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Polityka Narodowego Banku Polskiego
w zakresie stép procentowych wobec
pierwszej fali pandemii COVID-19

STRESZCZENIE Celem artykulu jest omdwienie zarysu polityki Narodowego Banku
Polskiego, przede wszystkim w zakresie stop procentowych, w reakcji na pande-
mi¢ COVID-19 w przedziale czasowym od marca do sierpnia 2020 r., tj. w okresie
pierwszej fali pandemii. Ponadto przyblizone zostaly dziatania polskich wladz,
znane jako tarcze antykryzysowe. Dokonano takze poréwnania stop procentowych
ustalanych przez banki centralne innych panstw, zwlaszcza wysoko rozwinietych.
W tekscie postuzono sie odpowiednimi metodami badawczymi: statystyczng, kom-
paratystyczng i analizg instytucjonalno-prawna.

SLOWA KLUCZOWE Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pieni¢znej, COVID-19,
pandemia, kryzys gospodarczy, stopy procentowe, Rezerwa Federalna, Europejski
Bank Centralny

W lutym 2020 r. do opinii publicznej w Polsce zaczely dociera¢ informacje
o rozprzestrzenianiu si¢ w Chinach epidemii niebezpiecznej odmiany korona-
wirusa, atakujacej gléwnie drogi oddechowe, pochtaniajacej wiele ofiar $mier-
telnych. Wkrétce zaczgto informowac o licznych zachorowaniach na COVID-19
we Wiloszech i kolejnych panstwach zachodniej Europy. W Polsce pierwsze
oficjalne przypadki odnotowano na poczatku marca 2020 r., niebawem pojawity
sie kolejne, poczatkowo liczone w dziesigtkach, pdzniej w setkach, a nastgpnie
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tysigcach zakazonych. Wladze polskie w reakcji na pandemie zaczety wprowa-
dzaé szereg obostrzen prowadzacych do ograniczenia kontaktéw spotecznych,
majacych na celu zmniejszenie tempa rozprzestrzeniania si¢ wirusa. Ich skutki
dotknety jednakze w ogromnym stopniu gospodarke, prowadzac do znacznego
ograniczenia dzialalno$ci wielu branz, szczegélnie handlowej, ustugowej oraz
transportowej. Czasowe zamkniecie wigkszosci sklepow, restauracji i innych pla-
cowek musiato odbi¢ si¢ na ich kondycji finansowej, czgsto prowadzac na skraj
bankructwa, jak alarmowali przedsigbiorcy.

W zwigzku z problemami w gospodarce wywolanymi pandemig jeszcze
w pierwszej polowie marca 2020 r. rzad oglosit pakiet dziatan okreslanych jako
tarcza antykryzysowa. Jednocze$nie szereg krokéw podjal Narodowy Bank Pol-
ski (NBP), a wérdd nich decyzje dotyczace obnizek stop procentowych. Celem
artykulu jest przesledzenie powyzszych posunie¢, zwlaszcza w zakresie zmiany
stop procentowych i ich poréwnanie z analogicznymi dziataniami w wybranych
panstwach Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych. Przedzial czasowy mie-
$ci si¢ pomiedzy marcem a sierpniem 2020 r., czyli okresem, ktory zazwyczaj
definiowany byt jako pierwsza fala pandemii (cho¢ pojawialy si¢ takze opinie,
ze w zasadzie nie skonczyla si¢ ona w sierpniu, jednak — nie wdajac si¢ w dywa-
gacje natury medycznej — jest faktem, ze jesienig nastapil gwaltowny przyrost
wykrytych zakazen, co mozna okresli¢ jako drugg falg). Dla celéw opracowania
wykorzystano przede wszystkim analize instytucjonalno-prawna oraz metode
statystyczng i komparatystyczna.

* ¥ %

Pojawianie si¢ bankéw centralnych na $wiecie bylo konsekwencja wprowa-
dzania do obiegu banknotoéw, ktérych emisja stala si¢ poczatkowo gtéwnym
zadaniem powyzszych instytucji. Banki emisyjne, otrzymujac monopol na wy-
druk papierowego pienigdza, mialy z czasem stawac si¢ wiasnie bankami
centralnymi. Zaczely one powstawa¢ juz w drugiej potowie XVII w. (acz-
kolwiek ich korzeni poszukuje si¢ niekiedy nawet w okresie schytkowego
$redniowiecza, zob. Roberds & Velde, 2016). Pionierem byl bank centralny
utworzony w 1668 r. w Szwecji (Riskens Standers Bank), jednak - jak podaja
William Roberds i Frangois R. Velde — emisj¢ banknotéw zaczal on dopiero
w 1701 r. (Roberds & Velde, 2016, s. 34). Nieco p6zniej, bowiem w 1694 r., taka
instytucja powstata w Anglii (Ruskowski, 2018, s. 72). Niemniej jednak dopie-
ro w XIX w. nastgpil rozkwit tego typu bankowosci — u schytku tego stulecia
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i na poczatku XX w. banki centralne powoli stawaly si¢ norma w éwczesnych
panstwach (Niczyporuk & Talecka, 2011, s. 125). W 1900 r. bylo ich 18, pét
wieku pozniej 59, za$ z koncem XX w. ich liczba wzrosta do 172 (Giannini,
2011, s. XX).

Korzenie Narodowego Banku Polskiego siegaja okresu zaborow, gdy
w 1828 r. na mocy dekretu cara Mikotaja I powotano do zycia Bank Polski
(aczkolwiek warto odnotowag, ze juz w 1763 r. Stanistaw Konarski proponowat
utworzenie narodowego banku). Jego autonomia jednak ulegala ogranicze-
niom po powstaniach listopadowym i styczniowym. W grudniu 1916 r. na zie-
miach zaboru rosyjskiego zajetych przez sity niemieckie podjeta zostata decyzja
o utworzeniu Polskiej Krajowej Kasy Pozyczkowej. Zostala ona upowazniona
m.in. do emisji waluty znanej jako marka polska. Z chwilg odzyskania niepod-
leglos$ci wspomniana instytucja zostala przejeta przez polskie wladze i kon-
tynuowata swa dzialalno$¢. Do jej najwazniejszych dokonan nalezy zaliczy¢
ujednolicenie systemu monetarnego w warunkach istnienia réznych walut
odziedziczonych po zaborcach. Kika lat pézniej — w 1924 r. w jej miejsce utwo-
rzono Bank Polski o charakterze spoiki akcyjnej. W latach II wojny swiatowe;j
jego siedzibe przeniesiono do Paryza, a nastepnie Londynu. Niemieckie wladze
okupacyjne z kolei utworzyty Bank Emisyjny na ziemiach Generalnej Guberni.
U schyltku II wojny $wiatowej — 15 stycznia 1945 r. - mocg dekretu komuni-
stycznego Rzadu Tymczasowego powolany zostal Narodowy Bank Polski. Jego
zadania byly dostosowane do wymogoéw gospodarki centralnie sterowanej,
dopiero w drugiej polowie lat 80. zaczely nastgpowac powazniejsze zmiany
w strukturze polskiej bankowosci. Reformy ustrojowe z przetomu lat 80. i 90.
XX w. nie omingly sektora bankowego i samego NBP, przeksztalcajac go w ty-
powy dla gospodarki rynkowej bank centralny (Myslak, 2013, s. 18-44). Jego
obecna pozycja ustrojowa zostala okreslona w Konstytucji z dnia 2 kwietnia
1997 r. oraz ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim.

