 2020 r. zarzad NBP wydat komunikat,
w ktorym podkreslit wyjatkowo trudna sytuacje i wysoka niepewnos¢ progno-
zowanych przyszlych zdarzen. Uznano, ze wymagane jest podjecie natychmia-
stowych dziatan antykryzysowych®. W dniu 17 marca 2020 r. Rada Polityki Pie-
nieznej podjeta decyzje o obnizeniu stopy procentowej o 0,5 p.p. oraz o obnizenie
stopy rezerw obowiazkowych z 3,5% do 0,5%*. W swoim komunikacie z dnia
8 kwietnia 2020 r. RPP poinformowata o kolejnej obnizce stép procentowych
0 0,5 p.p. oraz o$wiadczyta, ze NBP prowadzi i bedzie nadal prowadzil operacje
zasilajace sektor bankowy w plynno$¢ poprzez transakgje repo®’. W dniu 28 maja
2020 r. RPP zdecydowata si¢ po raz kolejny obnizy¢ stopy procentowe do histo-
rycznie niskiego poziomu 0,1 p.p.*® Jednoczesnie NBP prowadzit skup dtuznych
papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panistwa na rynku wtor-
nym w ramach operacji otwartego rynku. Od poczatku 2020 r. NBP skupit obli-
gacje o lacznej wartosci 144 mld zt. Za pomoca tych pieniedzy rzad sfinansowat
,tarcze kryzysowe”, ktére w postaci dotacji oraz zasitkéw mialy trafi¢ do przed-

1 D. Zahn, The Impact of the ECB’s Coronavirus Rescue Fund and BoE Rate Cut on European Bonds, 2020,
https://global beyondbullsandbears.com/2020/03/19/the-impact-of-the-ecbs-coronavirus-rescue-
fund-and-boe-rate-cut-on-european-bonds/ [dostep: 24.11.2021].

Strona internetowa EBC, https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/pepp.
plhtml/ [dostep: 24.11.2021].

13 Ustawa budzetowa na rok 2020 z dnia 14 lutego 2020 r., Dz.U. 2020, poz. 571, art. 1.5.

4 Baza danych GUS, https://stat.gov.pl/files/gfx0/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5480/8/9/1/
informacja_w_sprawie_szacunku_pkb_wedlug_kwartalow_za_lata_2019-2020.pdf/ [dostep: 14.03.2022].
Strona internetowa NBP, https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2020/zarzad-
16032020.html/ [dostep; 24.11.2021].

Strona internetowa NBP, https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2020_
03_17.pdf [dostep: 03.11.2021].

¥ Strona internetowa NBP, https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2020_
04_08.pdf [dostep: 03.11.2021].

Strona internetowa NBP, https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2020_05_
28.pdf [dostep: 03.11.2021].
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sigbiorstw uderzonych zakazem prowadzenia dziatalnosci w wyniku zamkniecia
gospodarki. Wydaje sig, ze nikt juz nie ukrywat finansowania wydatkéw Rady
Ministréw przez Narodowy Bank Polski. Punkt drugi artykutu 220 Konstytugji RP
stwierdza: ,,ustawa budzetowa nie moze przewidywac¢ pokrywania deficytu bu-
dzetowego przez zacigganie zobowigzania w banku centralnym”*. Ten zakaz jest
gwarantem niezaleznosci NBP od rzadu i zostat wprowadzony po to, aby nie po-
wtdrzyla sie hiperinflacja z przetomu lat 80. i 90. XX wieku. Mimo to prezes Naro-
dowego Banku Polskiego Adam Glapiniski na konferencji NBP w listopadzie 2021 r.
otwarcie przyznal, ze zwigkszenie wydatkow rzadowych bylo mozliwe dzieki
pomocy banku centralnego®.

