Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2020, nr 13

Malgorzata Czuchryta https://doi.org/10.26366/PTE.ZG.2020.178
ORCID:0000-0002-9477-268X Open Access, CC BY-NC-ND 4.0
Narodowy Bank Polski

Patrycja Kowalik
ORCID:0000-0002-0728-7345
Narodowy Bank Polski

Cytowanie: Czuchryta, M., Kowalik, P. (2020). Reakcja Europejskiego Banku Centralnego
i Narodowego Banku Polskiego na kryzys pandemiczny. Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego w Zielonej Gorze, 7(13), 43-59, DOI: 10.26366/PTE.ZG.2020.178.

Reakcja Europejskiego Banku Centralnego i Narodowego Banku Polskiego na kryzys
pandemiczny?

Abstrakt

Wstrzas gospodarczy spowodowany pandemig COVID-19 ma charakter szoku podazowo-
popytowego, ktory dotknat gospodarke strefy euro oraz Polski. W odpowiedzi na negatywne
skutki pandemii, Europejski Bank Centralny oraz Narodowy Bank Polski podjety decyzje, ktore
byty ukierunkowane na dostarczenie ptynnosci w sektorze bankowym. W niniejszym artykule,
na podstawie analizy informacji, komunikatow i aktow prawnych, poréwnano dziatania obu
bankéw centralnych (w okresie od 12 marca do 23 listopada 2020r.), przy uwzglgdnieniu
odmiennych uwarunkowan prowadzonej polityki pieni¢znej. Zawarta w artykule analiza
porownawcza dziatan EBC i NBP jest szczegdlnie wazna obecnie, kiedy zerowe stopy
procentowe sg powszechnie stosowane, a wsrod badaczy jest toczona dyskusja dotyczaca
efektywnosci konwencjonalnej 1 nieckonwencjonalnej polityki pienigznej. W czgsci pierwsze]
artykutu przedstawiono instrumenty polityki monetarnej wykorzystane przez EBC. W czg$ci
drugiej zawarto omowienie dziatan podjetych przez NBP. W czgsci trzeciej zaprezentowano
podsumowanie porownujace reakcje obu bankow na kryzys wywolany pandemig COVID-109.

Stowa kluczowe: kryzys pandemiczny, Europejski Bank Centralny, Narodowy Bank Polski,
polityka pieni¢zna, polityka monetarna, standardowe instrumenty, niestandardowe
instrumenty.

The response of European Central Bank and National Bank of Poland
to the pandemic crisis

Abstract

COVID-19 pandemic caused supply and demand shock, that has hit euro area and polish
economies. In response to negative effects of the pandemic, European Central Bank
and National Bank of Poland took decisions to increase the liquidity in the banking sectors.
This article compared the monetary policies of ECB and NBP, taking into account different
macroeconomic situation. The comparison was based on information, press releases and legal
acts from 12th March to 23rd November 2020. The conclusions of this article are significant,
especially nowadays, when zero interest rates are becoming the new normal and researchers are
considering differences inefficiency of conventional and non-conventional monetary policies.
The paper consists of an introduction, two parts and a summary. In the first part, the monetary

2 Poglady przedstawione w artykule sg poglagdami osobistymi autoréw i nie wyrazajg oficjalnego stanowiska
Narodowego Banku Polskiego.
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policy instruments of ECB were presented. In the second part, the measures used by NBP were
discussed. The third part is the summary, which consists comparison of both banks’ reactions
to pandemic crisis.

Key words: pandemic crisis, European Central Bank, National Bank of Poland, monetary
policy, standard instruments, non-standard instruments.

JEL: E50, E52, E58.

Wstep

Wstrzas gospodarczy spowodowany pandemig ma charakter szoku podazowo-popytowego.
Szok podazowy zostal wywolany zaktoceniem tancuchow dostaw, mniejsza aktywnoS$cig
gospodarczg Chin w pierwszym kwartale 2020r. oraz wprowadzanymi przez wiadze
panstwowe ograniczeniami w dziatalnosci gospodarczej. Szok popytowy jest zwigzany
ze spadkiem popytu konsumentéw Oraz wstrzymaniem inwestycji w warunkach wysokiej
niepewnosci. W celu ograniczenia rozprzestrzeniania si¢ pandemii zostalty wprowadzone
restrykcje obejmujace warunki prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz mozliwosci
przemieszczania si¢. Zgodnie z komunikatem Komisji Europejskiej, mialo to szczegélnie
negatywny wplyw na sytuacje ekonomiczng przedsicbiorstw z sektora zdrowia, turystyki
1 transportu, a zwtaszcza — branzy lotniczej (Komunikat z dnia 13 marca 2020r. Skoordynowana
reakcja gospodarcza na epidemi¢ COVID-19, 2020, s. 3). Zaréwno W strefie euro, jak i w Polsce
banki odgrywaja decydujaca rolg w finansowaniu sektora przedsigbiorstw, dlatego dziatania
Narodowego Banku Polskiego (NBP) i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) byty w duze;j
mierze skoncentrowane na dostarczeniu ptynnosci do sektora bankowego. Zwiekszenie podazy
kredytoéw miato pobudzi¢ aktywnos¢ gospodarcza.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie i pordwnanie dziatan podjgtych przez
Europejski Bank Centralny 1 Narodowy Bank Polski w reakcji na kryzys wywotany pandemia
COVID-19. Prowadzona przez nie polityka pienigzna roézni si¢ bowiem zaréwno
uwarunkowaniami, jak i doborem instrumentow.