Pod koniec 2019 r. opini¢ publiczng zelektryzowaly pierwsze informacje
o pojawieniu si¢ w chinskim miescie Wuhan nowej odzwierzecej choroby,
atakujacej gtownie uklad oddechowy. Wkrétce odnotowano pierwsze potwier-
dzone przypadki w Europie. Szczegdlnie dramatycznie brzmialy doniesienia
o ogromnej liczbie zachorowan i ofiar we Wloszech, a nastepnie w innych
panstwach. W Polsce pierwsze zachorowanie na COVID-19 odnotowano
na poczatku marca 2020 r. Wystapienie zakazen na terenie Polski skutkowalo
wprowadzeniem, poczawszy od marca 2020 r., licznych ograniczen w kon-
taktach spotecznych i gospodarce. Jako podstawa prawna postuzyla ustawa
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o zapobieganiu oraz zwalczaniu zakazen i choréb zakaznych u ludzi z dnia
5 grudnia 2008 r. (Ustawa z dnia 5 grudnia 2008 r.) oraz uchwalona juz 2 mar-
ca 2020 r. ustawa o szczegdlnych rozwigzaniach zwiagzanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz
wywolanych nimi sytuacji kryzysowych (Ustawa z dnia 2 marca 2020 r.).
12 marca 2020 r. zawieszono zajecia w szkotach, uczelniach, zlobkach i pla-
cowkach oswiatowych. Dzien pdzniej rzad wprowadzit znaczne ograniczenia
w funkcjonowaniu centréw i galerii handlowych, wydano zakaz zgromadzen
powyzej 50 0sob, spozywania positkdw w restauracjach, zamknieto baseny,
kluby fitness, muzea, biblioteki, kina i kluby taneczne. Ponadto przyjeto pewne
ograniczenia w przemieszczaniu si¢. 13 marca 2020 r. ogloszono rozporzg-
dzenie ograniczajace mozliwo$¢ przekraczania granic Polski (Rozporzgdzenie
Ministra Spraw Wewnetrznych i Administracji z dnia 13 marca 2020 r.). Kilka
dni pézniej ukazalo si¢ rozporzadzenie o nauczaniu szkolnym na odleglosé
za pomocyg $rodkéw komunikacji elektronicznej (Rozporzgdzenie Ministra
Edukacji Narodowej z dnia 20 marca 2020 r.). Tego samego dnia wprowadzo-
no dalsze ograniczenia w zakresie przemieszczania si¢ oraz m.in. obowigzek
dwutygodniowej kwarantanny po wjezdzie na terytorium Polski (Rozporzg-
dzenie Ministra Zdrowia z dnia 20 marca 2020 r.). Wspomniane akty prawne
byly w nastepnych tygodniach i miesigcach uzupelniane. Kolejne ograniczenia
wprowadzono jeszcze w marcu oraz na poczatku kwietnia — m.in. zawiesze-
nie dzialalnosci salonéw fryzjerskich, kosmetycznych oraz zamknigcie hoteli
i innych miejsc noclegowych. Z kolei znoszenie ograniczen w kontaktach
miedzyludzkich i odmrazanie gospodarki nastepowato stopniowo, podzielone
bylo na kolejne etapy poczawszy od 20 kwietnia 2020 r. i trwalo az do czerwca
2020 r.

Wszystkie kroki ograniczajace rozprzestrzenianie si¢ choroby COVID-19
powodowaly jednocze$nie negatywne skutki dla gospodarki i budzetéw gospo-
darstw domowych. W zwigzku z tym polskie wladze 18 marca 2020 r. zapowie-
dzialy zestaw dzialan okreslanych jako tarcza antykryzysowa, zmierzajacych
do wsparcia podmiotéw dotknigtych skutkami kryzysu spowodowanego pan-
demig. Zgodnie z 6wczesng wypowiedzig premiera Mateusza Morawieckiego
wydatki w ramach wspomnianej tarczy mialy wynies¢ okoto 212 mld zt, we-
diug nastgpujacego schematu: bezpieczenstwo pracownikéw - 30 mld z1, finan-
sowanie przedsiebiorstw — 74 mld z1, ochrona zdrowia - 7,5 mld z}, wzmoc-
nienie systemu finansowego - 70,3 mld z1, inwestycje publiczne — 30 mld zl.
Wsrdéd najwazniejszych rozwigzan przewidywano: doplaty do wynagrodzen
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pracownikow (potowa wynagrodzenia, przy limicie 40% $redniego wynagro-
dzenia z 2019 r.), przesunigcie o trzy miesigce platnosci sktadek na ZUS, wy-
plata z ZUS jednorazowego $wiadczenia w wysokosci okoto 2 tys. z1 brutto dla
0s6b samozatrudnionych lub zatrudnionych w ramach uméw cywilnopraw-
nych, mikropozyczki do 5 tys. zt dla przedsiebiorcéw i inne (Premier, 2020).
Stosunkowo szybko, bo juz 31 marca 2020 r. uchwalone zostaly ustawy w ra-
mach zapowiedzianego pakietu antykryzysowego, m.in. ustawa zmieniajaca
wspomniang wczesniej ustawe antycovidowa z 2 marca 2020 r. (Ustawa z dnia
31 marca 2020 r.). Kolejne zapowiedzi wsparcia przedsiebiorstw pojawily sie
w wypowiedzi premiera z 8 kwietnia 2020 r. Pod hastem tarczy finansowej
dla firm zawarte byto wsparcie w wysokosci okoto 100 mld zI. Stosowne pule
pieniedzy przeznaczono dla firm w zaleznosci od liczby zatrudnianych pra-
cownikdw, tj. 75 mld zt dla firm zatrudniajacych do 250 oséb i 25 mld zt dla
przedsiebiorstw powyzej tej liczby pracownikéw (Tarcza finansowa, 2020).
Przytoczone zapowiedzi wkrotce przybraly ksztalt ustawy przewidujacej
wsparcie dla przedsiebiorcéw (Ustawa z dnia 16 kwietnia 2020 r.). Dalsze wa-
rianty tarczy antykryzysowej odzwierciedlaty kolejne ustawy (Ustawa z dnia
14 maja 2020 r.; Ustawa z dnia 19 czerwca 2020 r.).