W pierwszym kwartale 2020 r. znaczaco wzrosly obawy przed inflacja. We-
dtug badan nastrojow konsumentéw publikowanych przez Komisje Europejska
odsetek netto obywateli, ktorzy spodziewali si¢ znaczacego wzrostu inflacji
w ciagu 12 miesiecy siegnat 32,5%. Byl to najwyzszy poziom wskaznika od listo-
pada 2012 r.?* W odpowiedzi na obawy rynku prezes Glapinski podczas konfe-
rencji prasowej powiedzial: ,W oczy zaglada nam grozba deflacji - inflacja jest teraz
ostatnim problemem. To bedzie trudny i ciezki kryzys, ale mam nadzieje, Ze wyjscie z
niego bedzie energiczne”. Oczekiwana deflacja miata wiazac sie¢ z ograniczonym
popytem wewnetrznym spowodowanym zamknieciem czesci gospodarki oraz
niskimi cenami surowcéw. W efekcie mimo znaczacego poluzowania polityki
pienieznej inflacja do konica 2020 r. znajdowata si¢ na stosunkowo niskim pozio-
mie. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w lutym 2021 r. prognozowal, ze na
koniec 2021 r. inflacja bazowa wyniesie 1,9%%. Jak si¢ okazato inflacja bazowa w
grudniu 2021 r. wyniosta 5,3%, a wskaznik CPI 8,6% r/r®. Jest to poziom, ktdry
znacznie przekroczyt cel inflacyjny oraz prognozy NBP i MFW. W odpowiedzi na
te sytuacje prezes Glapinski ttumaczyt, Ze podniesiona inflacja jest ceng za unik-
niecie glebszego kryzysu, a jej zjawisko ma charakter globalny spowodowany
gtéwnie przez wysokie ceny surowcéw i energii**. W pierwszej czesci tego zdania
prezes Glapinski przyznaje, ze inflacja jest skutkiem interwencji banku centralne-
go ratujacego gospodarke, natomiast w drugiej czesci zdania wskazuje jednak na
czynniki niezalezne od NBP. Prawda jest, ze wysoka inflacja ma charakter glo-

19 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. 1997 Nr 78, poz. 483, art. 220.
Ocena biezqcej sytuacji ekonomicznej — listopad 2021, https://www.youtube.com/watch?v=wF7NDRmt
A7k&t=2631s/ [dostep: 12.12.2021].

L. Morawski, Czy obawy przed inflacjq sq uzasadnione? https://spotdata.pl/blog/2020/03/31/czy-obawy-
przed-inflacja-sa-uzasadnione/ [dostep: 24.11.2021].

2 Strona internetowa NBP, https://www .nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/mfw.html
[dostep: 24.11.2021].

Baza Danych NBP, https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm [dostep:
17.01.2022].

Ocena biezqcej sytuacji ekonomicznej, listopad 2021, https://www.youtube.com/watch?v=wF7NDR
mtA7k&t=4047s [dostep: 12.12.2021].
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balny natomiast jest to zjawisko globalne w tym sensie, ze wystepuje w wielu
krajach jednoczesnie — tak jak wysokie wydatki rzagdowe oraz wysokie deficyty
budzetowe sa zjawiskami globalnymi. Inflacja nie jest zjawiskiem migedzynaro-
dowym, ktorego poszczegdlne panstwa nie sa w stanie kontrolowac. Inflacja jest
przede wszystkim zjawiskiem monetarnym, wywotanym przez wzrost ilosci
pieniadza, szybszy niz wzrost produkgji®®. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze rozmiar
luzowania ilo$ciowego od poczatku pandemii byt najwigekszy w historii. Inflacja
przybrata charakter globalny, poniewaz wszystkie banki centralne na swiecie w
obawie przed zalamaniem gospodarczym zdecydowaty si¢ wykorzystac niestan-
dardowe narzedzia polityki pienieznej w skali dotad niespotykanej. Co wiegcej,
pieniadz do roku 2020 tworzony byt przez banki komercyjne, ktére analizowaly
kazdy wniosek kredytowy. Oznacza to, ze za kazda nowa zlotdwka stato realne
aktywo w postaci domu czy fabryki. Podaz pieniadza podczas pandemii wzrosta
za sprawa deficytu budzetowego. Pieniadz tego rodzaju mozna nazwac ,pu-
stym”, poniewaz nie stoi za nim zadne nowo wyprodukowane dobro.
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Rysunek 1. Relacja miedzy podaza pieniagdza M3 a wskaznikiem cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w Polsce

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i NBP.