Zastosowana metoda badawcza opiera si¢ na analizie informacji, komunikatow oraz
aktow prawnych publikowanych przez EBC 1 NBP od 12 marca do 23 listopada 2020r. Przyjety
przedziat czasowy rozpoczyna dzien, w ktérym ogloszono pierwsze decyzje EBC w sprawie
polityki pieni¢znej w zwigzku z rozprzestrzenianiem si¢ COVID-109.

Artykut sktada si¢ z trzech czgsci. W pierwsze] zostaly przedstawione instrumenty
polityki pieni¢znej wykorzystane przez EBC. W drugiej czesSci zawarto omowienie dziatan

podjetych przez NBP. W trzeciej zaprezentowano podsumowanie wynikajace z porOwnania
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reakcji obu bankow centralnych na kryzys wywotany pandemig COVID-19 w zakresie polityki

pieni¢zne;j.
Reakcja Europejskiego Banku Centralnego na kryzys wywolany pandemia COVID-19

W odpowiedzi na kryzys gospodarczy, ktory objat gospodarke strefy euro, Europejski Bank
Centralny przyjat pakiet dziatan w zakresie polityki pienigznej. Od 16 marca 2016r.
podstawowe stopy procentowe EBC pozostaja na poziomie bliskim zera (Key ECB interest
rates, 2019a)3. Wobec tego, w reakcji na kryzys pandemiczny, EBC nie miat mozliwosci ich
dalszego obnizania.

EBC kontynuowal 1lagodne nastawienie w polityce monetarnej korzystajac
z niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej, aby zabezpieczy¢ ptynnosé systemu
finansowego, a takze posrednio zapewni¢ dostep do finansowania gospodarstwom domowym
oraz przedsi¢biorstwom (Konferencja prasowa, 2020a).

W obliczu zaburzen gospodarczych i wysokiej niepewnosci, na posiedzeniu w dniu 12
marca 2020r. Rada Prezesow EBC oglosita pierwsze decyzje dotyczace wprowadzenia pakietu
srodkow polityki pienieznej (Decyzje w sprawie polityki pienigznej, 2020b).

EBC postanowito kontynuowa¢ w ramach programu Assets Purchase Programme (APP)
zakupy aktywoéw netto na kwote 20 mld euro miesigcznie (Asset purchase programmes,
2020c).* Dodatkowo, uruchomiono zakupy w ramach dodatkowej, przejsciowej puli 120 mld
euro (Decyzje..., 2020b). Ponadto, wprowadzono nadzwyczajny program skupu aktywow
w czasie pandemii (PEPP — Pandemic Emergency Purchase Programme), ktory stanowit
uzupehienie i wzmocnienie programu APP. Program PEPP wyrdznia si¢ elastycznoscia
struktury aktywow, co ma zapewni¢ odpowiednig reakcje na pojawiajgce si¢ problemy w
gospodarce i systemie finansowym (Decyzja Europejskiego Banku Centralnego 2020/440,
2020d, s. 1). W ramach programu PEPP, banki centralne Eurosystemu moga dokonywac
zakupu wszystkich aktywow, ktore byly zakwalifikowane réwniez do programu APP, tj.
obligacje skarbowe, papiery wartoSciowe emitowane przez europejskie instytucje
ponadnarodowe, obligacje korporacyjne, papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami
i obligacje zabezpieczone (O programie skupu aktywow, 2019b). W dniu ogloszenia

dodatkowego programu, Rada Prezeséw poinformowala o planowanej pierwotnej kwocie

3 Stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych wynosi 0,00%;

Stopa procentowa kredytu w banku centralnym wynosi 0,25%;

