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POLSKA POLITYKA PIENIEZNA W LATACH
2020-2021 — NIEZBORNE ZMIANY

Streszczenie

Artykul stanowi probe odpowiedzi na pytanie o przyczyny i skutki réznokierunkowych
zmian w polskiej polityce pienieznej lat 2020-2021. Autor szczegbtowo omawia trzy
zasadnicze, cho¢ nie do konca konsekwentne zwroty tej polityki: rozpoczety w marcu/
kwietniu 2020 r. skup na rynku wtdrnym obligacji emitowanych albo gwarantowanych
przez Skarb Panstwa; obnizki stop procentowych banku centralnego dokonane wiosng
tego roku oraz ich podwyzki, ktérych cykl zaczat si¢ jesienia 2021 r.; interwencje walu-
towe z grudnia 2020 r. GIéwnym celem skupu obligacji bylo sfinansowanie ekspansji
wydatkow rzadowych. Podstawowym powodem interwencji walutowych, ostabiajacych
kurs zlotego, byta che¢ wypracowania jak najwyzszego zysku NBP z tytutu dodatnich
réznic kursowych. Zmiany w polityce pienieznej znaczaco wspomagaly rzad, ulatwia-
jac mu wzrost dochodéw podatkowych i obnizke kosztéw obstugi dtugu publicznego.
Wszystkie prowadzity do nasilenia proceséw inflacyjnych. Gléwnym od lat dylematem
polskiej polityki pienigznej jest nadplynnoé¢ systemu bankowego, ktéra wplywa nega-
tywnie na efektywno$¢ instrumentarium stosowanego przez NBP. Wladze monetarne
nie potrafig sobie z nig poradzi¢, co prowadzi do spadku znaczenia polityki pienieznej
w ramach policy mix. Przezwycigzenie nierozwigzanych dotad dylematéw wymagatoby
nie tylko zmian instytucjonalnych, ale takze przewartoéciowania samej koncepcji poli-
tyki monetarnej i jej gléwnego celu.

Slowa kluczowe: Rada Polityki Pieni¢znej, polityka stop procentowych, polityka kursu
waluty, inflacja, rynek miedzybankowy, nadptynnoé¢ sektora bankowego, nieréwno-
waga zewnetrzna.
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POLAND’S MONETARY POLICY IN YEARS
2020-2021 — AWKWARD CHANGES

Summary

The article aims to provide an analysis of the causes and consequences of changes in
Poland’s monetary policy in 2020-2021. It offers a detailed description of three major
changes: the purchases of state-issued and guaranteed bonds on the secondary mar-
ket starting in March/April 2020, the central bank’s interest rates cuts in spring 2020
and their hikes cycle starting in autumn 2032, as well as foreign exchange interven-
tions in December 2020. The primary objective of the bond purchases was to finance
the expansion of government spending. A primary motive for NBP’s foreign exchange
interventions at the end of 2020 that weakened the zloty exchange rate was to maximize
its profits from positive exchange differences. Poland’s new monetary policy brought
significant benefits to the government, which was able to increase its tax revenue and
reduce the cost of servicing its public debt. Increased inflation has resulted from this,
which spurs the question as to whether Poland’s monetary authorities are fulfilling their
constitutional mandate because the Polish zloty has been losing its purchasing power
relative to foreign currencies and domestically lately. The main problem with Poland’s
monetary policy is the overliquidity of the banking system, which negatively impacts
NBP’s ability to use its financial instruments. Poland’s monetary authorities have not
been able to handle the overliquidity for years, which results in decreasing importance
of its monetary policy. In recent months, increasing inflationary pressure has posed
a new challenge to NBP. Resolving these dilemmas would require not only institutional
changes, but also a reevaluation of its monetary policy and its main purpose.

Key words: MPC, interest rate policy, exchange rate policy, inflation, interbank market,
over-liquidity of the banking sector, external disequilibrium.
JEL Codes: E44, E51, F34, F36, G01, G28

1. Z ekonomicznego punktu widzenia rok 2021 w Polsce mozna zaliczy¢ do
stosunkowo udanych, zwlaszcza w poréwnaniu z recesyjnym rokiem 2020.
Swiadczg o tym dobre wyniki makroekonomiczne, osiggniete m.in. dzieki eks-
pansywnej polityce zaréwno fiskalnej, jak i monetarnej oraz przede wszystkim
wskutek korzystnego ukadu warunkéw zewnetrznych, czego wyrazem bylo
przyspieszenie wymiany handlowej Polski z zagranica.
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Tabela 1. WskaZniki sytuacji gospodarczej Polski w latach 2015-2022 (w %)

Wskaznik 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022*

Wzrost PKB w cenach

42 3] 48 54 47 -2,5 57 37
statych

Udziat inwestycji
ogotem w PKB

Udziat
w PKB oszczednosci 19,7 18,9 19,5 19,5 20,2 20,2 19,9 16,8
krajowych brutto

20,6 19,7 19,9 20,8 19,7 172 | 208 19,7

Zmiana wolumenu

. L 6.9 79 10,2 75 3,0 -1,2 17.4* 8.7
importu dobr i ustug

Zmiana wolumenu

*
eksportu dobr i ustug 8.0 9,3 9,6 6.9 52 01 | 120 58

Udziat w PKB deficytu

sektora finansow -2,6 -2,5 -1,5 -0,2 -0,7 -7 -2,5* -4
publicznych

Udziaf w PKB diugu 51 | 541 | 506 | 488 | 456 | 574 |555% | 533
publicznego brutto

Udziaf w PKB salda 09 | -08 | -04 | 43 | 05 | 29 | -09 | -29
obrotéw biezacych

Srednioroczna stopa 09 06 19 16 23 34 51 8.9

inflacji (CPI)

Uwaga: * — dane szacunkowe lub prognozowane.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: WEO Database (2022).

Wyrazne zalamanie tempa wzrostu gospodarczego i skali inwestowania
w 2020 r., jakkolwiek relatywnie niewielkie w skali europejskiej, jak i global-
nej, wynikato przede wszystkim z zamknigcia polskiej gospodarki w ramach
drastycznej walki z pandemiag COVID-19 i poglebienia si¢ niepewnosci co do
przyszlego rozwoju tej ostatniej. Pojawienie si¢ ujemnej luki produktowej byto
tym dotkliwsze, zZe wystapito po trzech kolejnych latach ponad czteroprocen-
towego tempa wzrostu PKB, osiggnietego dzieki silnemu popytowi konsump-
cyjnemu oraz dobrej koniunkturze eksportowej, co wywindowalo produkt
krajowy powyzej produktu potencjalnego. W latach 2019-2020 obserwujemy
wyzszg dynamike realng eksportu niz importu (tabela 1), co doprowadzito do
pojawienia si¢ dodatniego salda obrotéow biezacych i silnego wzrostu oficjal-
nych aktywow rezerwowych.
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Udziat dtugu publicznego w PKB stopniowo spadat do rekordowo niskiego
poziomu 45,7% PKB w 2019 r. Trend ten ulegl odwrdceniu w 2020 r., przede
wszystkim na skutek gwaltownego wzrostu deficytu sektora finanséw pub-
licznych. Wyraznie mniejszy deficyt utrzymatl si¢ w 2021 r., ale co gorsza, byt
coraz bardziej rozmywany (ukrywany) przez wladze fiskalne wskutek szersze-
go wykorzystania swoistej kreatywnej ksiegowosci budzetowe;j.