Do dziatan zwigzanych z fagodzeniem negatywnych skutkéw pandemii
dla gospodarki i gospodarstw domowych na wczesnym etapie wlaczyt sie
Narodowy Bank Polski. W sensie prawnym zakotwiczony jest on w art. 227
Konstytucji RP, ktéry potwierdza jego status jako centralnego banku pan-
stwa (Konstytucja, art. 227). Z kolei ustawa o NBP z 1997 r. jako jego gltéwne
zadanie wskazuje ,,utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego
celu NBP” (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.). Innymi stowy, najwazniejszym
celem NBP jest utrzymanie inflacji pod kontrolg. W uzupelnieniu tego watku
dodajmy, ze Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) podjeta decyzje o wdrozeniu
tzw. strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktdrej realizacja nastapila
od 1999 r. Reguly polityki finansowej w tamtym okresie zostaly zawarte
w Sredniookresowej strategii polityki pienigznej na lata 1999-2003 oraz Stra-
tegii polityki pienieznej po 2003 roku. Na poczatku 2004 r. wprowadzono
tzw. zasade celu ciagglego, czyli osigganego na biezaco, a nie tylko na koniec
danego roku. Ustalono jego wysoko$¢ na poziomie 2,5% z dopuszczalnymi
odchyleniami wynoszacymi +/-1 punkt procentowy (Polanski, 2012, s. 159).
Zasada ta pozostaje aktualna do dzis.
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Narodowy Bank Polski w reakcji na pandemie COVID-19 podjal szereg
dzialan zmierzajacych do ograniczenia niepozadanych zjawisk w gospodarce
i systemie finansowym. Nalezy zaznaczy¢, ze podstawowym instrumentem
NBP pozwalajacym wplywaé na gospodarke jest mozliwo$¢ ustalania wyso-
kosci stop procentowych, ktore przekladajg sie przede wszystkim na oprocen-
towanie kredytéw i depozytéw w bankach (tym samym popyt), koniunkture
gospodarczg, poziom inflacji, jak réwniez kurs walutowy. Rozmiary niniejsze-
go opracowania nie pozwalaja na szczegélowe omoéwienie powyzszych mecha-
nizméw, ograniczmy si¢ zatem do wyjasnienia absolutnego minimum, uzy-
tecznego dla naszych rozwazan: obnizka stép procentowych, przy pozostalych
warunkach statych, z reguly prowadzi do spadku oprocentowania kredytéw
i depozytow w bankach, wzrostu popytu i aktywnosci gospodarczej, deprecjacji
kursu walutowego oraz wzrostu inflacji. Odwrotne zjawiska nastepuja w przy-
padku podwyzszenia stop procentowych (na temat wplywu polityki bankéw
centralnych w zakresie ksztaltowania stop procentowych na powyzsze zjawiska
zob. Polanski, 2012, s. 135-139 oraz Mechanizm transmisji, 2020). Zaakcentuj-
my, ze w reakcji na pandemi¢ wprowadzono dziatania od lat niepraktykowane,
a w niektdrych przypadkach nigdy wczesniej niestosowane przez polski bank
centralny. Jednakze zdaniem wigkszosci czlonkéw RPP biezaca sytuacja dykto-
wala takg konieczno$¢. Narodowy Bank Polski zastosowal niekonwencjonalne
dzialania i poluzowat polityke pieniezng na bardzo duza skale. Ponizej zostang
przedstawione kluczowe decyzje NBP wedlug porzadku chronologicznego.

Pierwsze posiedzenie RPP, na ktérym podjeto istotne decyzje, nastgpifo sto-
sunkowo wczesnie, bowiem juz 17 marca 2020 r., czyli kilkanascie dni po po-
twierdzeniu pierwszego oficjalnego przypadku zachorowania na COVID-19
w Polsce (4 marca 2020 r.) i wprowadzeniu przez rzad pierwszych ograniczen.
Odnotujmy, ze w lutym 2020 r. inflacja w Polsce znajdowata si¢ na stosunkowo
wysokim poziomie, tj. wynosila 4,7%, jednak jak wynikato z przebiegu dyskusji
na wspomnianym posiedzeniu, wigkszos¢ czlonkéow RPP przewidywala znacz-
ny jej spadek, ponizej celu inflacyjnego NBP wynoszacego 2,5%, m.in. z uwagi
na duze spadki cen wielu surowcoéw, przede wszystkim ropy naftowej. Progno-
zy dotyczace spadku inflacji oraz znacznego pogorszenia sytuacji gospodarczej
w Polsce i na $wiecie wplynely na podjecie przez RPP decyzji o obnizeniu
stop procentowych. Rada Polityki Pieni¢znej zdecydowata przede wszystkim
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o obnizeniu stopy referencyjnej* z 1,5% do poziomu 1%, stop¢ lombardowg’
ustalono na poziomie 1,5% (obnizajac ja o 1 punkt procentowy), zas stopa
depozytowa* pozostala na niezmienionym poziomie 0,5%. Ponadto podjeto
réwniez decyzje o obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej® z 3,5% do poziomu
zaledwie 0,5%, tym samym istotnie zwigkszajac mozliwosci kredytowe ban-
kow komercyjnych i spoldzielczych (Uchwata nr 1/2020; Uchwata nr 2/2020).
Odnotujmy, ze stopa rezerwy obowigzkowej utrzymywata si¢ w Polsce na po-
ziomie 3,5% przez ponad dziewie¢ lat, dokladnie od 31 grudnia 2010 r. (dane
wieloletnie zob.: Statystyka i sprawozdawczos¢, 2020). Kolejne nadzwyczajne
posiedzenie RPP odbylo si¢ 8 kwietnia 2020 r. Zapadly na nim m.in. decyzje
o obnizkach kazdej ze stop: referencyjnej, depozytowej i lombardowej o 0,5 pkt
proc. (Uchwata nr 4/2020). Nastepnie, na posiedzeniu RPP 28 maja 2020 r. za-
decydowano o kolejnych obnizkach stop procentowych. Po serii trzech obnizek
ostatecznie gtéwna stopa procentowa NBP, to jest stopa referencyjna, wynosifa
0,1%, stopa depozytowa 0%, za$ stopa lombardowa 0,5% (Uchwata nr 7/2020).
Pokres$lmy, ze juz przed pandemig stopy procentowe NBP byty na rekordowo
niskich poziomach, a okres ich utrzymywania na niezmiennym poziomie byt
najdluzszy w historii - wartosci stép nie byly zmieniane przez RPP przez pig¢
lat (Podstawowe stopy...).

Odnotujmy takze, Ze na posiedzeniach RPP w dniach 17 marca, 8 kwietnia
i28 maja 2020 r. zadeklarowano - opierajac si¢ na Zatozeniach polityki pienigz-
nej na rok 2020 - iz NBP bedzie wspieral sektor bankowy, stosujac operacje
zasilajace banki w plynnos$¢ m.in. poprzez transakcje repo, tj. skupowanie
przez bank centralny papieréow warto$ciowych od bankéw komercyjnych z zo-
bowigzaniem ich odsprzedazy w okreslonym terminie po okreslonej cenie (de-
finicja operacji repo: Polanski, 2012, s. 142). Jednoczesnie RPP zapowiedziala
dokonywanie zakupow obligacji skarbowych na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku oraz oferowanie bankom kredytu

2 Stopa referencyjna jest ustalana na posiedzeniach RPP i okre$lona jest jako minimalna stopa pod-
stawowych operacji otwartego rynku — obecnie siedmiodniowych bonéw pieni¢znych emitowanych
przez NBP (zob. Szpunar, 2012, s. 232).