Stopa procentowa depozytu w banku centralnym wynosi -0,50% (Key ECB..., 2019a).
4 Program APP zostal uruchomiony w pazdzierniku 2014 r. (Asset purchase..., 2020c).
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zakupu aktywoéw w wysokosci 750 mld euro (ECB announces €750 billion Pandemic
Emergency Purchase Programme, 2020¢). 4 czerwca 2020r. pule zwigkszono o 600 mld euro
(do tacznej kwoty 1350 mld euro). Transakcje w ramach programu APP beda prowadzone
do konca 2020r. z mozliwo$cig ich kontynuowania tak diugo, jak bedzie to konieczne.
Natomiast dziatania w ramach programu PEPP bedg prowadzone co najmniej do konca czerwca
2021r. (Decyzje w sprawie polityki pieni¢znej, 2020f). Na rysunku 1 przedstawiono warto$¢
miesi¢cznych zakupoéw netto aktywow przeprowadzonych w ramach PEPP w okresie od marca
do pazdziernika 2020r. Oba programy maja na celu zwigkszenie ptynnych rezerw bankow w

celu wsparcia akcji kredytowej kierowanej do podmiotow sfery realnej®®.
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Rysunek 1. Warto$¢ miesiecznych zakupéw aktywow netto (w mld euro) w okresie od marca do
pazdziernika 2020r.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie (Pandemic emergency purchase programme (PEPP), 2020g)

Roéwniez 12 marca 2020r., EBC poinformowal o przeprowadzeniu dodatkowych
dhlugoterminowych operacji refinansujacych (Long Term Refinancing Operations - LTRO)
Zterminem zapadalnosci 24 czerwca 2020r. Wraz 2z ogloszeniem tej serii

niskooprocentowanych pozyczek dla sektora bankowego zapewniono dorazne wsparcie

® W ramach omawianego programu, banki Eurosystemu maja mozliwo$¢ dokonywania zakupu papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami w postaci kredytow udzielanych przedsigbiorstwom

i gospodarstwom domowym. Zwigkszenie popytu na te instrumenty dtuzne powoduje wzrost ich wartosci, co
zacheca banki do udzielania kolejnych kredytow (O programie..., 2019b).

& Programy zakupu aktyw6w majg na celu wzmocnienie transmisji polityki pienigznej, ulatwienie udzielania
kredytu gospodarce strefy euro, tagodzenie warunkow zaciagania kredytow przez gospodarstwa domowe

i przedsigbiorstwa oraz wsparcie statej konwergencji stopy inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w $rednim
okresie, zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie stabilno$ci cen (Decyzja Europejskiego
Banku Centralnego..., 2020d; Decyzja Europejskiego Banku Centralnego 2020/188, 2020h).
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ptynnosciowe bankom do momentu rozpoczgcia kolejnej operacji w ramach programu TLTRO
Il (ECB announces measures to suport bank liquidity conditions and money market activity,

2020i)". W tabeli 1 przedstawiono szczegdly wszystkich dodatkowych operacji LTRO, ktére

ogloszono w dniu 12 marca.

Tabela 1. Harmonogram dodatkowych operacji LTRO (zgodnie z decyzja z dnia 12 marca 2020r.)

Data rozliczenia Termin Przeznaczona kwota | Warto$¢ zawartych Liczba
(planowana) zapadalnosci (w mld euro) transakcji (w mld euro) | oferentow
18 marca 2020 24 czerwca 2020 109,13 109,13 110
25 marca 2020 24 czerwca 2020 79,67 79,67 180
1 kwietnia 2020 24 czerwca 2020 43,71 43,71 107
8 kwietnia 2020 24 czerwca 2020 19,51 19,51 99
15 kwietnia 2020 24 czerwca 2020 4,64 4,64 53
22 kwietnia 2020 24 czerwca 2020 18,91 18,91 82
29 kwietnia 2020 24 czerwca 2020 36,66 36,66 74
6 maja 2020 24 czerwca 2020 14,28 14,28 62
13 maja 2020 24 czerwca 2020 6,82 6,82 52
20 maja 2020 24 czerwca 2020 8,73 8,73 47
27 maja 2020 24 czerwca 2020 18,54 18,54 40
3 czerwca 2020 24 czerwca 2020 14,48 14,48 30
10 czerwca 2020 24 czerwca 2020 13,77 13,77 24

Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie (History of all ECB open market operations, 2020j).