Dla okresu po 2018 r. charakterystyczne jest przyspieszenie proceséw
inflacyjnych, szczegélnie widoczne w pandemicznych latach 2020-2021 i prze-
de wszystkim w 2022 r., réwniez w zwiazku z nasileniem si¢ wiatowej inflacji,
wywolanym wojng w Ukrainie. Mimo recesji spowodowanej pandemig koro-
nawirusa $rednioroczne tempo wzrostu CPI przyspieszylo w 2020 r., osiagajac
warto$¢ 3,4%, glownie za sprawa zwigkszonego popytu krajowego. W zwigz-
ku z zakloceniami w globalnych tancuchach dostaw, pogorszeniem sytuacji
na $wiatowych rynkach surowcowych, stabymi zbiorami wiekszosci ptodéw
rolnych i narastajaca presja popytu krajowego, w 2021 r. doszto do dalszego
zwiekszenia stopy inflacji (Sredniorocznie do 5,1%) i w konsekwencji depre-
cjacji ztotego. Rok 2022 przynidst zaostrzenie niekorzystnej sytuacji wobec
wystapienia ostrych zaburzen na §wiatowym rynku energii i eksplozji cen jej
no$nikow, wywolanych wojng w Ukrainie.

Znamienne, ze w swym planie finansowym na lata 2019-2022 (Wielolet-
ni... 2019, tabela 11, s. 37) polski rzad przyjat wartosci wskaznikéw HICP/CPI
na poziomie 1,8% w 2019 r. oraz po 2,5% w trzech kolejnych latach. Natomiast
w planie na lata 2021-2024 - o dwa lata pdzniejszym (Wieloletni... 2021, tabe-
la 12, s. 46), przerwa publikacyjna spowodowana pandemis, rzad przyjal te
wskazniki na poziomie 3,1% w 2021 r., 2,8% w 2022 r., 2,6% w 2023 r. i 2,5%
w 2024 r. W ostatnim planie na lata 2022-2025 (Wieloletni... 2022, tabela 10,
s. 37) rzad zalozyl te wskazniki na poziomie 9,1% w 2022 r., 7,8% w 2023 r.,
4,8% w 2024 1.1 3,5% w 2025 r. W rzeczywistos$ci w 2020 r. srednioroczny CPI
wyniost 3,4% a HICP 3,7%, za$ w 2021 r. odpowiednio 5,1% i 5,2%.

Ogolnie biorac, wyniki lat 2021-2022 w dziedzinie inflacji, oszczgdno-
$ci krajowych brutto, dtugu publicznego brutto, deficytu sektora finanséw
publicznych i salda obrotéw biezacych nie wygladaja juz tak korzystnie jak
w latach przed pandemicznym 2020 r.

2. Rezultaty polityki pieni¢znej Narodowego Banku Polskiego (NBP) przed
recesyjnym 2020 r. dowodzily spadku znaczenia polityki pienieznej, ktd-
ra w opinii Michalskiego (2022) mocno stracila na swej efektywnosci. Stad
w obliczu kryzysu pandemicznego i koniecznosci przeciwdzialania jego



Polska polityka pieniezna w latach 2020-2021 — niezborne zmiany

skutkom mozna bylo spodziewa¢ si¢ zasadniczych zmian w prowadzonej
polityce gospodarczej, w tym takze monetarnej. Jednak polityka pieniezna lat
2020-2021 okazala si¢ bardzo niejednorodna i niekonsekwentna. Do$¢ istot-
nie zmienita si¢ w 2020 r. w kierunku poluzowania, natomiast w ciggu trzech
pierwszych kwartatéw 2021 r. ulegta ponownej petryfikacji, by w ostatnim
kwartale tego roku i kolejnych miesigcach dozna¢ gwaltownego zaostrzenia.
Polski bank centralny musial sobie radzi¢ nie tylko ze starymi, ale i nowymi
dylematami, spowodowanymi przez kryzys pandemiczny a takze przez wpro-
wadzane przez siebie zmiany. Szczegélnie widac to w obszarze kontroli inflacji.

Przemiany lat 2020-2021, ktére trudno oceni¢ jednoznacznie pozytywnie
albo negatywnie, polegaly na trzech zasadniczych zwrotach, zmieniajacych
charakter polskiej polityki pieni¢zne;j.

Po pierwsze w marcu 2020 r. w reakcji na wybuch pandemii koronawirusa,
wspoldzialajac z rzagdem, NBP uruchomit polski program luzowania ilo$ciowe-
go, polegajacy na skupie na rynku wtérnym pokaznych ilosci obligacji skarbo-
wych. Od kwietnia 2020 r. skup ten zostal rozszerzony o dtuzne papiery war-
to$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa (obligacje emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdzialania COVID-19
oraz obligacje emitowane przez Polski Fundusz Rozwoju S.A.). Laczna wartos¢
obligacji skupionych przez NBP w 2020 r. w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku wyniosta 107,1 mld PLN (wedlug ich wartosci nominalnej). Od
stycznia do listopada 2021 r. NBP skupil na rynku wtérnym duzo mniej obli-
gacji o facznej nominalnej wartosci 36,9 mld PLN, w tym obligacji skarbowych
o wartosci 28,6 mld PLN i obligacji z gwarancja Skarbu Panstwa o wartosci
8,3 mld PLN. Wartos¢ portfela dtuznych papieréw wartosciowych skupionych
przez NBP wyniosta na koniec 2021 r. 144,0 mld PLN (Sprawozdanie... 2022,
s. 23). Tym samym doszto do stopniowej modyfikacji struktury aktywéw ban-
ku centralnego i przezwyci¢zenia kuriozalnej sytuacji, w ktdrej prawie calos¢
aktywow bilansu polskiego banku centralnego stanowily waluty obce, podczas
gdy po stronie pasywéw dominowaly i nadal dominujg zobowigzania w zlotych.
Tendencj¢ t¢ wzmacniaty kolejne zakupy zlota monetarnego.

Powstaje naturalne pytanie o zaréwno przyczyny, jak i skutki - przede
wszystkim inflacyjne — nadzwyczajnego skupu przez NBP na rynku wtérnym
obligacji skarbowych albo gwarantowanych przez panstwo. Trudno uzna¢, ze
chodzilo tutaj o powigkszenie i tak juz duzej ptynnosci bankéw. Jest rzecza
oczywistg, ze gtéwnym celem skupu obligacji bylo sfinansowanie ekspan-
sywnej polityki wydatkow rzadowych. Zwigkszajac ptynnos$¢ bankéw komer-
cyjnych, bank centralny umozliwial im dalsze zakupy papieréw dluznych
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i ewentualng ekspansje kredytowa. Trzeba jednak pamietac, ze od zwigkszo-
nych mozliwosci kredytowych do rzeczywiscie rozszerzonej akeji kredytowej
prowadzi dluga, wyboista droga, bowiem popyt na kredyty bankowe zalezy
od wielu zmiennych w czasie czynnikéw. Samo zwigkszenie podazy $rodkow
finansowych w rekach bankéw nie wystarcza do zwigkszenia skali kredyto-
wania gospodarki. Banki komercyjne, pozyczajac rzadowi, firmom i gospo-
darstwom domowym, zasilajg ich konta depozytowe. Tworzg w ten sposob
pieniagdz bankowy, ktérym w przeciwienstwie do rezerw bankowych mozna
placi¢ za pomoca na przyklad przelewu czy karty platniczej.