Na rysunku 1 przedstawiono relacje miedzy podaza pieniagdza M3 a indek-
sem cen konsumpcyjnych w Polsce w latach 2014-2021. Zestawienie tych dwoch

% M. Friedman, R. Friedman, Free to Choose: A Person..., s. 271-272.
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krzywych potwierdza tezy monetarystow, ze zalezno$¢ miedzy podaza pienia-
dza a inflacj jest znaczaca. Poziom cen bedzie reagowat proporcjonalnie do po-
dazy pienigdza. W Polsce suma pienigdza M3 w obiegu od poczatku 2020 r. do
grudnia 2021 zwiekszyta sie o ok. 22% z poziomu 1565 574,70 mln zt do
1971 943,10 mln zt?°. Na wykresie widac spadek wskaznika CPI w drugim kwar-
tale 2020 roku, ktéry byt spowodowany zamknieciem gospodarki i zmniejszo-
nym obiegiem pienigdza. Jednak, gdy tylko zniesiono ograniczenia i uwolniono
popyt na poczatku 2021 r., Polska doswiadczyta dynamicznego wzrost wskazni-
ka CPI. Czynniki zewnetrze, takie jak koszt surowcdw i energii, w sposob istotny
wplywaja na poziom cen w gospodarce, jednak twierdzenie, Zze poziom inflacji
zalezy wyltacznie od czynnikow zewnetrznych w panstwie z wlasnym bankiem
centralnym budzi wiele kontrowersji wsréd ekonomistow?’. Inflacgja bazowa,
ktoéra nie obejmuje cen energii i zywnosci pozostawata wcigz wysoka i wynosita
5,3% w grudniu 2021 r.?

W zwiazku z ogromna presjg inflacyjng, Rada Polityki Pienieznej w okresie
od pazdziernika 2021 r. do stycznia 2022 r. podniosta stopy procentowe 4 razy.
Pierwsza podwyzka o 0,4 p.p. zostata ogloszona 6 pazdziernika 2021 r. Niespelna
miesigc pozniej 3 listopada 2021 r. RPP znéw podwyzszyla stopy procentowe
00,75 p.p., 8 grudnia 2021 r. 0 0,5 p.p., a 4 stycznia 2022 r. o kolejne 0,5 p.p. Na
listopadowej konferencji Narodowego Banku Polskiego prezes Glapinski ttuma-
czyl, ze decyzja RPP ma na celu ograniczenie ryzyka utrwalania si¢ inflacji na
poziomie przekraczajacym cel inflacyjny w srednim okresie. Twierdzit, ze ryzyko
inflacyjne wzrosto w ostatnim okresie ze wzgledu na wystapienie kolejnych glo-
balnych szokéw podazowych. Wedlug prezesa Glapinskiego podwyzka stop
procentowych nie wplynie na spadek obecnej inflagji, lecz na t¢ w srednim okre-
sie. Mimo podwyzek realne stopy procentowe przyjmuja coraz bardziej ujemne
wartosci. RPP, utrzymujac cene pieniadza ponizej inflacji, dziala na niekorzysc¢
oszczedzajacych i wynagradza dtuznikéw. Taki stan rzeczy kreuje iluzje dobro-
bytu, wysokich ptac i niskiego bezrobocia. Dzieje sie to jednak kosztem rosngcego
dlugu publicznego oraz inflacji, ktéra wymyka sie spod kontroli banku central-
nego. Nalezy pamieta¢, ze gdy choroba inflacyjna jest juz na zaawansowanym
poziomie to kuracja bedzie dtuga i bardzo bolesna®. Historia nie zna przypad-
kéw, aby inflacja ulegla trwatej redukcji bez spowolnienia wzrostu gospodarcze-
go i bezrobocia.

Strona internetowa NBP, https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/m3.
html [dostep: 14.01.2022].

NBP i ekonomisci inaczej widzq $wiat, https://www.parkiet.com/Gospodarka---—-Kraj/305089975-NBP-i-
ekonomisci-inaczej-widza-swiat.html [dostep: 10.12.2021].

Baza Danych NBP, https://[www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm [dostep:
17.01.2022].