We wrzesniu 2019r. zostata przeprowadzona pierwsza z siedmiu ukierunkowanych
dhuzszych operacji refinansujacych w ramach trzeciej serii programu TLTRO (targeted longer-
term refinancing operations) zachecajacego banki do udzielania kredytow gospodarstwom
domowym oraz przedsiebiorstwom (szczegélnie matym i $rednim)®.  Wysokosé
oprocentowania oraz wielkos$ci srodkow, ktore moga zosta¢ pozyczone bankom przez EBC w
ramach tego programu jest uzalezniona od wartosci kredytow udzielonych podmiotom
niefinansowym. Podczas ogloszenia TLTRO III, pozyczki udzielane bankom miaty
oprocentowanie o 10 punktéw bazowych powyzej $redniej stopy procentowej podstawowe;j
operacji refinansujacej obowigzujacej w czasie trwania danej operacji (ECB announces details
of new targeted longer-term refinancing operations, 2019c). Trzy kolejne decyzje EBC
wprowadzaly zmiany tagodzace kryteria otrzymania pozyczek oraz obnizajace ich
oprocentowanie, tym samym reagujac na hamujaca akcje kredytowa. 30 kwietnia 2020r.
przyjeto decyzj¢ o dodatkowym tymczasowym obniZeniu stdp procentowych
(z uwzglednieniem warunkow wymienionych w decyzji UE 2020/614). Dla instytucji, ktore
wypehity kryterium o minimalnej kwocie netto kwalifikowanych kredytow, oprocentowanie

kredytu ksztattuje si¢ na poziomie o 50 punktéw bazowych nizszym niz $rednia stopa depozytu

7 Stopa oprocentowania pozyczek w ramach programu LTRO byta réwna $redniej stopie depozytowe;.
8 Pierwsza seria (TLTRO 1) zostata ogtoszona w 2014 r., druga (TLTRO 1) — w 2016 .
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w banku centralnym (Decyzja Europejskiego Banku Centralnego 2020/614, 2020k).° W tabeli

2 przedstawiono informacje dotyczace harmonogramu operacji w ramach programu TLTRO

Tabela 2. Harmonogram operacji w ramach programu TLTRO Il

Data rozliczenia Termin Przeznaczona kwota Warto$¢ zawartych Liczba
(planowana) zapadalnos$ci (w mld euro) transakcji (w mld euro) oferentéw

25 wrzesnia 2019 | 28 wrzes$nia 2022 3,40 3,40 28

18 grudnia 2019 21 grudnia 2022 97,72 97,72 122

25 marca 2020 29 marca 2023 114,98 114,98 114

24 czerwca 2020 | 28 czerwca 2023 1308,43 1308,43 742

30 wrzesnia 2020 | 27 wrzesnia 2023 174,46 174,46 388

16 grudnia 2020 | - - - -

24 marca 2021 - - - -

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (History. .., 2020j)

W dniu 30 kwietnia 2020r., Rada Prezeséw EBC zadecydowata o wprowadzeniu nowej

serii nieukierunkowanych nadzwyczajnych dluzszych operacji refinansujagcych w czasie
pandemii (PELTRO - Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operation),
obejmujacej siedem operacji wedlug harmonogramu przedstawionego w tabeli 3. Zgodnie
z komunikatem, operacje byly przeprowadzone w trybie przetargu kwotowego,
a oprocentowanie wyniosto 25 punktow bazowych ponizej $redniej stopy podstawowych
operacji refinansujacych (MRO). Podje¢te dzialania miaty na celu dodatkowa ochrone ptynnosci
rynkow pieni¢znych w strefie euro (ECB announces New pandemic emergency longer-term
refinancing operations, 2020).

Tabela 3. Harmonogram nieukierunkowanych nadzwyczajnych dluzszych operacji refinansujacych

w czasie pandemii (PELTRO)

Data rozliczenia Termin Przeznaczona kwota Wartos$¢ zawartych Liczba

(planowana) zapadalnosci (w mld euro) transakcji (w mld euro) | oferentow
21 maja 2020 30 wrze$nia 2021 0,85 0,85 19
24 czerwca 2020 30 wrzesnia 2021 15,61 15,61 45
6 sierpnia 2020 30 wrzeénia 2021 5,68 5,68 13
3 wrzeénia 2020 26 sierpnia 2021 0,79 0,79 13
8 pazdziernika 2020 | 26 sierpnia 2021 1,01 1,01 13
5 listopada 2020 29 lipca 2021 0,75 0,75 12
3 grudnia 2020 29 lipca 2021 - - -

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (History. .., 2020j)

EBC, majac na uwadze S$ciste relacje finansowe strefy euro z gospodarkami innych

krajow oraz konieczno$¢ zapewnienia ptynnosci walutowej w systemie bankowym, uruchomit