3 Stopa lombardowa jest stopa procentowa, po ktérej banki komercyjne moga zaciagaé jedno-
dniowe pozyczki w banku centralnym pod zastaw papieréw warto$ciowych (zob. Dynus & Prewy-
sz-Kwinto, 2005, s. 10).

4 Stopa depozytowa okresla poziom oprocentowania jednodniowych depozytéw, ktore w banku
centralnym moga sktada¢ banki komercyjne (zob. Dynus & Prewysz-Kwinto, 2005, s. 11).

5 Rezerwy obowigzkowe to cze$¢ srodkéw bankédw, ktora sa one zobowigzane przetrzymywaé
na rachunkach w banku centralnym (zob. Polanski, 2012, s. 138).
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wekslowego na refinansowanie nowych kredytéw udzielanych przez banki
przedsiebiorcom (Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu
17 marca 2020 r.; Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu
8 kwietnia 2020 r.; Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu
28 maja 2020 r.). Wszystkie zapowiedziane przez RPP dziatania zostaly szybko
wdrozone, szczegdétowe informacje na ten temat mozna odnalez¢ w licznych
komunikatach zamieszczonych na stronie NBP (Komunikaty NBP). Dowia-
dujemy si¢ z nich m.in., ze pierwsza operacj¢ repo NBP przeprowadzil juz
16 marca 2020 r. Ponadto z podsumowaniem dziatann NBP w zakresie tagodze-
nia negatywnych skutkéw wywotanych przez pandemi¢ mozna zapoznac sie
miedzy innymi w wywiadach udzielanych mediom przez prezesa NBP Adama
Glapinskiego. I tak z tekstu, ktory zostal opublikowany w Dzienniku Gazecie
Prawnej 20 kwietnia 2020 r., dowiadujemy si¢ m.in. o finansowej skali tej
dzialalnosci: ,Do dnia dzisiejszego NBP przeprowadzit cztery operacje skupu
skarbowych papieréw warto$ciowych na rynku wtérnym (19, 23, 26 marca
oraz 16 kwietnia 2020 r.), w efekcie zasilajac banki na kwote prawie 55 mld z1”
(NBP tagodzi, 2020). Z pdzniejszych wypowiedzi Prezesa NBP, opublikowa-
nych w Dzienniku Gazecie Prawnej 18 wrzesnia 2020 r. mozemy réwniez uzy-
ska¢ informacje, ze ,NBP nabyt aktywa o wartosci ponad 109 mld z} - liczac
w cenach zakupu. W wyniku tych operacji istotnie wzrosta ptynno$¢ sektora
bankowego” (Glapinski, 2020). Ponadto z przywotlanego kwietniowego tekstu
wynika, ze ,NBP wprowadzit po raz pierwszy od poczatku transformacji pro-
gram skupu aktywoéw finansowych, kupujac obligacje Skarbu Panstwa na rynku
wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku” (NBP tagodzi,
2020). W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze NBP nie moze bezposrednio fi-
nansowaé podmiotéw sektora publicznego, skupowac¢ ich obligacji na rynku
pierwotnym czy tez udziela¢ im kredytu. Byloby to niezgodne z polskim po-
rzadkiem prawnym - artykut 220 Konstytucji RP zabrania bowiem pokrywa-
nia deficytu budzetowego poprzez zaciaganie zobowiazan z NBP (Konstytucja).

Dziatania podjete przez NBP nie odbiegaty od krokéw podejmowanych
przez inne banki centralne w dobie rozkrecajacej sie pandemii. Znaczne lu-
zowanie polityki pieni¢znej byto ogdlng tendencja. Amerykanska Rezerwa
Federalna (Fed) rozpoczela skup aktywdw i obnizyla stopy procentowe niemal
do zera. Zblizone kroki podjal Europejski Bank Centralny (EBC), zasilajac
banki w ptynno$¢. Dodajmy jednak, ze EBC nie podjal decyzji o obnizce stép
procentowych, gdyz jeszcze przed pandemia gtéwna stopa procentowa EBC
wynosita 0%, a stopa depozytowa byla ujemna (-0,5%). Jednakze wiele innych
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bankéw centralnych, ktore posiadaly przestrzen do obnizek, znaczaco obni-
zylo stopy procentowe, w tym takze do pozioméw bliskich zera (Informacja
po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 17 marca 2020 r.).

Dla uzupelnienia poréwnajmy teraz wartosci gléwnych stép procento-
wych wybranych bankéw centralnych, opierajac si¢ na danych z pazdziernika
2020 r. (Stopa procentowa, 2020). Bez watpienia zwraca uwage znaczna ich
rozpietos¢: od stép ujemnych obowiazujacych w Szwajcarii, Danii czy Japonii
az po przekraczajace 30% w Zimbabwe (35%), Argentynie (36%) czy stojacej
na czele tej listy Wenezueli (38,76%), pograzonej w poteznym kryzysie go-
spodarczym i politycznym jeszcze przed pandemia (Goctowska-Bolek, 2019).
W Europie stopy procentowe bankéw centralnych byly zazwyczaj niskie. Naj-
wyzsza gtéwna stopa procentowa obowigzywata na Biatorusi (7,75%), za$ spo-
$rod panstw Unii Europejskiej najwyzszy poziom gltéwnej stopy procentowe;j
banku centralnego notowano w Chorwagji (2,5%). W reakcji na pandemie
wiele bankéw centralnych zareagowalo bardzo szybko i w podobny sposéb,
obnizajac gtéwne stopy procentowe do najnizszych poziomoéw w historii, takze
bliskich 0%. Takie dzialania podj¢ta w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Fe-
deralna (Fed), ktora w kolejnych krokach, poczawszy od 4 marca 2020 r., ob-
nizyla gtéwna stope procentowa do poziomu 0,25%. Podobny poziom stép
procentowych obowigzywal w USA w latach 2008-2015, co byto reakcja Fed
na globalny kryzys finansowy z 2008 r. Jak juz wczedniej podkreélano, takze
polski bank centralny obnizyl, w trzech krokach, gléwna stope procentowa
facznie o 1,4 punktu procentowego, do najnizszego w historii poziomu 0,1%.
Analogicznie zareagowal Narodowy Bank Czech, obnizajac gtéwna stope pro-
centowg na trzech kolejnych posiedzeniach (17 marca, 27 marca i 11 maja
2020 r.), facznie o 2 punkty procentowe, do poziomu 0,25% (How has the CNB).
Ponadto sposréd wysoko rozwinietych panstw, na obnizki stép procentowych
do poziomow bliskich 0% zdecydowaly sie m.in. Bank Anglii, Bank Rezerwy
Australii czy Bank Kanady (Fraczyk, 2020). W panstwach, w ktorych przed
pandemia gléwne stopy procentowe bankdw centralnych byly ujemne (Szwaj-
caria, Dania, Japonia) lub wynosity 0% (panstwa strefy euro, Bulgaria, Szwe-
cja), banki centralne pozostawily je na niezmienionych poziomach. Zwraca
uwage fakt, ze zaden bank centralny w panstwach, w ktérych przed pandemia
obowiazywaly gléwne stopy procentowe bankéw centralnych na nieujemnym
poziomie, nie zdecydowal si¢ na wprowadzenie stép ujemnych. W takiej sy-
tuacji znalazl si¢ np. EBC, utrzymujacy od kilku lat gtéwna stope procentowa
na poziomie 0%. Oznaczalo to, ze jedynym praktycznym orezem w arsenale
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EBC stal si¢ dodruk pieniedzy, wynoszacy ok. 120 mld euro miesigcznie (dane
z marca 2020 r.) (Fraczyk, 2020). Dodajmy, ze wprowadzanie przez banki cen-
tralne stop ujemnych przez wielu ekspertow zaliczane jest do dziatan bardzo
kontrowersyjnych. Cze$¢ panstw deklarowata jednoznacznie, ze nie zdecyduje
sie na ujemne stopy, jak np. amerykanski Fed (Powell, 2020).