Szczegolnie istotny jest tu poziom stop rynkowych - niskich nominalnie
i ujemnych realnie. Ot6z od diuzszego juz czasu az do poczatkéw 2022 r. polskie
firmy, dysponujac pokaznymi kwotami wolnych srodkéw na swych kontach, nie
zglaszaly znaczacego popytu na nowe kredyty nawet przy niskim ich oprocen-
towaniu wymaganym przez banki. W sytuacji bardzo niskich stép procento-
wych inaczej dzialo sie z popytem na kredyt ze strony gospodarstw domowych.
W obu analizowanych latach obserwujemy gwaltowny wzrost kredytéw kon-
sumpcyjnych, w tym znaczacy przyrost kredytéw hipotecznych. Z jednej stro-
ny podsycalo to procesy inflacyjne', a z drugiej stanowito swoistg konkurencje
w ramach alternatywy dla bankéw - rozszerza¢ kredyty dla ludnosci czy tez
kupowac¢ rzagdowe papiery warto$ciowe (banki nie kupowatyby obligacji od rza-
du, gdyby bylo to mniej optacalne, mimo ze s3 one obarczone o wiele mniejszym
ryzykiem rynkowym). Bank centralny przesadzil ten wybér, prowadzac polity-
ke historycznie niskich stép procentowych oraz uruchamiajac odkup obligacji
emitowanych albo gwarantowanych przez panstwo. Banki odsprzedawaly NBP
kupione na rynku pierwotnym obligacje skarbowe, a uzyskane $rodki ponownie
inwestowaly w obligacje rzadowe. Wolne $rodki trzymaly na swych rachunkach
biezacych w banku centralnym w formie depozytu na koniec dnia lub lokowaty
je w bonach pieni¢znych emitowanych przez NBP.

Niestandardowy skup przez NBP na rynku wtérnym obligacji skarbowych
bezposrednio podbit ich ceny rynkowe, obnizajac ich rentownosci. W ten sposob
polskibank centralny wzmocnit swa kontrole nad stopami procentowyminaryn-
ku finansowym, zaréwno krétkoterminowymi, stosowanymi na overnightowym
rynku miedzybankowym (przy pozyczkach udzielanych przez banki sobie
nawzajem na jeden dzien), jak i dlugoterminowymi, uzywanymi na rynku
kapitalowym. Niewatpliwie wyzsze ceny obligacji i nizsze ich oprocentowanie

! Zwigkszona inflacja wystapila juz w drugiej pofowie 2019 r. i na poczatku 2020 r., a po marcu
2021 r, doszlo do jej nasilenia w zwigzku z ekspansywna polityka wydatkéw rzadowych.
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ulatwily w 2020 r. sfinansowanie istotnego przyrostu dlugu publicznego przy
nizszym $rednim koszcie jego obstugi. Skuteczne obnizenie przez NBP stop
rentownosci obligacji skarbowych odbylo si¢ jednak za ceng sztucznego utrzy-
mywania realnie ujemnych stép procentowych banku centralnego i to o rosna-
cym module, ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami dla przebiegu
proceséw gospodarczych, zwlaszcza w obszarze inflacji. Analizowane rentow-
nosci zaczely stopniowo rosnaé od poczatku 2021 r., co $wiadczylo o wyczer-
paniu sie mozliwosci nadzwyczajnej formuty wspierania ekspansywnej polityki
finansowej rzadu. Co gorsza, wraz z nasileniem si¢ inflacji i jesiennymi podwyz-
kami stoép procentowych banku centralnego nastgpilo znaczace podwyzszanie
stop rentownosci i obnizanie cen obligacji skarbowych, mocno kontynuowane
w 2022 r. Oznacza to, ze wartos¢ portfeli obligacji skupionych przez banki ulega
istotnej redukcji, co moze wywotywac rosngce zaburzenia ich ptynnosci.

Po drugie wiosna 2020 r., po kilku latach zamrozenia, doszto do uaktyw-
nienia polityki stop procentowych. Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) obniza-
ta wtedy podstawowe stopy procentowe az trzykrotnie - w marcu, kwietniu
i maju, osiagajac ich historycznie najnizszy poziom po ponad pigciu latach sta-
bilizacji (tabela 2). Stanowilo to jaskrawe odejscie od polityki zamrozenia stop
procentowych banku centralnego i to w kierunku podsycania presji inflacyjne;j.

Warto podkresli¢, ze w okresie az pieciu lat — 0d 5.03.2015 r. az do 18.03.2020 r.
— polskie wladze monetarne utrzymywaly stopy - referencyjna, lombardowsa,
depozytowg i redyskontowg — na niezmienionym poziomie, w wysokosci odpo-
wiednio 1,5%, 2,5%, 0,5% i 1,75%. Tak dlugiego okresu zamrozenia stop pro-
centowych banku centralnego nie mozna racjonalnie uzasadni¢ wobec zasad-
niczo zmieniajacych sie warunkow gospodarowania. Argument o koniecznosci
zapewnienia podmiotom gospodarujacym stabilnosci monetarnej trudno uznac
za powazny w sytuacji duzej zmiennos$ci innych parametréw ekonomicznych,
a zwlaszcza falowania wzrostu gospodarczego i nasilania si¢ proceséw infla-
cyjnych. Pod koniec tego okresu pojawily sie oznaki narastajacej inflacji, wiec
zgodnie z zasadami ortodoksyjnej polityki pienieznej nalezalo sie raczej spo-
dziewac podwyzki stop procentowych. Jednakze wzgledy przeciwdziatania zala-
maniu gospodarczemu spowodowanemu pandemig koronawirusa oraz potrze-
ba wspotpracy z rzadem w ramach polityki zwalczania recesji — wspierania jego
kolejnych tarcz antykryzysowych - spowodowaly znaczace ich obnizki.

Zmiany w polityce stép procentowych 2020 r. oznaczaly wzmocnienie roz-
bratu z polityka dodatnich realnych stop procentowych banku centralnego,
ktéra dominowala w Polsce do potowy 2017 r. Zwigkszanie modutu ujemnych
realnych stoép procentowych NBP byto réwnoznaczne z jego zgoda na dalsze



Ryszard Michalski

podwyzszanie stopy inflacji ze wszystkimi tego konsekwencjami dla stopy
oszczednosci, proceséw zaciggania i obstugi dlugu, jak tez wartosci walu-
ty krajowej. De facto oznaczalo to zawieszenie obowigzujacej formalnie od
1998 r. strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Polityka stop procentowych NBP jesienig 2021 r. ulegla drastycznemu
odwrdceniu, a w kolejnych miesigcach dalszym podwyzkom w odpowiedzi na
rozkrecajacy sie inflacje (tabela 2). Powstaje zasadnicze pytanie, czy podwyzki
te nie byly mocno spdznione i w zwigzku z tym malo skuteczne, by powstrzy-
mac galopade cen.