% Dotyczy to okresu specjalnej stopy procentowej, tj. od dnia 24 czerwca 2020 r. do dnia 23 czerwca 2021 r.
W pozostatym czasie trwania operacji w ramach trzeciej serii TLTRO, stopa procentowa jest rOwna $redniegj
stopie procentowej depozytu EBC w czasie trwania TLTRO IlI.
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linie repo dla bankow centralnych wybranych krajow. Ponadto wznowiono ostonowe linie
swap na parze walut narodowych i euro dla Danii, Chorwacji i Butgarii (ECB and Danmarks
National bank reactivate swap line to provide euro liguidity, 2020t; ECB and Bulgarian
National Bank set up swap line to provide euro liguidity, 2020m; ECB and Hrvatska narodna
banka set up swap line to provide euro liguidity, 2020n). W dniu 28 sierpnia, przedtuzono o poét
roku wspotprace migdzy EBC a Bankiem Narodowym Rumunii i Narodowym Bankiem
Chorwacji (ECB extends euro..., 2020v). Szczegdélowe dane, dotyczace harmonogramu oraz
wielkosci srodkow objetych transakcjami repo lub liniami swap, zostaty przedstawione w tabeli
4,

Tabela 4. Harmonogram operacji repo oraz swap

Rodzaj Data rozpoczecia Kraj Wielkos¢ srodkow Data zakonczenia
operacji objetych transakcjami
repo lub liniami swap
(w mld euro)
Repo 5 czerwca 2020 Rumunia 45 Czerwiec 2021
17 lipca 2020 Serbia 1,0 Czerwiec 2021
17 lipca 2020 Albania 0,4 Czerwiec 2021
23 lipca 2020 Wegry 4,0 Czerwiec 2021
18 sierpnia 2020 Ponocna Macedonia 0,4 Czerwiec 2021
18 sierpnia 2020 San Marino 0,1 Czerwiec 2021
Swap 20 marca 2020 Dania 24,0 Brak danych
15 kwietnia 2020 Chorwacja 2,0 Czerwiec2021
22 kwietnia 2020 Butgaria 2,0 Grudzien 2020

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie (ECB and Danmarks National bank..., 2020k, ECB and Bulgarian
National Bank..., 2020m; ECB and Hrvatska narodna banka..., 2020n; ECB and National Bank of Romania...,
20200; ECB and National Bank of Serbia..., 2020p; ECB and Bank of Albania..., 2020r; ECB and Magyar
Nemzeti Bank..., 2020s; ECB and National Bank of the Republic of North Macedonia..., 2020t; ECB and Central
Bank of the Republic of San Marino..., 2020u)

Dla zabezpieczenia plynnosci  walutowej, EBC zwigkszyl czestotliwos¢
siedmiodniowych operacji zasilajacych w ptynnos¢ w dolarach amerykanskich z tygodniowej
na dzienng, rozpoczynajac od 23 marca 2020r. (Coordinated central bank..., 2020w). Od lipca,
Rada Prezesow zmienita czgstotliwo$¢ ww. operacji, ustalajac termin trzydniowy (US dolar
liquidity-providing..., 2020y). 20 sierpnia powrocono do przeprowadzania 7-dniowych
operacji zasilajacych w dolarze amerykanskim z czestotliwoscig tygodniowa (Reduction in

frequency..., 2020z).
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Reakcja Narodowego Banku Polskiego na kryzys wywolany pandemia COVID-19

Narodowy Bank Polski rowniez do$¢ szybko podjat decyzje o reakcji na zagrozenie kryzysem
gospodarczym zwigzanym z pandemia koronawirusa. W Polsce pierwsze ograniczenia
dotyczace prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej oraz przemieszczania si¢ zostaty
wprowadzone od 14 marca 2020r. wraz z ogloszeniem na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej
stanu zagrozenia epidemicznego. Zarzad Narodowego Banku Polskiego dostrzegajac
zagrozenie dla sfery realnej polskiej gospodarki juz 16 marca zakomunikowat wykorzystanie
dodatkowych instrumentow — operacji repo, zakupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym
w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku oraz wprowadzenie kredytu wekslowego dla
bankéw. Zapowiedzial rowniez rekomendowanie Radzie Polityki Pieni¢znej obnizenia stopy
rezerwy obowigzkowej oraz podniesienia jej oprocentowania, a takze popart propozycje
Prezesa NBP dotyczacg obnizenia stop procentowych. (Komunikat Zarzadu NBP z dnia 16
marca 2020r., 2020e).