Kolejny istotny watek wiaze si¢ z analizg zagrozen dla systemu finansowego
w obliczu pandemii (stabilno$¢ systemu finansowego moze by¢ definiowana
jako sytuacja, w ktorej system finansowy realizuje swoje funkcje w sposéb
skuteczny i nieprzerwany, nawet w przypadku pojawienia si¢ powaznych za-
burzen w gospodarce). Wazne informacje i prognozy na ten temat pojawity sie
w opublikowanym przez NBP w czerwcu 2020 r. dokumencie zatytulowanym
Raport o stabilnosci systemu finansowego. Wydanie specjalne: skutki pandemii
COVID-19. Jedna z diagnoz méwila o ryzyku ograniczenia dostepnosci kre-
dytéw z uwagi na prawdopodobne problemy z obstuga dlugéw, co w efekcie
mialo negatywnie wplynac na gospodarke i system finansowy. Jako remedium
tagodzace te negatywne zjawiska mialyby stuzy¢ odpowiednie dziatania osto-
nowe, zmniejszajace ryzyko ograniczenia dostepnosci kredytéw (tzw. credit
crunch). Sprowadzalyby sie one do wsparcia finansowego dla obywateli i przed-
siebiorstw oraz poluzowania polityki pienieznej NBP. Jednym z kluczowych
narzedzi mialo stac si¢ obnizenie stép procentowych w celu zmniejszenia za-
grozenia dla wyplacalnosci gospodarstw domowych i firm, a w konsekwencji
strat kredytowych bankoéw. Do istotnych czynnikéw wywotujacych zaktocenia
w gospodarce zaliczono takze skale i czas ograniczen w kontaktach spolecz-
nych. Zwrécono uwage na kredyty mieszkaniowe, w tym kredyty hipoteczne
w walutach obcych, akcentujgc negatywny wptyw deprecjacji zlotego na kon-
dycje finansowa kredytobiorcéw. Oprdcz kredytéw hipotecznych szczegdlne
znaczenie przypisano kredytom dla przedsigbiorcow, stanowigcym - jak wska-
zywaly dane - okolo jednej trzeciej portfela kredytowego bankéw. Ponadto
stwierdzono, ze skala inwestycji sektora bankowego w obligacje skarbowe
i obligacje gwarantowane przez skarb panstwa pogltebiala wzajemne uzalez-
nienie pomiedzy panstwem (rzadem) a sektorem bankowym. Powstato zatem
zagrozenie, iz spadek zdolnosci do splaty kredytéow zagrozi bankom, a tym
samym stabilno$ci finanséw panstwa z uwagi na mozliwg niewydolnos¢ syste-
mu gwarancji depozytow. W zwiazku z powyzszym wérdd rekomendacji NBP
znalazly sie ,wakacje kredytowe” (czasowe zawieszenie splaty rat kredytu) dla
kredytobiorcéw badz restrukturyzacja zadluzenia.
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Dodajmy w tym miejscu, ze czasowg karencje w splacie dlugéw na okres
3-6 miesigcy bardzo szybko zaoferowala wigkszos$¢ polskich bankow (czesé
jeszcze w kwietniu, ale wigkszo$¢ w maju 2020 r.). Wprowadzenie takiej ulgi
dla kredytobiorcéow rekomendowal Zwiazek Bankéw Polskich (ZBP). W ko-
munikacie ZBP z 16 marca 2020 r. zadeklarowano, ze banki ulatwig odroczenie
splaty rat kredytéw mieszkaniowych, konsumpcyjnych i kredytéow dla przed-
siebiorcéw udzielonych kredytobiorcom, ktérych sytuacja finansowa pogor-
szyla sie na skutek pandemii (Komunikat ZBP, 2020). Ponadto w uchwalonej
w czerwcu 2020 r. tarczy antykryzysowej rowniez znalazt sie zapis o trzymie-
siecznych wakacjach kredytowych dla kredytobiorcow, ale skorzysta¢ z tej
formy wsparcia mogly wylacznie osoby, ktére stracily prace lub inne gtéwne
zrédio dochodu po 13 marca 2020 r. (Kostrzewski, 2000). Wakacje kredytowe
byly duzym wsparciem dla tych kredytobiorcéw, ktérzy nagle, z dnia na dzien,
tracili znaczng cze¢s$¢, a wielokrotnie takze cate swoje dochody. Z drugiej strony
trzeba pamigtac, ze wakacje kredytowe to rozwigzanie tylko na krotki okres,
przesuniecie zobowigzan w czasie. Dla wielu zadluzonych przedsiebiorcow
i gospodarstw domowych obnizenie rat kredytéw, wynikajace z obnizki stop
procentowych NBP, bylo kolejnym, istotnym elementem pomocy.

Niebagatelnym zagadnieniem w naszych analizach jest oddzialywanie po-
ziomu stop procentowych NBP na oprocentowanie kredytow i pozyczek w ban-
kach. Stopa referencyjna NBP ma kluczowy wplyw na poziom rynkowych
stop procentowych i w konsekwencji na oprocentowanie kredytéw i pozyczek
w bankach. Bardzo istotne w tym kontekscie sg réwniez poziomy stopy depo-
zytowej i stopy lombardowej, ktore wyznaczajg przedzial (tzw. korytarz) wahan
stop procentowych na miedzybankowym rynku pieni¢znym. Jedng z waznych
konsekwencji obnizek stép procentowych NBP - stopy referencyjnej, depo-
zytowej i lombardowej - byly obnizki wskaznika WIBOR (Warsaw Interbank
Offered Rate), czyli ustalanej codziennie rocznej stopy procentowej, po jakiej
banki komercyjne sklonne sg udziela¢ pozyczek innym bankom na polskim
rynku pieni¢znym (Dynus & Prewysz-Kwinto, 2005, s. 13; Dziawgo, 2007,
s. 18). Dodajmy, ze w zaleznosci od termindéw, na jakie udzielane s3 pozycz-
ki na rynku miedzybankowym, wyrdznia si¢ rézne rodzaje stawek WIBOR,
w szczegdlno$ci WIBOR 3M, ktéry dotyczy pozyczki trzymiesigcznej oraz
WIBOR 6M - sze$ciomiesiecznej (Szpunar, 2012, s. 212).