Tabela 2. Zmiany podstawowych stép procentowych NBP w okresie od
marca 2015 r. do lipca 2022 r.
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oy So S SN 2x7v S¢69
s 53 %2 58 G5%  #gE
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-8 & o ° o )
03.05.2015 1,50 2,50 0,50 1,75 *
03.18.2020 1,00 1,50 0,50 1,05 110
04.09.2020 0,50 1,00 0,00 0,55 0,60
05.29.2020 0,70 0,50 0,00 0,11 0,12
10.07.2021 0,50 1,00 0,00 0,51 0,52
11.04.2021 1,25 1,75 0,75 1,30 1,35
12.09.2021 1,75 2,25 1,25 1,80 1,85
01.05.2022 2,25 2,75 1,75 2,30 2,35
02.09.2022 2,75 3,25 2,25 2,80 2,85
03.09.2022 3,50 4,00 3,00 3,55 3,60
04.07.2022 4,50 5,00 4,00 4,55 4,60
05.06.2022 5,25 575 4,75 5,30 5,35
06.09.2022 6,00 6,50 5,50 6,05 6,10
07.08.2022 6,50 7,00 6,00 6,55 6,60
09.08.2022 6,75 725 6,25 6,80 6,85

Uwaga: a - stopa dyskontowa pojawita si¢ w zwigzku z restytucja przez NBP kredytu wekslowego, po-
przednio stosowanego w 2010 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Po trzecie pod koniec 2020 r. wladze monetarne odeszty od rezimu plynne-
go kursu walutowego na rzecz sterowanego floatingu, zaréwno za pomoca
interwencji sfownych, jak i zakupéw walut obcych, majacych na celu ostabie-
nie kursu ztotego. Wybuch pandemii i towarzyszacy mu silny wzrost na $wia-
towych rynkach finansowych awersji do ryzyka w stosunku do tzw. rynkéw
wschodzacych, przyczynily si¢ takze do ostabienia zlotego wobec gléwnych
walut. Wraz z poprawg nastrojéw na rynkach finansowych w kolejnych mie-
sigcach 2020 r. ztoty si¢ umocnil, zwlaszcza w stosunku do dolara. Pogorszenie
sytuacji epidemicznej jesienia przyczynilo si¢ ponownie do ostabienia ztotego,
w tym wzrostu kursu EUR/PLN powyzej pozioméw z wiosny. W sumie jednak
skala dostosowan kursu zlotego do globalnego kryzysu pandemicznego oraz
poluzowania polityki pieni¢znej przez NBP byla dos$¢ zmienna, gltéwnie ze
wzgledu na dobre wyniki polskiego handlu zagranicznego. Od konca pazdzier-
nika 2020 r. kurs zlotego zaczat si¢ szybko umacnia¢ wzgledem dolara amery-
kanskiego, co spowodowato kontrakcje banku centralnego, ktéry w grudniu
2020 r. dokonal pierwszych od lat interwencji walutowych, nie podajac jednak
ich zakresu. Zdaniem prezesa NBP - niezmiernie dyskusyjnym - mialy one
na celu przeciwdzialanie procyklicznemu, czyli w éwczesnych okolicznosciach
prorecesyjnemu umocnieniu kursu ztotego oraz wzmocnienie prowzrostowe-
go oddzialywania poluzowania ilo§ciowego na polska gospodarke. Jednak nie
nalezy zapominac, Ze sytuacja wygladala nieco odmiennie w odniesieniu do
euro — najwazniejszej waluty obcej polskiego obrotu finansowego z zagrani-
ca. Kurs euro w zlotych stopniowo rést i w koncu roku przewyzszyl poziom
4,60. Srednio liczac w 2020 r. kurs euro w ztotych (EUR/PLN) uksztaltowat
sie na poziomie 4,44, a kurs dolara amerykanskiego (USD/PLN) wynidst 3,90
(Wieloletni... 2021, s. 9). W 2021 r. kurs zlotego nadal cechowala duza zmien-
noé¢ z tendencja do wyraznej deprecjacji wobec euro. Srednio w 2021 r. kurs
euro w zlotych (EUR/PLN) wyniést 4,57, a kurs dolara amerykanskiego (USD/
PLN) uksztaltowat sie na poziomie 3,86 (Wieloletni... 2022, s. 10). W pierwszej
potowie 2022 r. deprecjacja ztotego wobec dolara ulegla znacznemu przyspie-
szeniu, a wobec euro spowolnieniu w zwigzku z wybuchem wojny w Ukrainie
(Raport... 2022, wykres 2.22, s. 33).

3. Gléwny dylemat polskiej polityki pieni¢znej, nierozwigzany przez cale ostat-
nie ¢wieréwiecze, stanowi nadpltynno$¢ systemu bankowego, ktora wplywa
negatywnie na efektywnos¢ instrumentarium stosowanego przez NBP. Jej roz-
miary ulegly istotnemu zwiekszeniu w ciggu obu analizowanych lat, co bylo
przede wszystkim skutkiem dzialan prowadzonych przez NBP. Wedlug danych
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NBP poziom s$rodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego, prze-
kraczajacych stan rezerw obowigzkowych, wyniést w grudniu 2020 r. srednio
183,8 mld PLN i byt ponad dwukrotnie wyzszy niz na koniec 2019 r. W 2020 r.
do wzrostu nadplynnosci (az o prawie 111,9 mld PLN) przyczynil sie w gtow-
nej mierze przeprowadzony w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku
skup przez NBP panstwowych obligacji na rynku wtérnym. W warunkach ogra-
niczonej puli nowych kredytéow netto (zwlaszcza inwestycyjnych) dodatkowa
plynnos¢ ze skupu obligacji zasilala gléwnie nadptynnos¢ sektora bankowego.
W tym samym kierunku oddzialtywalo obnizenie podstawowej stopy rezerwy
obowigzkowej z 3,5% do 0,5%, co pod koniec roku zwigkszylo poziom $rodkéw
sektora bankowego o 41,3 mld PLN (Sprawozdanie... 2021, s. 19). Do wzrostu
nadpltynnodci sektora bankowego w 2020 r. przyczynily sie réwniez transak-
cje walutowe prowadzone przez NBP, w tym skup walut obcych od Minister-
stwa Finansow. Przyrost ten zostal cze$ciowo ograniczony w wyniku sprzedazy
walut obcych przez NBP na potrzeby Komisji Europejskiej. Przewaga dokony-
wanego przez NBP skupu walut obcych nad ich sprzedaza oznaczata znaczacy
wzrost wartosci srodkéw w dyspozycji sektora bankowego. Z kolei w kierunku
ograniczenia w 2020 r. nadptynnosci polskich bankéw oddziatywat rekordowy
przyrost pienigdza gotdwkowego w obiegu, ktory wystapil przede wszystkim
w poczatkowym okresie pandemii, zmniejszajac w skali roku poziom $rodkéw
w dyspozycji bankéw prawie o 82 mld PLN. Na koniec 2020 r. stan pienigdza
gotéwkowego w obiegu wynidst 306,8 mld PLN, co oznaczalo wzrost w stosun-
ku do konca roku poprzedniego az o 38,2%.

Wskutek zwigkszenia nadplynnosci sektora bankowego w 2020 r. wzrosto
réwniez $rednie saldo krotkoterminowych operacji polityki pienieznej. Poza
inwestycjami w bony pieniezne NBP (w ramach podstawowych badz dostraja-
jacych operacji otwartego rynku) pozostate srodki powyzej rezerwy obowiaz-
kowej banki utrzymywaly na rachunkach biezacych i overnightowych w NBP.
Swiadectwem narastajgcej nadplynnosci w polskim systemie bankowym
w 2020 r. byla wigksza skala tych nadwyzek niz w latach poprzednich. Innym
dowodem na utrzymywanie si¢ nadptynnosci byto nikte wykorzystanie kre-
dytu lombardowego przez banki.

