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POLITYKA PIENIEZNA
- RAMY, MOZLIWOSCI,
ZAGROZENIA

W polityce monetarnej potrzebne sg ramy, tak samo jak
w polityce fiskalnej, o czym pisaliSmy w poprzednim
Alercie Gospodarczym (AG7) (www.oees.pl/dobrzewie-
dziec). S3 one w tym przypadku oczywisScie inne, ale
musza by¢ przyjete i respektowane. W przeciwnym razie
bank centralny traci wiarygodnos$¢, a wraz z tym polityka
monetarna staje sie nieprzejrzysta, nieprzewidywalna
i nieskuteczna. Dotyczy to tak okresu, w ktorym stabil-
nos¢ i rownowage makroekonomiczng relatywnie tatwo
utrzymywac (polityka konwencjonalna), jak i okresu epi-
demii, kiedy o to trudno i bank centralny moze by¢ zmu-
szony do podejmowania niekonwencjonalnych dziatan.

Aby stworzy¢ warunki umozliwiajace mozliwie szybki
i skuteczny powrot gospodarki na Sciezke wzrostu po kry-
zysie COVID-19 w wielu krajach zastosowano ekspansyw-
ng polityke fiskalng, ktorg wspomagajq banki centralne.
Sytuacja taka jest w duzym stopniu nieunikniona, tym
niemniej coraz czesciej podnoszony jest problem, na ile
moze to prowadzi¢ do erozji niezaleznosci banku central-
nego i powrotu do sytuacji, w ktdrej polityka pieniezna
byla podporzadkowana (do 2. pot. lat 80) polityce fiskal-
nej (fiscal dominance). Nawet w krajach wysoko rozwi-
nietych w pelni niezaleznymi bankami centralnymi byty
wowczas tylko Bundesbank i Narodowy Bank Szwajcarii.

Ryzyko erozji niezaleznos$ci bankéw centralnych jest
mniejsze w panstwach, w ktorych litera prawa jest Scisle
przestrzegana. W ich przypadku mozna mie¢ pewnos¢, ze
stosowane w czasie obecnego kryzysu formy interwencji



banku centralnego nie bedg kontynuowane po jego zakon-
czeniu, a banki centralne bedg sie z nich wycofywaty moz-
liwie szybko.

Wyzwania dla Narodowego Banku Polskiego

PrzejrzystosSc¢ operacji NBP to konieczny warunek zwiek-
szenia zaufania, przewidywalnosci i efektywnosci poli-
tyki monetarnej. Bank centralny musi dziata¢ w ramach
i w granicach prawa. Konstytucja w art. 227 ust. 1 nakla-
da na NBP obowiazek dbania o wartos¢ zlotego. Z kolei
w art. 220 ust. 2 zakazuje ,,pokrywania deficytu przez
zacigganie zobowigzania w centralnym banku panstwa”.

Wyzwaniem dla NBP bedzie szybko rosnacy poziom
zadluzenia publicznego oraz konieczno$¢ delewarowa-
nia sektora finansow publicznych w Srednim okresie przy
inflacji w karbach.

Niekonwencjonalne dzialania bankéw centralnych w kra-
jach wysoko rozwinietych sprawdzity sie w zapobieganiu
zalamaniu sektora finansowego. Majg jednak tez powazne
skutki uboczne. Dziatania te przede wszystkim znieksztat-
caja wycene ryzyka (w tym ostabiajg dyscyplinujace dziata-
nie rynkow finansowych na dtuznikow - takze rzady) oraz
sprzyjajq tzw. zombifikacji gospodarki. To ostatnie zjawi-
sko polega na tym, ze gospodarka przestaje by¢ oczysz-
czana z nieefektywnych firm, co hamuje rozwéj zdrowych
przedsiebiorstw i utrudnia wchodzenie na rynek nowym
podmiotom. Spadek odsetka nowych firm zmniejsza z kolei
natezenie innowacji, ktore w duzej czesci s3 wprowadzane
albo przez nie, albo pod wptywem presji konkurencyjnej
z ich strony na podmioty funkcjonujgce na rynku. Efek-
tem koncowym jest ostabienie dtugofalowego wzrostu
gospodarki. Ryzyko uporczywej stagnacji jest dodatkowo
zwiekszane przez wzrost dtugu publicznego do wysokiego
poziomu. Jezeli zaréwno ceny obligacji skarbowych, jak
i ich zasob silnie wzrosng, to podwyzki stopy procentowej,




do ktérych musiatoby dojs$¢, gdyby wzrost gospodarki na
trwate powrdcit do tempa sprzed kryzysu, oznaczalyby
pogorszenie bilanséw podmiotéw gospodarujgcych i insty-
tucji finansowych oraz wzrost kosztéw obstugi diugu.