Stawka WIBOR ma istotny wplyw na wysokos¢ rat kredytow ze zmienna
stopa procentows, gdyz to wlasnie ona jest czgsto wykorzystywana przez banki
komercyjne i spétdzielcze jako zmienny parametr oprocentowania kredytu czy
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pozyczki (Dynus & Prewysz-Kwinto, 2005, s. 14). Banki w Polsce dla kredytéw
w zlotéwkach, w tym kredytéw mieszkaniowych, stosuja jako parametr za-
zwyczaj WIBOR 3M albo WIBOR 6M. Stopy procentowe kredytow i pozyczek
bankowych w Polsce wedlug zmiennej stopy procentowej okreslane sa zwykle
jako suma stalej marzy banku i zmiennej stawki WIBOR (Dziawgo, 2007,
s. 18). Potwierdzaja to réwniez aktualnie obowiazujace oferty oprocentowania
wielu kredytéw i pozyczek, w tym kredytéw mieszkaniowych, zamieszczone
na stronach bankow.

Obnizka stopy referencyjnej tacznie o 1,4 punktu procentowego w okresie
od marca do konca maja 2020 r. pociagnela za soba podobng skale obnizek
stawek WIBOR 3M i 6M (Archiwum notowat...). Przetozylo si¢ to na obnize-
nie rat kredytéw. Uzupelnijmy, ze zgodnie z danymi z omawianego wcze$niej
raportu (Raport o stabilnosci, 2020, s. 73) obnizenie stop procentowych przez
RPP przyniosto przecigtne obnizenie raty kredytu o okoto 10-15%.

Uzupelnijmy, ze jeszcze 1 stycznia 2016 r. nastgpilo wejscie w zycie nowych
przepiséw dotyczacych sposobu naliczania i wysokosci odsetek ustawowych,
wprowadzonych ustawg z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o zmianie ustawy o ter-
minach zaptaty w transakcjach handlowych, ustawy — Kodeks cywilny oraz
niektorych innych ustaw (Ustawa z dnia 9 paZdziernika 2015 r.). W Kodeksie
cywilnym w art. 359 okreslono, ze maksymalne oprocentowanie odsetek wy-
nikajacych z czynnosci prawnej w Polsce jest zgodne ze wzorem: 2 x (stopa
referencyjna NBP + 3,5 punktéw procentowych) (Ustawa z dnia 23 kwietnia
1964 r.). W zwiazku z tym, po trzech obnizkach stopy referencyjnej, z 1,5%
do 0,1%, od 29 maja 2020 r. maksymalne oprocentowanie kredytéw i pozy-
czek w polskich bankach wynosito 7,2% (przed 17 marca 2020 r. byto to 10%).
Zaznaczmy jednak, ze w przypadku nowych kredytow straty z tytulu nizszego
oprocentowania banki mogg zrekompensowac sobie wyzsza prowizja.

Podkreslajac pozytywne aspekty niskich stop procentowych dla kredyto-
biorcéw, musimy zwrdci¢ uwage takze na zagrozenia zwigzane z kredytami
o zmiennej stopie, ktorymi sag w zdecydowanej wigkszosci kredyty mieszkanio-
we z dlugim okresem splaty. Ryzyko to dotyczy szczegélnie kredytow zacigga-
nych w czasie, gdy stopy procentowe osiagnely juz rekordowo niskie poziomy.
Jezeli stopy procentowe zostang znacznie podniesione, wowczas oczywiscie
réwniez raty kredytow istotnie wzrosna i w zwigzku z tym moga pojawic sie
problemy ze splata takiego zadluzenia.

Przeanalizujemy na przykladzie konkretnego kredytu mieszkaniowe-
go o zmiennej stopie, jak podniesienie stopy procentowej o jeden punkt
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procentowy przelozy si¢ na wysokos¢ raty i catkowity koszt tego kredytu.
Zaloézmy ze, kredytobiorcy pozostalo jeszcze do splaty 400 tys. zt przez okres
25 lat. Kredyt ten sptacany jest w rownych miesiecznych ratach, a stopa procen-
towa wynosi 3% w skali roku (jako suma zmiennej stawki WIBOR 3M i stalej
marzy). Jezeli stopa procentowa wzro$nie do poziomu 4% w skali roku, w wy-
niku podniesienia stawki WIBOR 3M o jeden punkt procentowy, to woéwczas
rata wynoszaca poczatkowo 1896,85 zl bedzie wyzsza o 214,5 zl (obliczenia
wlasne z zastosowaniem funkcji finansowej PMT w arkuszu kalkulacyjnym
Excel), czyli az o ponad 10%, za$ calkowity koszt kredytu wzro$nie o ponad 64
tys. zt w stosunku do pierwotnie naliczonego przy rocznej stopie wynoszacej
3%. Przyklad ten obrazuje, z jakim ryzykiem dla kredytéw o zmiennej stopie
wiaza sie podwyzki stop procentowych.

Podkreslmy takze, iz znaczace obnizki stép oraz zakup przez NBP na rynku
wtérnym obligacji skarbowych oraz obligacji gwarantowanych przez Skarb
Panstwa przelozyly sie takze posrednio na stan finanséw panstwa. W efekcie
dziatan podjetych przez NBP nastapit istotny spadek rentownosci obligacji
skarbowych, a to spowodowato obnizenie kosztéw obstugi dtugu publicznego
(Wywiad Prezesa NBP, 2021). Jednoczesnie znaczne obnizki oprocentowa-
nia lokat bankowych, jako konsekwencja obnizek stop procentowych NBP,
wplynely m.in. na duzy wzrost zainteresowania nabywcéw indywidualnych
skarbowymi obligacjami oszczedno$ciowymi. Dzigki temu panstwo po niskiej
cenie moglo pozyczy¢ wigcej pieniedzy od obywateli. Analizujac przedstawio-
ne przez Ministerstwo Finansow dane dotyczace wynikéw sprzedazy skar-
bowych obligacji oszczednosciowych za okres od poczatku 2019 r. do konica
2020 r., zauwazamy wzrost ich sprzedazy od kwietnia 2020 r. Kazdego miesiaca
2019 r. kwoty sprzedazy skarbowych obligacji oszczedno$ciowych miescity
si¢ w przedziale od 980 mln (luty 2019 r.) zt do niespelna 2 mld (pazdziernik
2019 r.). W kwietniu 2020 r. sprzedaz byla rekordowa i osiagneta wartos¢
prawie 5,5 mld zt (Wyniki sprzedazy, 2020). Na potwierdzenie mozemy przy-
toczy¢ réwniez dane caloroczne: sprzedaz skarbowych obligacji oszczgdno-
$ciowych za caly rok 2019 wyniosta 17,29 mld zt (Zatonski, 2020), natomiast
w 2020 r. az 28,4 mld zl, co oznaczalo wzrost sprzedazy o 64% (Rekordowa
sprzedaz, 2021).