W okresie od potowy marca do konca maja 2020r. Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta

podstawowe stopy procentowe trzykrotnie (informacje na ten temat zostaly przedstawione

w tabeli 5).
Tabela 5. Zmiana podstawowych stép procentowych NBP
Wyszczegdlnienie Od 5marca 2015 | 18 marca 2020 | 9 kwietnia 2020 29 maja 2020

Stopa referencyjna 1,50 1,00 0,50 0,10
Stopa lombardowa 2,50 1,50 1,00 0,50
Stopa depozytowa 0,50 0,50 0,00 0,00
Stopa redyskontowa weksli 1,75 1,05 0,55 0,11
Stopa dyskontowa weksli - 1,10 0,60 0,12

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP (Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998 —
2020, 2020Kk).

W zwigzku z planowanym udostgpnieniem bankom kredytu wekslowego podczas
marcowego posiedzenia RPP ustalono wysokos¢ stopy dyskontowej weksli, na ktorej bazuje
jego oprocentowanie™®.

Podczas posiedzenia Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 17 marca zostata podjeta takze
decyzja o redukcji stopy rezerwy obowigzkowe] z 3,5% do 0,5% oraz podwyzszeniu
oprocentowania srodkéw utrzymywanych w jej ramach z 0,5% do poziomu stopy referencyjnej

(wowcezas 1%) (Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 17 marca 2020r.,

10 Instrument w postaci kredytu wekslowego nie byt wykorzystywany przez NBP od 2010 r.
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2020a). Celem tego dzialania bylo ograniczenie ryzyka wptywu aktualnych zaburzen
gospodarczych na podaz kredytu (Informacja..., 2020a).

W celu przeciwdziataniu skutkom kryzysu NBP zdecydowal o wykorzystaniu operacji
dostrajajacych repo?! oraz wdrozeniu operacji strukturalnych zakupu obligacji skarbowych na
rynku wtérnym. Intencjg wprowadzenia takich operacji byta zmiana dtugoterminowej struktury
ptynnosci w sektorze bankowym. Dodatkowo powinny one rowniez wptyngé na utrzymanie
ptynnosci rynku wtérnego obligacji skarbowych (Komunikat..., 2020e). Szczegdétowe dane

dotyczace przeprowadzonych operacji zostaty przedstawione na rysunku 2.
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Rysunek 2. Warto$¢ obligacji przyjetych do odkupu przez NBP (w min zI) od marca do listopada 2020r.
Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (Operacje NBP, 2020g)

W ramach programu skupu obligacji skarbowych oraz dluznych papierow
wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtornym NBP przeprowadzit
od marca do listopada pigtnascie operacji strukturalnych na kwote ok. 105,5 mld zt. Pierwsza
taka operacja zostata przeprowadzona 19 marca 2020r., a do konca miesigca odbyty si¢ tacznie
trzy przetargi skupu obligacji skarbowych na kwotg 18,8 mld zt. W kolejnych miesigcach
odbywaly si¢ one z mniejszg czgstotliwoscig — od kwietnia do lipca organizowane byly dwa
razy na miesiac, a od sierpnia do listopada raz w miesigcu. NBP najwigksza wartos$¢ obligacji

do odkupu przyjat w kwietniu — wyniosta ona 43,8 mld zt. Skup przeprowadzony w maju byt

1 NBP przeprowadzil w analizowanym okresie jedng operacje repo w dniu 16 marca 2020 r. na kwote 17,3 mld
zt (Operacje NBP, 2020g).
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juz o potowe mniejszy (ok. 22,8 mld zt). W kolejnych miesigcach wielko$¢ przeprowadzanych
operacji byla znacznie nizsza.

Od 10 kwietnia 2020r. NBP udostepnil bankom kredyt wekslowy, ktorego celem -
podobnie jak programu TLTRO wprowadzonego przez EBC - jest umozliwienie
refinansowania kredytéw udzielanych przez banki przedsigbiorstwom sektora niefinansowego.
Stanowi on kolejny instrument umozliwiajacy bankom pozyskanie dodatkowej ptynnosci
(Kredyt wekslowy. Pytania i odpowiedzi, 2020f)!?. Wedtug stanu na koniec pazdziernika NBP
udzielit kredytu wekslowego w tacznej wysokosci okoto 50 min zt (Obserwator finansowy,