U nas niekonwencjonalne dziatania w polityce pieniez-
nej rodzg duzo wieksze zagrozenia niz w krajach wysoko
rozwinietych. Polska nie ma bowiem ugruntowanych ani
instytucji, ani zaufania inwestoréw.

Utrzymanie wiarygodnosci NBP bedzie wyzwaniem
w trakcie wyjScia z niekonwencjonalnej polityki mone-
tarnej. A to wlasnie w tym okresie bedziemy miec do czy-
nienia z najwyzszym ryzykiem inflacji.

Operacje ptynnosciowe NBP

W obecnych warunkach podstawowym obszarem aktyw-
nosci i wpltywu na rézne procesy ekonomiczne bedzie
obszar zwigzany z zakupami aktywow przez NBP. Z wyko-
rzystaniem tych instrumentow wigza sie dwie kwestie,
ktore beda decydowac o skutecznosci polityki pienieznej.

Pierwsza dotyczy charakteru oraz skali dokonywanych
zakupow aktywow finansowych przez NBP.

Druga zwigzana jest z przejrzystosSciq tych operacji, ktora
bedzie decydowac o wiarygodnosci banku centralnego czy
szerzej — polityki makroekonomicznej panstwa.

To, ze bank centralny bedzie musiat w jakims$ zakresie
kupowac papiery wartosSciowe, gtéwnie skarbowe i gwa-
rantowane przez skarb panstwa, u wielu ekonomistow nie
budzi watpliwosci. NBP powinien jednak jasno stwierdzic,
czy dokonywane zakupy papierow wartosciowych maja za
zadanie dostarczy¢ ptynnos¢ dla sektora bankowego czy
tez maja charakter stymulujacy sfere realng, czy wprost
dofinansowanie podmiotow sfery realnej. Od pierwszych
informacji dotyczacych zakupu aktywéw NBP prezes




Adam Glapinski wskazywal w swoich wypowiedziach,
ze celem ma by¢ ratowanie (stymulowanie) gospodarki.
Tymczasem punktem wyjscia winny by¢ raczej operacje
ptynnosciowe. W dniu 30 kwietnia NBP sprzedal bony
pieniezne za ponad 117 mld zt i byla to najwyzsza war-
to$¢ w tym roku. Rdwnoczes$nie na rachunkach biezacych
i depozytach na koniec dnia znajdowato sie ponad 40 mld
zt. Mozna zatem stwierdzié, ze polski sektor bankowy jest
w chwili obecnej wysoce nadptynny, co wynika w duzej
mierze z zakupéw dokonanych przez NBP. Dlatego pod-
kreslamy, ze dopoki banki komercyjne nie cierpig na brak
pltynnosci, sprzedaz rzagdowych papieréw wartosciowych
powinna by¢ dokonywana na rynku.

Druga kwestia zwigzana jest z przejrzystoscia operacji
dokonywanych przez NBP, zwlaszcza w relacji z rzadem.
Oprdcz wspomnianych wyzej zakupow rzgdowych papie-
réw wartosciowych najwazniejszym programem stymu-
lacyjnym jest realizowana przez Polski Fundusz Rozwoju
(PFR) tzw. tarcza finansowa. Jej konstrukcja budzi powazne
watpliwosci. W ramach tej tarczy przedsiebiorstwom maja
by¢ udostepniane Srodki pieniezne pochodzace z emisji
obligacji przez PFR. Mimo ze program ruszyl, nie wiemy,
jaki charakter ma ta pomoc: kredytu czy subwencji (kre-
dyto-subwencji?). Tak czy inaczej do 75% udostepnianej
kwoty ma by¢ umarzane. Zdaniem prezesa PFR efektywnie
zostanie umorzonych okoto 60% catej udostepnionej kwoty,
czyli okoto 60 mld zl. Jezeli pomoc ma mie¢ charakter bez-
zwrotny (czesciowo bezzwrotny), to oczywiscie nie moze
by¢ ona finansowana przez instytucje komercyjne (PFR,
banki komercyjne) czy NBP. Te srodki musza pochodzié¢
z budzetu panstwa, a kontrole nad ich wydatkowaniem
powinien spelnia¢ minister finanséw, a nie prezes PFR.
Czy prezes PFR bedzie podejmowat decyzje o umorzeniu
subwencjo-kredytow o wartosci 60 mld z}?! Informacja
o tym, ktore spétki i w jakim zakresie otrzymaty pomoc
bezzwrotng musi zosta¢ upubliczniona.



Obecna konstrukcja ,,tarczy finansowej” rodzi obawy, ze
rzadzacy chcg ukry¢ rzeczywisty deficyt i dlug publiczny.
Analitycy finansowi tatwo rozszyfrujg charakter operacji,
co moze wplyna¢ na ich ocene wiarygodnosci polityki
finansowej panstwa.