Nie mozna takze poming¢ zagrozen i negatywnych konsekwencji, ktére
wynikajg z rekordowo niskich stép procentowych. Obnizenie stép procen-
towych NBP jest bardzo niekorzystne dla oséb posiadajacych nadwyzki fi-
nansowe ulokowane w bankach. Bardzo niskie, czesto bliskie zera nominalne
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stopy procentowe depozytéw bankowych, po uwzglednieniu inflacji i podatku
od dochodéw kapitatlowych powoduja, Ze realne stopy procentowe depozy-
tow bankowych s3 ujemne. Dla przyktadu, jak wynika z wyliczen Expandera
(na podstawie danych Eurostatu i bankéw centralnych), w lipcu 2020 r. realne
oprocentowanie lokat w Polsce wynoszace -3,38 proc. byto najnizsze w calej
UE (Mamy najnizsze..., 2020). Odnotujmy takze, ze korzysci, jakie z obniz-
ki stop procentowych do bardzo niskich pozioméw odniosto wielu kredy-
tobiorcow, wplynely negatywnie na wyniki i stabilno$¢ finansowa bankéw
komercyjnych i spétdzielczych. Od poczatku pandemii rosta liczba bankéw
odnotowujacych mniejsze zyski badz straty (Stomski, 2020). Potwierdzaja
to takze dane publikowane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF) (Dane
miesigczne sektora, 2020). Zdaniem ekspertow, szczegélnie niebezpieczne bylo
to w przypadku matych bankdéw, ktore jeszcze przed pandemia zmagaly si¢
z klopotami (Rudke, 2020).

Wréémy teraz do ryzyka wzrostu wysokosci rat zwigzanego z kredytami
o zmiennej stopie, ktérymi sa w zdecydowanej wigkszosci kredyty mieszka-
niowe. Na zagrozenie to zwracala uwage rowniez KNE. W wydanym w maju
2021 r. komunikacie znalazlo si¢ ostrzezenie przed ryzykiem wzrostu stopy
procentowej kredytow o zmiennym oprocentowaniu (Ryzyko...). KNF pro-
wadzila réwniez kampani¢ spoteczna, naglasniajac to realne zagrozenie dla
kredytobiorcéw (Kampanie...). Dodajmy, Ze w 2021 r. Polacy zaciagali coraz
wiecej kredytow mieszkaniowych, na coraz wyzsze kwoty (Newsletter, 2021).
Przyczynily si¢ do tego przede wszystkim nisko oprocentowane kredyty i de-
pozyty w bankach, wynikajace z bardzo niskich stép procentowych NBP, oraz
rosngce ceny mieszkan.

Uzupelnijmy, Ze niskie stopy procentowe wraz z operacjami walutowy-
mi prowadzonymi przez NBP wplynely na oslabienie zlotego. Polska waluta
stracila na wartosci przede wszystkim w stosunku do dolara, euro i franka
szwajcarskiego, co - jak wiadomo - wywiera istotny wplyw na eksport i im-
port. Niski kurs polskiego zlotego jest korzystny dla eksporteréw i tym sa-
mym przyczynia si¢ do wzrostu gospodarczego, ale z drugiej strony skutkuje
wzrostem cen towaréw importowanych, a wéroéd nich przede wszystkim cen
paliw, to z kolei jest jednym z czynnikéw wzrostu inflacji. Nie mozna takze
pomina¢ faktu, ze deprecjacja zlotego jest niekorzystna dla kredytobiorcow,
ktdrzy sptacaja dtugi w walucie obcej. Dodajmy na koniec tego watku, ze niskie
stopy procentowe przyczyniajg si¢ do wzrostu konsumpcji, ktéra powiazana
jest z inflacja. Duzy popyt jest jednym z czynnikéw wplywajacych na wzrost
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cen. Z drugiej strony wysoka inflacja oraz bardzo nisko oprocentowane kredyty
i depozyty w bankach skutkuja zwigkszeniem konsumpcji, co jest korzystne
dla budzetu panstwa.

* % %

Dokonujac podsumowania i oceny, podkres§lmy, ze pomoc wyasygnowana
przez polski rzad w ramach tarczy antykryzysowej niewatpliwie stanowila waz-
ny element tagodzenia negatywnych ekonomicznych skutkéw pandemii dla
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze oce-
ny niektoérych ekspertéw co do faktycznych rozmiaréw tarczy antykryzysowej
rozmijaly sie z szacunkami Ministerstwa Rozwoju, Pracy i Technologii (15%
PKB versus 11,3% PKB) (Stomski, 2020). Mnozyty si¢ watpliwosci, m.in. jaka
kwota w ramach tarczy trafi de facto do przedsiebiorcéw i pracownikow czy tez
dotyczace dostepnosci i tatwosci uzyskania srodkéw pomocowych (Szymanski,
2020). Niemniej jednak dzieki pomocy panstwa utrzymano wiele miejsc pracy.
Na skutek pandemii bezrobocie w Polsce wzrosto, jednak skale tego wzrostu
mozna uznac za relatywnie niska w obliczu powaznego kryzysu gospodar-
czego, z jakim zmierzyla si¢ Polska i caly $wiat oraz zestawiajac jg z innymi
panstwami UE. W styczniu 2020 r. stopa bezrobocia w Polsce wynosila 5,5%,
w kwietniu wzrosta do 5,8%, od czerwca utrzymywala si¢ na poziomie 6,1%,
a najwyzszy poziom 6,2% osiagneta w grudniu (Stopa bezrobocia rejestrowane-
£0,2020). Utrzymanie bezrobocia na stosunkowo niewysokim poziomie w du-
zej mierze jest efektem tarcz antykryzysowych wprowadzonych przez rzad.
Nie mozna jednak przy tym zapominad, ze wprowadzone dzialania ostonowe
zostaly okupione ogromnym wzrostem wydatkow i dlugu publicznego. Diugi
te beda sptaca¢ obywatele i przedsiebiorstwa takze poprzez podwyzszone lub
nowe podatki badz opflaty.