W 2021 r. sytuacja nadptynnosci polskiego sektora bankowego ulegta dal-
szej hipertrofii. W grudniu 2021 r. poziom srodkéw pozostajacych w dyspozycji
sektora bankowego, ktdére przekraczaly wymagany poziom rezerwy obowiaz-
kowej, wyniost srednio prawie 253,9 mld PLN. Byt wigc o blisko 70,1 mld PLN
wyzszy niz w analogicznym okresie 2020 r. (Sprawozdanie... 2022, s. 19). Do
wzrostu nadplynnosci sektora bankowego w 2021 r. przyczynily si¢ przede



Polska polityka pieniezna w latach 2020-2021 — niezborne zmiany

wszystkim transakcje walutowe prowadzone przez NBP, w tym skup walut
obcych, gtéwnie od Ministerstwa Finanséw. Przyrost ten zostal czesciowo
ograniczony w wyniku sprzedazy walut obcych Komisji Europejskiej przez
NBP. Przewaga wartosci dokonywanego przez NBP skupu walut obcych nad
ich sprzedazg spowodowala pod koniec 2021 r. wzrost poziomu $rodkéw w dys-
pozycji sektora bankowego o ponad 59,2 mld PLN. Na zwiekszenie skali nad-
plynnosci bankéw wplynat takze prawie trzykrotnie mniejszy niz rok wezes-
niej skup duznych papieréw wartosciowych na rynku wtérnym, dokonywany
przez NBP w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Operacje te
przyczynity sie do wzrostu poziomu srodkéw w dyspozycji sektora bankowego
o blisko 38,7 mld PLN. Z kolei w kierunku ograniczenia nadptynnosci polskich
bankéw oddziatywal obserwowany w 2021 r. przyrost pienigdza gotéwkowe-
go w obiegu, ktéry spowodowal obnizenie poziomu srodkéw pozostajacych
w dyspozycji sektora bankowego o 35,6 mld PLN. Na koniec 2021 r. stan pie-
nigdza gotéwkowego w obiegu wynidst 340,4 mld PLN, co oznaczalo wzrost
w stosunku do konca 2020 r. o 11,1%. Na ograniczenie przyrostu nadptyn-
nosci bankéw wplyneto ponadto podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy
obowiazkowej z 0,50% do 2,00%, co miato miejsce pod koniec 2021 r. Wyma-
gany poziom rezerwy obowigzkowej w grudniowym okresie jej utrzymywania
w 2021 r. byt wyzszy o ponad 27,9 mld PLN w poréwnaniu z konicem 2020 r.
Dowodem na utrzymywanie si¢ wysokiej nadptynnosci sektora bankowego
w 2021 r. byly kolejny wzrost $redniej warto$ci krotkoterminowych operacji
polityki pieni¢znej, nadal nikle wykorzystanie kredytu lombardowego i nie-
skorzystanie przez banki z kredytu wekslowego w ciaggu calego roku.

Przyczyng narastania od lat nadptynnosci polskiego systemu bankowego
jest to, ze bank centralny nie dysponuje wystarczajaco skutecznymi, fatwymi
do wykorzystania instrumentami jej zmniejszania. Stad zapewne postulaty ze
strony NBP zwiekszenia obrotu gotéwkowego, sprzeczne z kierunkami rozwo-
ju systemow platnosci na calym swiecie.

4. Waznym instrumentem wplywania na stan nadptynnosci systemu banko-
wego jest rezerwa obowigzkowa - jej zakres, stopa i oprocentowanie wpla-
canych srodkow. Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej jest naliczana od
srodkéw zlotowych i srodkéw w walutach obcych zgromadzonych na rachun-
kach bankowych oraz od srodkéw uzyskanych z tytulu emisji papieréw war-
tosciowych, natomiast od 1.03.2018 r. od srodkéw uzyskanych z tytutu operacji
repo i sell-buy-back oraz srodkéw pozyskanych co najmniej na 2 lata obowia-
zuje stopa zerowa.
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System rezerwy obowigzkowej ma za zadanie absorbowa¢ cze¢s¢ nadplyn-
nosci sektora bankowego. Przyczynia si¢ takze do stabilizacji krétkotermino-
wych stép procentowych. Z punktu widzenia wptywu na nadptynnos¢ syste-
mu bankowego zmniejszenie oprocentowania srodkéw rezerwy obowigzkowej
nalezy uzna¢ za ruch w dobrym kierunku, podobnie jak podwyzszenie samej
stopy rezerwy obowigzkowej. Natomiast podwyzka oprocentowania oraz
obnizenie stopy rezerwy trzeba oceni¢ jako posuniecia kontrproduktywne dla
dzialan majacych na celu ograniczenie nadptynnosci bankéw.

W ramach polityki luzowania ilo§ciowego 17.03.2020 r. Rada zdecydowata
o obnizeniu, od dnia 30.04.2020 r., podstawowej stopy rezerwy obowigzkowej
z 3,5% az do 0,5%, umozliwiajac zwiekszanie przez banki oferty kredytow.
Jednoczesnie zdecydowata o zréwnaniu oprocentowania $rodkéw rezerwy
obowiazkowej z poziomem stopy referencyjnej NBP. 29.05.2020 r. oprocento-
wanie srodkow rezerwy obowigzkowej zostato obnizone z 0,5% do 0,1%, a wigc
do nowego poziomu stopy referencyjnej, co wplyneto nieco na zmniejszenie
skali generowania nadptynnosci. Z punktu widzenia wplywu na nadptynnosé
systemu bankowego sytuacja ulegla pogorszeniu, gdy poczawszy od pazdzier-
nika 2021 r. RPP zaczela podnosi¢ stopy banku centralnego. W przeciwnym
kierunku dziatalo podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowigzkowej
z poziomu 0,50% do 2,00% od rezerwy utrzymywanej od dnia 30.11.2021 r.
Od 31.03.2022 r. stopa ta zostala ponownie podwyzszona do 3,5%.

Poza oméwionymi wyzej strukturalnymi operacjami otwartego rynku
i zmianami w polityce rezerwy obowigzkowej, podstawowymi instrumentami
wplywajacymi na sytuacje na polskim rynku miedzybankowym byty operacje
podstawowe, jak i dostrajajace, przeprowadzane z inicjatywy NBP. Wykorzy-
stujac te operacje bank centralny oferowal bankom komercyjnym mozliwo$é
wyréwnywania ich pozycji ptynnosciowej w okresach utrzymywania rezerwy
obowiazkowe;j. Ich rentowno$¢ okreslala stopa referencyjna banku centralne-
go, trzykrotnie obnizana wiosna 2020 r., a nastepnie stopniowo podnoszona
od pazdziernika 2021 r. Rentownos¢ ta bezposrednio oddzialywala na cene
pienigdza w transakcjach miedzy bankami, a wigc w rezultacie na stawke
POLONIA. Od lat celem operacyjnym polityki pienieznej RPP jest daze-
nie do utrzymywania stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.
W sytuacji narastajacej nadplynnosci ksztaltowanie sie stawki POLONIA nie
jest dobrym indykatorem dla polityki stép procentowych, poniewaz zazwy-
czaj plasuje si¢ ona ponizej stopy referencyjnej, a jej odchylenia od tej stopy sa
raczej niewielkie. Dobrze obrazuja to wyniki obu lat, w ktérych praktycznie
przez caly czas stawka POLONIA utrzymywala si¢ ponizej poziomdw stopy
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referencyjnej przy wyzszej skali odchylen w pierwszej potowie 2020 r. i ostat-
nim kwartale 2021 r.