2020).
Podsumowanie

Poréwnujac polityke pieniezng EBC 1 NBP, nalezy uwzgledni¢ odmienne warunki
gospodarcze, w ktorych ja prowadza. Na koniec 2019r. wzrost gospodarczy w strefie euro
utrzymywal si¢ na relatywnie niskim, ale stabilnym poziomie. Dynamika PKB w IV kwartale
2019r. spadta do poziomu 0,9% 1/t z 1,2% w III kwartale. Polska gospodarka rozwijata si¢
znacznie szybciej w poréwnaniu do strefy euro, cho¢ tempo wzrostu gospodarczego réwniez
obnizylo si¢. W IV kwartale 2019r. dynamika PKB w Polsce wyniosta 3,2% 1/r (3,9% w III
kwartale) (Raport o inflacji, 2020l, s. 27). Przy podejmowaniu decyzji w ramach polityki
pienigznej, bank centralny kieruje si¢ zarOwno obecnym poziomem inflacji, jak roéwniez
prognozami dynamiki wzrostu cen. W styczniu 2020r. wskaznik inflacji HICP w strefie euro
wyniost 1,4% r/r, natomiast w Polsce 3,8% (Eurostat, 2020). EBC prowadzil zatem polityke
monetarng uwzgledniajac poziom inflacji nizszy niz przyjety cel inflacyjny®3, podczas gdy NBP
podejmowat dzialania w warunkach wyzszego tempa wzrostu cen niz docelowe,

W marcu 2020r. projekcje makroekonomiczne w strefie euro 1 w Polsce zostaly
zrewidowane w dot na skutek rozprzestrzeniania si¢ pandemii COVID-19. Wplyw pandemii na

gospodarke $wiatowa byl bardziej negatywny niz prognozowano w polowie lutego. W sytuacji

12 Kredyt wekslowy polega na przyjmowaniu od bankéw przez NBP do dyskonta weksli wystawianych przez
przedsigbiorstwa w zwiazku z otrzymanym przez nie z banku kredytem. Szczegétowe warunki jego udzielenia
zostaly zawarte w uchwale nr 21/2020 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 10 kwietnia 2020 r.
(Kredyt..., 20201).

13 Rada Prezeséw EBC dazy do tego, by w $rednim okresie utrzymaé inflacje ponizej, ale blisko 2% (Polityka
pieni¢zna, 2020aa).

14.0d 2004 r. celem polityki pienieznej NBP jest utrzymanie inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym
odchyleniem +/- 1 punktu procentowego (Zatozenia polityki pienigznej na rok 2020, 2020n, s. 2) Wedtug danych
GUS w styczniu 2020 r. inflacja w Polsce mierzona wskaznikiem CPI wyniosta 4,3% (GUS, Miesigczne
wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych od 1982 roku).
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wysokiej niepewnosci i ograniczenia przez rzady dziatalnosci gospodarczej (lockdown-y),
banki centralne podjety dziatania, majace na celu zapewnienie plynnosci w systemie
finansowym. W Polsce stopy procentowe byly utrzymywane na znacznie wyzszym poziomie
niz w strefie euro, wiec NBP zdecydowat si¢ na ich obnizenie'®. W wyniku podjetych przez
RPP decyzji, stopy procentowe zostaty ustanowione na najnizszym poziomie w historii (tj.
stopa referencyjna wyniosta 0,10%). W strefie euro stopy procentowe od 16 marca 2016r.
pozostawaly na poziomie zblizonym do technicznego zera i nie mogly by¢ dalej obnizane.
Zaréwno EBC, jak i NBP zdecydowaly si¢ na uruchomienie programow skupu aktywow.
W strefie euro, w dniu 13 marca Rada Prezeséw EBC poinformowata o podtrzymaniu programu
skupu aktywow (APP) w wysokosci 20 mld euro miesigcznie oraz uruchomieniu dodatkowe;j
puli na kwote 120 mld euro do konca 2020r. W dniu 18 marca 2020r. wprowadzono kolejny
program skupu (PEPP), ktory dopuszczat nabycie papierow warto§ciowych o wartosci 750 mld
euro. Program ten zostat nastepnie powigkszony o 600 mld euro w dniu 4 czerwca 2020r. NBP
w przeciwienstwie do EBC nie okreslit docelowej kwoty skupu aktywow. W komunikacie
Zarzadu NBP z dnia 16 marca 2020r. poinformowano jedynie o planowanym wdrozeniu
programu na duza skalg. Operacje strukturalne, obejmujace zakup obligacji skarbowych oraz
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, maja by¢ przeprowadzane do odwotania, a terminy
przetargdw oraz ich wielko$¢ bedg zalezaly od warunkow rynkowych (Komunikat..., 2020e).
W efekcie wprowadzonego programu skupu aktywow, suma bilansowa NBP w okresie
od marca do pazdziernika wzrosta 0 27,6% (tj. o ok. 150,8 mld zt) (Bilans Narodowego Banku
Polskiego (ujecie monetarne) — dane miesigczne, 2020m). Wskazuje to na mniejsza skalg
przeprowadzonych przez NBP operacji w porownaniu do EBC, ktérego suma bilansowa w
okresie od marca do listopada wzrosta o 45% (tj. o ok. 2 129,2 mld euro) (Skonsolidowane
sprawozdanie..., 2020ab; Skonsolidowane sprawozdanie..., 2020ac). Aktywa skupione przez
NBP od marca do pazdziernika stanowig ok. 15,1% wszystkich aktywow NBP, natomiast
w przypadku EBC w dniu 13 listopada — papiery wartosciowe nabyte w ramach polityki
pienigznej stanowig ok. 52,3% wszystkich aktywow. Przedstawione dane w sposob
jednoznaczny wskazuja na réznorodne strategie obu bankow centralnych przyjete w celu

przeciwdziatania negatywnym skutkom panujacego kryzysu.