Jeszcze w trakcie trwania pierwszej fali pandemii w Polsce pojawialy sie
wypowiedzi ekspertdw, ktorzy ostrzegali przed ryzykiem wysokiej inflacji,
powyzej celu NBP. Podkreslano rowniez, ze tzw. pusty pieniadz, trafiajacy
na rynek poprzez tarcze antykryzysowe moze by¢ czynnikiem napedzajacym
wzrost cen towarow i ustug (Inflacja w latach..., 2020). Pienigdz emitowany
przez NBP w duzej mierze nie mial swojego odpowiednika w gospodarce,
bioragc pod uwage znaczny spadek PKB, jaki nastapil w 2020 r., szczegdlnie
w drugim kwartale, tuz po wybuchu pandemii (Wstepny szacunek, 2020).
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Przewidywania te si¢ sprawdzity. Inflacja w Polsce w 2020 r. wyniosta 3,4%
rok do roku, czyli byla istotnie wyzsza od celu inflacyjnego NBP wynoszacego
2,5%. Podkreslmy, ze byl to najwyzszy wynik od o$miu lat, gdy w 2012 r. in-
flacja byta réwna 3,7% (Roczne wskazniki...). Od kwietnia 2021 r. inflacja
nie tylko przekraczala znacznie cel inflacyjny NBP, ale co wigcej, byta wyz-
sza od goérnej granicy dopuszczalnego przedzialu jej wahan wynoszacej 3,5%
(kwiecien - 4,3%, maj — 4,7%, czerwiec — 4,4%, lipiec - 5,0%, sierpien az 5,5% —
inflacja rok do roku podana w stosunku do analogicznego miesigca 2020 r.)
(Wykres). Dodajmy, ze tak wysokie poziomy inflacji, powyzej 5%, byly osiagane
w Polsce ostatnio 20 lat temu, w 2001 r. (Roczne wskazniki...). Coraz wigkszy
problem stanowila, co podkreslal m.in. byty prezes NBP Marek Belka, spirala
placowo-cenowa (Belka o inflacji, 2021). Istotny wzrost dynamiki cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w polaczeniu z coraz lepsza sytuacja gospodarcza,
szczegblnie od drugiego kwartatu 2021 r., co potwierdzaja publikowane przez
GUS wskazniki makroekonomiczne opisujace podstawowe tendencje rozwo-
ju spoteczno-gospodarczego Polski (Wskazniki makroekonomiczne), dawa-
ty podstawy do stopniowego podnoszenia stop procentowych NBP jeszcze
w 2021 r. Dodajmy, Ze Polska miata w omawianym okresie jedng z najwyzszych
inflacji spos$rod wszystkich krajow UE. Wegry, ktore takze nalezaty do grona
lideréw w tej klasyfikacji, od czerwca do sierpnia 2021 r. w trzech krokach
podniosty gléwna stope procentowa o 0,9 punktu proc., podobnie bank cen-
tralny Czech w tym okresie dokonal podwyzki gléwnej stopy procentowej
facznie o 0,75 punktu proc. Uzupelnijmy, ze jednak wiele gtéwnych bankéw
centralnych na $wiecie, pomimo istotnie wigkszej dynamiki cen (np. inflacja
w sierpniu 2021 r. w USA wynosila 5,3%, zas w Niemczech osiagneta poziom
3,9% rok do roku) (Inflacja - lista krajow) i coraz lepszych perspektyw dla
gospodarki utrzymywalo, podobnie jak NBP, stopy procentowe na bardzo
niskich, bliskich zera poziomach (dane z wrze$nia 2021 r.: Stopa procentowa -
lista...). Zauwazmy przy tym, ze inflacja w Polsce, ktora uderza w konsumen-
tow, jest w pewnym sensie korzystna dla finanséw panstwa. Wyzsza inflacja
zwigksza wplywy do budzetu panstwa, gdyz podatki sg naliczane od wyzszych
cen towardw i ustug. Istotny wzrost inflacji wynikat w znacznej mierze z du-
zego popytu, w tym efektu odlozonego popytu, przy jednoczesnych proble-
mach podazowych, jak réwniez rosngcych cen paliw i zywnosci na $wiecie
oraz podwyzek cen energii elektrycznej, czyli czynnikéw, ktore nie zaleza
od dziatan podejmowanych przez NBP. Ponadto niewiadomg stanowila sifa
oddzialywania przewidywanych kolejnych fal pandemii w Polsce na dalsza
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sytuacje gospodarczg kraju. Wszystko to mogto mie¢ wplyw na niepodejmo-
wanie przez RPP (do chwili ukonczenia tego artykulu) decyzji o podwyzkach
stop procentowych. Na koniec przypomnimy jednak ustawe o NBP, ktora
jednoznacznie wyznacza podstawowy cel dziatalnosci NBP jako ,,utrzymaniu
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Reasumujac, decyzje RPP z 2020 r. o obnizkach stép procentowych w re-
akcji na pandemi¢ COVID-19 generalnie mozna oceni¢ jako uzasadnione.
W podobny sposéb zareagowato wiele bankéw centralnych na §wiecie. Znacz-
na cze$¢ z nich obnizyla stopy procentowe, analogicznie do postanowien NBP,
do historycznie najnizszych pozioméw, oczywiscie pod warunkiem ze posia-
daly przestrzen do takich obnizek. Decyzje RPP o obnizeniu stop procento-
wych przyczynily sie do zlagodzenia i ograniczenia negatywnych skutkéw
pandemii dla wielu zadtuzonych gospodarstw domowych i przedsiebiorcow,
byty korzystne dla gospodarki oraz budzetu panstwa. Niskie stopy procentowe
pomagaly wyjs$¢ gospodarce z kryzysu, przyczynialy si¢ do wzrostu konsumpcji
i inwestycji, a w konsekwencji wspomagaly wzrost gospodarczy, szczegdlnie
po zniesieniu obostrzen zwigzanych z kolejnymi falami pandemii. Obnizanie
stop procentowych w reakcji na kryzysy gospodarcze to standardowy instru-
ment stosowany przez banki centralne. Z instrumentu tego NBP korzystat tak-
ze m.in. w reakcji na kryzys z lat 2008-2009 - od listopada 2008 r. do czerwca
2009 r. RPP obnizyla stope referencyjna z poziomu 6% do wéwczas rekor-
dowo niskiego poziomu 3,5% (Podstawowe stopy...). Dodajmy, ze inflacja
w 2008 r. wynosita 4,2%, a w 2009 1. 3,5%, czyli wyraznie przekraczata cel in-
flacyjny NBP (Wskazniki...). Oczywiscie rekordowo niskie stopy procentowe,
utrzymywane przez trzy kwartaty 2021 r., pomimo wysokiej inflacji, mialy row-
niez skutki negatywne - przede wszystkim przyczynily sie do dalszego wzrostu
inflacji.Wysoka inflacja jest szczegélnie niekorzystna dla 0séb najubozszych,
stwarza problemy dla gospodarstw domowych i przedsi¢biorcéw. W zwigzku
z tym bardzo istotng kwestig jest pytanie kiedy, do jakich pozioméw i w jakim
tempie RPP bedzie podwyzszala stopy procentowe w reakcji na coraz wyzsza
inflacje, zdecydowanie przekraczajaca cel inflacyjny NBP. Ostateczne oceny
dziatan rzadu i NBP bedg wymagaly jednak dluzszej perspektywy czasowe;j.
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Activities of the National Bank of Poland on the financial
market in terms of interest rates in the face of the first wave
of the COVID-19 pandemic (March—-August 2020)

SUMMARY The aim of the article is to discuss the outline of the National Bank of Po-
land’s interest rate policy in response to the economic crisis caused by the SARS-
CoV-2 virus pandemic in the period from March to August 2020, i.e. during the first
wave of the pandemic. In addition, the actions of the Polish authorities, known
as anti-crisis shields, were presented. A comparison was also made of the interest
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rates set by the central banks of other countries, especially in highly developed
countries, but also, for example, in Venezuela, plunged in a deep political and
economic crisis. The text uses the appropriate research methods: statistical, com-
parative and institutional and legal analysis.
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