5. Do pewnego stopnia mozna zaakceptowa¢ poglad, ze w warunkach utrzy-
mujacej si¢ od lat strukturalnej nadplynnosci polskiego systemu bankowego
trudno bylo liczy¢ na przelomie lat 2019-2020 na poluzowanie polityki stop
procentowych, tym bardziej ze o restrykcyjnosci polityki pieni¢znej poza
poziomem realnych stép banku centralnego decyduje takze zachowanie sie
realnego kursu waluty narodowej (Rosati 2017, s. 490). Utrzymywanie stop
procentowych banku centralnego na niezmienionym poziomie przez ponad
pie¢ lat bylo wtedy wyrazem wasko rozumianej dbalosci o stabilno$¢ pienigdza
krajowego, ujmowanej gtéwnie w kategoriach niskiej inflacji. Z drugiej strony
pod koniec 2019 r. ryzykowne zdawalo si¢ zalozenie dalszego braku podwyzek
stop procentowych NBP wobec utrzymujacej sie od trzech lat dodatniej luki
produktowej i nasilajacej si¢ inflacji prognozowanej na najblizsze lata. W obli-
czu rysujgcego sie oslabienia wzrostu gospodarczego zaciesnianie polityki
pieni¢znej stalo jednak w sprzecznosci z potrzeba jego wspierania, zaréwno
z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Bylto to zupelnie oczy-
wiste w sytuacji zalamania gospodarczego spowodowanego pandemig koro-
nawirusa. Dlatego wiosna 2020 r. doszlo do zaskakujacej serii trzech obnizek
stop procentowych NBP, a jesienig 2021 r. zaczat sie cykl ich podwyzek, mocno
spdézniony wobec narastajacego porecesyjnego ozywienia.

W najblizszych dwdch-trzech latach nie nalezy zaktada¢ stabilizacji czy
tym bardziej nominalnej aprecjacji kursu zlotego wobec niepewnosci co do
trafnosci prowadzonej krajowej polityki gospodarczej, zwigkszonej inflacji
i nieuchronnych perturbacji na $§wiatowych rynkach finansowych. Mozna
natomiast oczekiwac¢ wiekszej zmiennosci kursu zlotego ze wszystkimi tego
skutkami dla poziomu cen krajowych, kosztéw obstugi diugu zagraniczne-
go oraz relacji oplacalnos$ci eksportu i importu. Polityka kursu walutowego
decyduje bowiem nie tylko o réznych pozycjach bilansu ptatniczego, o wyce-
nie zagranicznego dtugu publicznego i prywatnego oraz kosztach jego obstu-
gi w zlotych, ale ma réwniez olbrzymi wplyw na obroty kapitalowe kraju
z zagranicg w zakresie inwestycji bezposrednich i posrednich (portfelowych).
Dlatego naszym zdaniem w przyszloéci niezbedna bedzie w Polsce aktywna
polityka kursowa banku centralnego - czestsze i glebsze interwencje na rynku
walutowym.

Nawet w warunkach czystego floatingu na wysoko$¢ kursu zlotego istot-
ny, chociaz posredni wptyw wywiera polityka pieniezna RPP. Na skutek
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interwencji walutowych pod koniec 2020 r. polityka ta w sposéb bezposredni
wplynela na oslabienie waluty krajowej. Polskie wladze monetarne do wiosen-
nego przelomu w 2020 r. kierowaly si¢ obawa, iz obnizanie stop procentowych
i zwigzana z tym deprecjacja ztotego mogtyby zachwia¢ popytem na krajowe
papiery dluzne, zwlaszcza ze strony inwestoréw zagranicznych, stanowigcych
znaczacy odsetek nabywcoéw obligacji ztotowych. Tych ostatnich interesuje
bowiem nie tylko wysoko$¢ otrzymywanych odsetek, ale i poziom kursu, po
jakim dokonuja transferu zyskow i kapitalu za granice ze swych portfelowych
inwestycji ($cisle biorac, w poréwnaniu z pierwotnym kursem wymiany zain-
westowanych kwot). Stad skup walut obcych przez NBP w grudniu 2020 r.
stanowil swego rodzaju niespodzianke i mégl §wiadczy¢ o zmianie nastawie-
nia wladz gospodarczych w stosunku do zagranicznych nabywcéw krajowych
obligacji.

W zamian pojawila si¢ argumentacja, iz niski kurs ztotego sprzyja polskim
eksporterom, pozwalajac przez szybkie powiekszanie produkcji eksportowej
skutecznie przezwyciezy¢ recesje spowodowang pandemia. Jest w tym ziarno
prawdy, bowiem niski nominalny kurs waluty krajowej rzeczywiscie pobudza
wysitek eksportowy? i jednoczesnie hamuje tempo wzrostu importu, co bylo
juz widoczne od wiosny 2018 r. do wiosny 2020 r. Polski handel zagraniczny
takze niezle sobie radzil do potowy 2021 r., od kiedy pojawilo si¢ ujemne saldo
obrotéw towarowych mimo wyraznej deprecjacji kursu zlotego wobec walut
obcych. Jednakze deprecjacja zlotego niewatpliwie ulatwia ciagte uzyskiwanie
duzej nadwyzki w obrotach ustugowych z zagranica.

Z czysto teoretycznego punktu widzenia w ostabianiu nominalnego kursu
zlotego przez NBP mozna doszukiwac si¢ proby utrzymania w ryzach realnego
kursu waluty krajowej, ktory w ostatnich miesigcach 2021 r. podlegal zwyzce
ze wzgledu na szybko rosnacg inflacje, nawet o kilka punktéw procentowych
wyzsza niz u gtéwnych partneréw handlowych. Jest to jednak bardzo wyszu-
kana racja, w dodatku trudna do wywazenia. Tymczasem niski kurs waluty
nieuchronnie prowadzi do podsycania presji inflacyjnej, co w konsekwencji
moze spowodowac zwigkszony popyt importowy.

6. Naszym zdaniem podstawowa przestanke zmian w polityce walutowej
z konca 2020 r. 1 2021 r. stanowila che¢ wypracowania jak najwyzszego zysku
banku centralnego z tytulu dodatnich réznic kursowych. Od wielu lat wynik

> Nie nalezy jednak zapomina¢, ze o sukcesie eksportowym kraju decyduje caty szereg czynni-
kéw, w tym polityka kursowa w zaledwie kilkunastu procentach.
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finansowy NBP zalezy w gléwnej mierze od dodatniego wyniku z zarzadza-
nia rezerwami dewizowymi, ktére do marca 2020 r. stanowity prawie 100%
aktywow NBP oraz ujemnego wyniku z prowadzonej polityki pieni¢znej ze
wzgledu na nadplynnos¢ sektora bankowego. W 2020 r. Narodowy Bank
Polski wypracowatl zysk w wysokosci ponad 9,3 mld PLN, o okoto 19% wyz-
szy niz rok wczesniej, a w 2021 r. w kwocie bliskiej 11 mld PLN, tj. o 18%
wiecej niz w 2020 r. Zgodnie z ustawg o NBP, zysk banku centralnego z roku
poprzedniego podlega podziatowi na wplate do budzetu panstwa w wysokosci
95% zysku oraz na odpis na fundusz rezerwowy NBP w wysokosci 5% zysku.
W analizowanych latach wplata do budzetu panstwa wyniosta odpowiednio
prawie 8,9 mld PLN i ponad 10,4 mld PLN, a odpis na fundusz rezerwowy NBP
uksztaltowal si¢ na poziomie ponad 0,4 mld PLN i blisko 0,55 mld PLN.