2 M. Friedman, R. Friedman, Free to Choose: A Person..., s. 279.
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Podsumowanie

Celem artykutu bylo dokonanie diagnozy polityki pienieznej Narodowego
Banku Polskiego w warunkach pandemii koronawirusa. Z uwagi na fakt, ze dzia-
fania niekonwencjonalne zostaly w Polsce uzyte po raz pierwszy trudno przewi-
dzie¢ ich realne skutki w przysztosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze negatywne
skutki ekspansywnej polityki pienieznej w postaci wzrostu cen w gospodarce sg
widoczne juz dzi$ nawet przez Rade Polityki Pienieznej, ktéra w czwartym kwar-
tale 2021 roku stosowata szereg dziatan, by te skutki zlagodzi¢. Do najwazniej-
szych wnioskéw mozna zaliczy¢:

1. Luzowanie iloSciowe ma przelozenie na wzrost cen w gospodarce oraz
wzrost cen aktywow finansowych. Oznacza to, Ze istnieje zalezno$¢ miedzy
podaza pienigdza a inflacja.

2. Zaréwno prognozy NBP oraz MFW dotyczace inflacji w Polsce w latach 2020-
2021 nie sprawdzity sie.

3. Dzialaniom antykryzysowym powinna towarzyszy¢ polityka tagodzaca ne-
gatywne efekty ekspansji monetarnej.

4. Chwilowe pobudzenie gospodarki poprzez luzowanie iloSciowe moze okazac
si¢ niekorzystne w diugim okresie, poniewaz nie zréwnowazy to pdzniej-
szych destrukcyjnych nastepstw tych narzedzi.
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Streszczenie

Kryzys gospodarczy spowodowany pandemia koronawirusa doprowadzit do natych-
miastowej reakcji bankdéw centralnych krajéw rozwinietych. Z uwagi na ograniczenia
w postaci niskich stép procentowych banki centralne musialy sieggnac¢ po niestandardo-
we narzedzia polityki pienieznej, zaktadajac wykorzystanie zmian wolumenu i struktu-
ry bilanséw bankéw centralnych. Wzrost sumy bilansowej w wielkosci niespotykanej
dotad w historii przypomniat rowniez o zagrozeniach, ktore sie z tym wiaza: ryzykiem
inflacyjnym oraz zakldceniami mechanizmu rynkowego. Negatywne skutki ekspansji
monetarnej zauwazono juz w 2021 roku, gdy wskaznik inflacji przekroczyt cel inflacyjny
RPP. Prowadzi to do wniosku, ze dziataniom antykryzysowym powinna towarzyszy¢
polityka tagodzaca negatywne efekty ekspansji monetarnej. Chwilowe pobudzenie go-
spodarki poprzez luzowanie ilosciowe moze okaza¢ si¢ niekorzystne w dtugim okresie,
poniewaz nie zrownowazy to pozniejszych niekorzystnych nastepstw tych narzedzi.
Celem artykutu bylo dokonanie diagnozy polityki pienieznej Narodowego Banku Pol-
skiego w warunkach pandemii koronawirusa.

Stowa kluczowe: polityka banku centralnego, luzowanie ilosciowe, dziatania antykry-
zysowe, inflacja

ASSESSMENT OF THE ACTIVITIES OF THE NATIONAL BANK
OF POLAND DURING THE CORONAVIRUS PANDEMIC

Summary

The economic crisis caused by the coronavirus pandemic led to an immediate reaction
from central banks in developed countries. Because of low-interest rates, central banks
had to resort to unconventional monetary policy tools assuming the use of changes in
the volume and structure of central banks' balance sheets. The negative effects of the
monetary expansion were already noticed in 2021 when the inflation rate exceeded the
MPC's inflation target. This leads to the conclusion that anti-crisis measures should be
accompanied by a policy mitigating the negative effects of monetary expansion. A tem-
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porary boost to the economy through quantitative easing may prove disadvantageous in
the long run, as it will not offset the subsequent adverse effects of these tools. The article

aimed to diagnose the monetary policy of the National Bank of Poland in the conditions
of the coronavirus pandemic.

Keywords: monetary policy, quantitative easing, anti-crisis measures, inflation
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