Niepokojacy jest brak polityki informacyjnej NBP. Banki
centralne, nie majac bezposredniego demokratycznego
mandatu, sg zobowigzane do pelnego wyjasnienia swych
decyzji - w tym zwlaszcza w czasie kryzysu - i wska-
zania, jak mieszcza si¢ one w sprawowanym przez nie
mandacie. Konieczno$¢ podejmowania szybkich dziatan
nie moze uzasadnia¢ braku ich wyjasniania.

Polityka pieniezna i inflacja

W nadchodzacych miesigcach inflacja powinna wyraz-
nie spas¢ na skutek zalamania cen paliw na swiatowych
rynkach, ktérego glebokos$¢ nie ma precedensu, obni-
zek cen w sektorach najbardziej dotknietych przez pan-
demie i mrozenia gospodarki (linie lotnicze, turystyka
i rekreacja, gastronomia, branza odziezowa), generalne-
go ostabienia popytu oraz duzej niepewnosci co do skali
i uporczywosci tego ostabienia, zniechecajgcego firmy do
dalszego podnoszenia cen. Czynniki te powinny prze-
wazy¢ nad skutkami suszy, ktora bedzie podtrzymywac
wysokie ceny zywnos$ci. Ceny zywnosci, ktore niemal
z calkowitg pewnos$cig w najblizszym czasie bedg dziata¢
proinflacyjnie gléwnie ze wzgledu na krajowe warunki
atmosferyczne, i tak w ostatecznos$ci beda uzaleznione
od sytuacji na Swiatowym rynku zywnosci. W obliczu
oczekiwanego wzrostu bezrobocia niebezpieczenstwo
powstania tzw. drugiej rundy jest raczej niewielkie.

Problemem bedzie powazny rozdzwiek miedzy inflacja
mierzong przez GUS a inflacjg odczuwalng. Wieksza niz
zazwyczaj cze$¢ cen w koszyku inflacyjnym bedzie sza-
cowana. Zmniejszy to reprezentatywnos¢ probki, a to nie




bedzie sprzyjac jej wiarygodnosci. W oficjalnych wskazni-
kach dominujaca role odgrywac beda statystyczne spadki
tych kategorii cen w koszyku konsumpcyjnym, na ktdre
popyt z powodu zamkniecia gospodarki, a pdzniej takze
jej powolnego otwierania, pozostanie ograniczony (pali-
wa, transport, turystyka).

Z uwagi na wspomniany rozdzwiek miedzy oficjalnymi
odczytami CPI, a inflacja odczuwalng, pomimo pogorsze-
nia sie sytuacji na rynku pracy, presja na wzrost wyna-
grodzen nie musi wygasna¢. W niektorych obszarach tzw.
gospodarki bezkontaktowej, gdzie popyt bedzie szybko
rost, spodziewac sie mozna nawet wzrostu oczekiwan
placowych. Dotyczy to szczegélnie sfery ustug.

Tempo hamowania inflacji bedzie w duzym stopniu zale-
ze¢ od tego, co stanie sie z kursem zlotego. Juz jest on
staby, a dziatania banku centralnego i rzadu grozga jego
dalszym ostabieniem.

Ztoty, podobnie jak inne waluty krajow zaliczanych do
segmentu EM, znajdowac sie bedzie pod presja depre-
cjacyjng, zwigzang z odplywem kapitatu portfelowego
utrzymujacy sie wysokg awersjq do ryzyka, rosnacg wraz
z przybierajaca na sile falg niewyptacalnosci na rynku
dlugu korporacyjnego. Ostabienie PLN bedzie wigksze,
jesli jeszcze bardziej zawezi sie spread na stopach pro-
centowych miedzy Polska, a rynkami bazowymi. Na kurs
wplywac tez bedzie ewentualne obnizenie ratingu, o ile
agencje ocenig negatywnie brak przejrzystosci w opera-
cjach banku centralnego na rynku dlugu oraz naruszenie
lub usuniecie regut fiskalnych.

Srednia z dostepnych na te chwile prognoz inflacji w Pol-
sce wynosi 3,0% w br., co oznacza, ze wielu ekonomi-
stow spodziewa sie spadku inflacji ponizej celu inflacyj-
nego w drugiej polowie roku i 2,4% w 2021. Warto jednak



podkreslic, ze dopoki inflacja nie spadnie w okolice zera,
bedzie zmniejszac realng wartos¢ oszczednosci, ktorych
oprocentowanie po zredukowaniu stop przez NBP, jest
wlasnie bliskie zera.

Jezeli jednak brak inflacyjnych nastepstw duzej emisji pie-
nigdza banku centralnego sktoni go do jej powiekszania,
to bedzie narastac zagrozenie, ze ta dodatkowa ptynnos¢
wyleje sie na rynek walutowy, powodujac dalsze ostabienie
zlotego i — w efekcie - podbijajac ryzyko inflacji.