W sumie zmiany w polityce pieni¢znej na przetomie 2020 i 2021 r. zna-
czaco wspomagaly rzad, utatwiajac mu finansowanie zwigkszonych wydatkow
budzetowych przez wzrost dochodéw podatkowych i obnizke kosztéw obstugi
dlugu publicznego. Wszystko to odbywalo si¢ jednak kosztem nasilonej infla-
cji. Co wiecej, na horyzoncie pojawilo si¢ ryzyko rozkrecenia spirali cenowo-
-placowej i rosnacych stop rentownosci polskich obligacji skarbowych.

Przy okazji zmian idacych w przeciwnym kierunku od oczekiwanego tak
przez teoretykow, jak i praktykow zycia gospodarczego, rodzi si¢ zasadnicze
pytanie, na ile obecne wladze monetarne wypelniaja konstytucyjny mandat
- czy raczej obowigzek — dbatosci o wartos¢ polskiego pienigdza. W ostat-
nich kwartatach traci on bowiem zaréwno na swej krajowej sile nabywczej, jak
i w relacji do walut obcych.

7. Jakkolwiek dla stanu polskich finanséw, w tym systemu pienieznego, naj-
wieksze zagrozenia rysuja si¢ ze strony ekspansywnej polityki budzetowej i bte-
doéw polityki monetarnej, to jednak wplywajg nan takze czynniki zewnetrzne.
Z tytutu swych funkcji NBP poswigca duzo uwagi sytuacji w bilansie platni-
czym, ksztaltowaniu sie zadluzenia kraju wzgledem reszty swiata oraz miedzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej Polski. O réwnowadze bilansu platniczego
decyduje sytuacja w obrotach biezacych, o ktérej w znacznej mierze przesadza
poziom eksportu netto towardw i ustug. Powstaje w zwigzku z tym pytanie,
czy w polskim handlu zagranicznym mamy do czynienia ze wzglednie trwa-
tym pozytywnym trendem rozwojowym, czy tez wraz ze wzrostem popytu
krajowego i potencjalnym pogorszeniem mozliwosci eksportowych nie doj-
dzie do pojawienia sie rosnacego deficytu w obrotach handlowych z zagranica.
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Z drugiej strony musi niepokoi¢ wysoki deficyt bilansu dochodéw pierwot-
nych - jedna z miar konkurencyjnosci miedzynarodowej kazdej gospodarki.

Dobre wyniki makroekonomiczne skutkowaly w 2020 r. poprawa salda
rachunku finansowego, mimo zwigkszonej niepewnosci wokdt Polski, wynika-
jacej m.in. z ekspansywnej polityki wydatkowej rzadu i niestabilnosci systemu
prawnego. Jednakze w 2021 r. doszlo do jego pogorszenia, a nawet pojawienia si¢
w polowie tego roku szybko rosnacego deficytu. Co istotne, w ostatnich latach
doszlo do stopniowego powiekszania wartosci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w Polsce gtéwnie dzigki reinwestowanym zyskom. W 2020 r. wynio-
sty one okotlo 15,2 mld EUR, a w 2021 r. skoczyly az do 28,4 mld EUR. Z kolei
w zakresie inwestycji portfelowych, poczynajac od 2018 r., nastapil exodus
zagranicznych inwestoréw portfelowych, na co wplyneto obnizanie rentowno-
$ci polskich obligacji, a wiec zwyzka ich cen. W 2020 r. odptyw zagranicznych
inwestoréw portfelowych wynioést 10 mld EUR, a w 2021 r. 5,5 mld EUR.

Dobra sytuacja w bilansie platniczym, potwierdzana korzystnymi ocenami
wiarogodnosci kredytowej Polski przez najwigcksze agencje ratingowe $wiata,
umozliwita wzrost oficjalnych aktywdéw rezerwowych, ktére na koniec 2020 r.
wyniosly ponad 125,6 mld EUR, a na koniec 2021 r. blisko 146,6 mld EUR.
Nastgpito to dzieki wzrostowi rezerw w walutach wymienialnych o ponad
15,3 mld EUR i uzyskaniu przez Polske w sierpniu 2021 r. w ramach nowej
alokacji MFW 3,925 mld SDR (ponad 4,7 mld EUR). Jednakze na przetomie lat
2021 i 2022 nastgpito niewielkie zmniejszenie tych aktywow, przede wszyst-
kim za sprawg obnizenia aktywéw rezerwowych w walutach wymienialnych.
Tym samym przy jednoczesnym wzroscie wartosci importu towaréw i ustug
doszlo do obnizenia wskaznika pokrycia importu towaréw i ustug z 6,1 mie-
sigca na koniec 2020 r. do 5,5 miesigca na koniec 2021 r. (Raport... 2022, tabe-
la 2.3, s. 36). Warto pamietac, ze praktyka wielu krajow pokazuje, ze nawet
znaczne oficjalne aktywa rezerwowe nie stanowig wystarczajacego zabezpie-
czenia przed niebezpieczenstwem paniki walutowej i ataku spekulacyjnego
oraz destabilizacji krajowego systemu finansowego.

8. Polska nalezy do krajéow powaznie zadluzonych wobec nierezydentow.
Wedtug danych NBP zadluzenie zagraniczne brutto Polski od kilku lat do
2020 r. wlgcznie spadato. Na koniec 2020 r. wyniosto prawie 305,7 mld EUR
(blisko 375,4 mld USD), a jego udzial w PKB obnizyt si¢ do 60%. W 2021 r.
zadluzenie to wzrosto do 322,2 mld EUR (365 mld USD), ale jego udzial w PKB
spadl do 57%, przede wszystkim dzigki silnej odbudowie tempa wzrostu
gospodarczego. Rdwnolegle do tego poprawila si¢ migdzynarodowa pozycja
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inwestycyjna netto Polski, ktorej udzial w PKB na koniec 2020 r. wyniost -44%,
a na koniec 2021 r. -40% (Raport... 2022, tabela 2.3, s. 36). Od 2015 r. udzial
ten nie przekracza granicznej wielkoéci uznawanej w §wiecie finanséw za nie-
bezpieczna, tj. -65% PKB, z wyrazna tendencja do poprawy. Jednak w zestawie
wskaznikow ostroznosciowych Unii Europejskiej — tzw. scoreboardzie — prog
ten ustalono na wiele bardziej wymagajacym poziomie -35%. Dlatego ujemna
miedzynarodowg pozycje inwestycyjng netto Polski trzeba uznac za wciaz nie-
korzystng, tym bardziej ze wiele wskazuje na to, iz w przyszlosci sytuacja na
$wiatowym rynku finansowym okaze si¢ trudniejsza.

9. W $wietle do$wiadczen plynacych z wielkiej recesji, kryzysu strefy euro
i kryzysu pandemicznego oraz sposobéw ich przezwyci¢zania staje si¢ jasne,
ze pozostawanie poza wickszym i silniejszym obszarem walutowym nawet
dla kraju $redniej wielkosci jest nie tylko anachroniczne w zglobalizowanym
$wiecie, ale tez coraz bardziej kosztowne i niebezpieczne. Wymaga utrzymy-
wania ogromnych rezerw walutowych dla obrony i stabilizowania kursu walu-
ty narodowej, ktorych koszt z reguly przewyzsza korzysci ptynace z niezalez-
nej polityki pienigznej i mozliwosci deprecjacji wlasnej waluty, na ogdt zbyt
przeceniane.

W ostatnich latach, w ramach ,,pragmatycznego realizmu” prowadzone-
go policy mix w odniesieniu do integracji ze strefa euro doszlo w Polsce do
znamiennego przesuniecia zainteresowania wladz polityczno-gospodarczych
z proceséw konwergencji nominalnej na rzecz zbieznosci realnej, co lacz-
nie z niezbyt korzystnym postrzeganiem wspolnej waluty europejskiej przez
opinie¢ publiczng stawia pod znakiem zapytania szybkie przystapienie Polski
do III etapu Unii Gospodarczej i Walutowej. Od kilku lat NBP nie prowadzi
pogtebionych prac nad europejska integracja walutowa. Kwestionujac szybkie
przystapienie do strefy euro, bank centralny pod obecnym kierownictwem
jak nigdy wczeséniej otwarcie opowiada si¢ po stronie zaréwno przeciwnikéw
pogtebiania integracji europejskiej, jak rowniez partykularnych intereséw sek-
tora bankowego, nie zawsze zgodnych z potrzebami gospodarki narodowej. To
ostatnie dotyczy tak kwestii ksztaltowania przychodéw bankowych, jak i rezi-
mu nadzoru nad bankami.

Zgodnie z zapisami Traktatu akcesyjnego z 2003 r., przyjetego w drodze
ogoélnonarodowego referendum, na Polsce cigzy prawno-miedzynarodowe
zobowigzanie do wprowadzenia jednolitej waluty europejskiej, kiedy pozwo-
li na to sytuacja makroekonomiczna kraju. Przystapienie na prawach pelne-
go czlonka do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGIW), czyli wejscie do jej
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IIT etapu, powinno nastgpi¢ po trwalym spelnieniu kryteriéw zbieznosci
nominalnej. Wedlug Convergence Report (2022, s. 60-70) w dwuletnim okre-
sie referencyjnym od maja 2020 r. do kwietnia 2022 r. Polska spelniala tylko
dwa sposrdd szesciu kryteriow zbieznosci nominalnej — udziatu deficytu sek-
tora instytucji rzagdowych i samorzagdowych w PKB oraz relacji dtugu publicz-
nego do PKB. Natomiast niespetnione byly kryteria stopy inflacji mierzonej
HICP, dlugookresowych stop procentowych, kursowe i zgodnosci legislacji. To
pierwsze pozostaje niespelnione w wyniku znaczacego podwyzszenia krajowej
stopy inflacji, drugie wynika z pogorszenia standingu migdzynarodowej wia-
rogodnosci finansowej Polski, trzecie wymaga wejscia do mechanizmu kurso-
wego - ERM2, a czwarte — zmian w ustawodawstwie krajowym, dotyczacych
kwestii monetarnych. W przypadku utrzymania si¢ negatywnego sentymen-
tu rynkéw finansowych wokoét panstw wschodzacych rynkéow, w tym Polski,
w przysztosci moze by¢ trudne uzyskanie odpowiednio niskiej rentownosci
polskich obligacji, Co gorsza, dlugookresowe konsekwencje budzetowe zwal-
czania zapasci gospodarczej spowodowanej pandemia koronawirusa i skutkow
wojny w Ukrainie grozg w najblizszych latach niespelnieniem obu fiskalnych
kryteriow konwergencji nominalnej.

10. Niewatpliwie koniecznos¢ przeciwdziatania kryzysowi wywolanemu
pandemig COVID-19 poglebita wspdtprace miedzy centralng administracja
rzadowa i wladzami monetarnymi. Co wiecej, potrzeba wspierania rzadu
wymusita zasadniczg - co nie znaczy dostatecznie efektywna - zmiane cha-
rakteru prowadzonej polityki pieniezne;j.

Opanowana przez jedng opcje polityczng RPP nie zawsze byla w stanie
sprosta¢ pojawiajacym sie wyzwaniom, zwlaszcza jesli chodzi o zapewnienie
stabilnej wartosci polskiego pienigdza. Oceniajac funkcjonowanie Rady IVka-
dencji, mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze w niklym stopniu udalo si¢ jej
zwiekszy¢ wplyw polityki pienieznej na przyspieszenie wzrostu gospodarcze-
go i poprawe sytuacji w bilansie ptatniczym. Wobec zbyt dtugiego zamrozenia
stop procentowych i wyraznego ostabienia skutecznosci pozostatego instru-
mentarium pieni¢znego w warunkach utrzymujacej si¢ nadptynnosci systemu
bankowego, rozwoj spoleczno-gospodarczy kraju odbywat si¢ niejako autono-
micznie, niezaleznie od wtadz monetarnych. Polityka pieniezna, wcigz formal-
nie oparta na strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), juz od polowy
2017 r. stopniowo ulegata wyraznemu poluzowaniu, co w pofaczeniu z ekspan-
sywng polityka wydatkéw rzadowych doprowadzilo do nasilenia procesow
inflacyjnych, zwlaszcza od drugiej polowy 2019 r. Jesienig 2021 r. NBP zostat
zmuszony do wszczecia cyklu podwyzek swych stép procentowych, ktérych
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skutecznos$¢ wydaje si¢ mocno watpliwa wobec niespdjnego, a nawet rozbiez-
nego policy mix — polaczenia ekspansywnej polityki fiskalno-budzetowej i nie
do konca konsekwentnej restrykcyjnej polityki monetarnej. Szybko rosnaca
inflacja stala si¢ nowym wyzwaniem dla NBP, rodzac pytanie czy obecne wia-
dze pieni¢zne wypelniajg konstytucyjny mandat dbalosci o warto$¢ polskiego
pienigdza. W warunkach galopujacej inflacji zloty traci bowiem zaréwno na
swej krajowej sile nabywczej, jak i w relacji do walut obcych. Zdaniem Wojty-
ny (2022) w tych warunkach szczegélnego znaczenia nabiera poprawa jakosci
komunikacji wladz pienieznych wobec szerokich rzesz odbiorcéw ich decyzji
i zamierzen.

By NBP stal si¢ kreatorem sprawnego rynkowego systemu monetarne-
go i nowoczesnej bankowosci centralnej, jego organy musza dokona¢ wielu
zmian instytucjonalnych oraz przewarto$ciowania samej koncepcji monetar-
nej. W szczegdlnosci chodzi o powazne potraktowanie kwestii przystapienia
do strefy euro - rezygnacji z niezwykle kosztownej suwerennosci walutowe;j.
W $wietle tak krajowych, jak i zagranicznych doswiadczen ostatnich lat zacho-
dzi takze pilna potrzeba odejscia od strategii BCI i ponownego przemyslenia
podstawowego celu polityki pienieznej. Zamiast koncentracji na nierealistycz-
nie zarysowanym celu inflacyjnym wladze monetarne powinny pos$wiecaé
wiecej uwagi utrzymaniu wartosci pienigdza oraz stabilnosci i jakosci systemu
finansowego kraju.
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