Wplyw polityki pienieznej (polityki stop procentowych)
na inflacje przynajmniej w krotkim i Srednim okresie —
bedzie niewielki. Zresztg przestrzen do zmian stop pro-
centowych jest dzisiaj niewielka — mozliwos$ci obnizek
zostaly wlasciwie catkowicie wykorzystane, a podwyzki
stop procentowych sa dzisiaj trudne do wyobrazenia.

Whioski

1. Inflacja nie jest obecnie istotnym zagrozeniem dla
gospodarki. Najwieksze niebezpieczenstwo wynika
z potencjalnej utraty wiarygodnosci polityki makro-
ekonomicznej (wykorzystanie emisji pienigdza do
finansowania dlugu publicznego), wzrost rynkowych
stop oprocentowania dtugu oraz ostabienie zlotego.

2. Pierwsze oznaki rosnacej inflacji po krétkotrwatlej
przerwie mozemy zobaczy¢ juz za 12-18 miesiecy. Nie
bedzie to raczej hiperinflacja, ale uporczywa dawno
nie widziana w krajach rozwinietych inflacja utrzy-
mujgca sie w przedziale 5-7%. W przypadku krajow
rozwijajacych sie, dotknietych skutkami ostabienia
walut, niewyptacalnosci, podlegajacych moratorium
na dtugi lub poddanych programom restrukturyzacji
zadluzenia nie bedzie zaskoczeniem trwaty powroét
inflacji dwucyfrowe;j.

3. W Polsce nie ma zadnych powodéw do diugiego sto-
sowania niestandardowych form polityki pienieznej.




Skup obligacji skarbowych dokonany przez bank cen-
tralny powinien by¢ traktowany jako sytuacja abso-
lutnie wyjatkowa, wynikajgca z pandemii. W polskiej
gospodarce nie ma - jak na przyktad w Japonii - duze-
go nadmiaru oszczednos$ci w sektorze przedsiebiorstw,
ktéry rzad musiatby wprowadza¢ na powrét do gospo-
darki, uciekajac sie do ekspansiji fiskalne;j.

. Ani rzad, ani bank centralny nie wyjasnity, dlaczego
gléwnym zrédlem finansowania wydatkéw na walke
z kryzysem jest emisja obligacji PFR skupowanych
w decydujacej mierze przez NBP. Nie zapewniono
nalezytej przejrzystosci dziatania PFR. Otwiera to dro-
ge dla nadmiernego interwencjonizmu panstwowego
po kryzysie COVID-19. Obligacje PFR maja gwarancje
skarbu panstwa, ale brakuje zapewnienia, ze NBP nie
bedzie kupowat obligacji PFR w przyszlosci, udzielajac
W ten sposob de facto subwencji dla na przyklad spotek
skarbu panstwa, ktore i tak nie maja motywacji do
poprawy efektywnosci, nie bedac narazone na ryzy-
ko bankructwa.

. Biorgc pod uwage, ze polska gospodarka nadal przecho-
dzi przez okres realnej konwergencji, charakteryzujacy
sie relatywnie wysokim tempem wzrostu wydajnosci,
nie ma réwniez powodéw, by bank centralny utrzymy-
wat po kryzysie COVID-19 stopy procentowe na sztucz-
nie niskim poziomie, powodujacym erozje sktonnosci
gospodarstw domowych do oszczedzania i ryzyko nie-
racjonalnej alokacji kredytow do firm charakteryzujg-
cych sie niskg wydajnoscia.

. Najpowazniejszym zagrozeniem diugookresowym
kryzysu COVID-19 jest trwale zwiekszenie sie zakre-
su interwencjonizmu panstwowego juz po kryzysie.
Wiaczenie banku centralnego na state do polityki
interwencyjnej rzagdu oznaczatoby de facto wyrzeczenie
sie jego niezaleznosci. Nadzieje, ze duze inwestycje
infrastrukturalne i zwiekszone naktady na innowacyj-



nos¢ (w duzej czesci tylko deklaratywne) moga pod-
trzymac wzrost gospodarczy nawet przy stopniowym
wylaczaniu mechanizméw rynkowych i stabej jakosci
(niezaleznosci) instytucji, s iluzja, o czym $wiadczg
przyklady krajow, w ktorych kapitalizm panstwowy
albo dominuje (jak w Rosji), albo zaczyna by¢ wyraznie
wzmacniany, jak dzieje sie to juz od kilku lat w Chi-
nach. Nie przypadkiem wzrost interwencjonizmu pan-
stwowego 13czytl sie tam ze stopniowym ostabieniem
tempa wzrostu PKB.

Alert gospodarczy to inicjatywa think tanku Open Eyes Economy
oraz Kolegium Gospodarki i Administracji Publicznej Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie. Wszystkie alerty eksperckie dostepne
na: www.oees.pl/dobrzewiedziec.