15 Jak wynika z opisow dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych RPP oraz informacji po posiedzeniach w dniach
17 marca, 8 kwietnia i 29 maja, argumentami za obnizeniem stop procentowych byty przede wszystkim:
przeciwdziatanie szybszemu spadkowi dynamiki cen niz zaktadano w marcowej projekcji inflacji, wsparcie
polityki fiskalnej poprzez obnizenie kosztu obstugi dlugu oraz zmniejszenie obcigzen kredytobiorcow.

53



Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2020, nr 13

Skup papierow wartosciowych, zaréwno przez EBC, jak i NBP, ma na celu dostarczenie
ptynnosci do sektora bankowego, aby utatwi¢ dostep do kredytu dla przedsigbiorstw
I gospodarstw domowych oraz wzmocni¢ kanaly transmisji polityki pieni¢znej. NBP wyrdznia,
w szczegdlnosci, konieczno$¢ zmian struktury plynnosci sektora bankowego w dhugim
horyzoncie czasowym oraz utrzymanie plynnosci papieréw warto$ciowych na rynkach
wtornych (Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 8 kwietnia 2020r.,
2020b). Wprowadzenie tego instrumentu stanowi rowniez wsparcie polityki gospodarczej,
przez skup obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Wspomniane
papiery dluzne sa emitowane w celu pozyskania $rodkéw na sfinansowanie programow
antykryzysowych. Natomiast, w strategii dziatalno$ci EBC, program skupu aktywéw odgrywa
réwniez istotng role w utrzymywaniu stabilno$ci cen, tj. zblizania si¢ do ustalonego celu
inflacyjnego (Decyzja..., 2020d). Jest to szczegdlnie wazne, gdyz od marca 2020r. wskaznik
CPI w strefie euro pozostaje w trendzie spadkowym, a od wrzesnia 2020r. przyjat on wartosci
ujemne. EBC podjat zatem dziatania, aby zapobiec utrwalaniu si¢ deflacji. W ramach
programéw APP i PEPP, papiery wartosciowe moga by¢ skupowane zaréwno
od przedsigbiorstw, jak i bankéw komercyjnych, tym samym dostarczajac sektorowi
bankowemu S$rodkéw potrzebnych do udzielania kredytow. Wzmozona akcja kredytowa
z zatozenia powinna skutkowa¢ pobudzeniem konsumpcji, inwestycji, a ostatecznie wzrostem
gospodarczym.

12 marca 2020r., EBC oglosit decyzj¢ o przeprowadzeniu serii dodatkowych
dhlugoterminowych operacji refinansujacych, ktére umozliwityby bankom komercyjnym
uzyskiwanie niskooprocentowanych pozyczek. Przedstawione w tabeli 1 dane informujg
0 wysokim zapotrzebowaniu sektora bankowego na tego rodzaju wsparcie. W dniu 30 kwietnia
2020r. wprowadzono dodatkowa seri¢ nieukierunkowanych nadzwyczajnych dhuzszych
operacji refinansujacych w czasie pandemii. Kolejnym programem, ktory miat zachgcaé banki
do udzielania kredytoéw gospodarstwom domowym oraz przedsigbiorstwom (szczegolnie
matym 1 Srednim) byla trzecia seria TLTRO. Zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 2,
gwaltowany wzrost oferentow odnotowano w czerwcu 2020r., co bylo prawdopodobnie
spowodowane kolejnymi decyzjami o obnizeniu oprocentowania udzielanych pozyczek,
zwigkszeniu kwoty pozyczek dla bankow, ktore wykazywaly si¢ odpowiednig aktywnoscia
kredytowa, rozszerzeniem listy aktywow mogacych stanowi¢ zabezpieczenie oraz
zmniejszeniem wskaznika haircut dla wartosci tych zabezpieczen. W Polsce, instrumentem,

ktorego cel stanowi — podobnie jak w przypadku programu TLTRO — wsparcie ptynnosci i
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zwigkszenie podazy kredytu dla przedsigbiorstw, jest kredyt wekslowy. Przeszkodami we
wprowadzeniu w Polsce rozwigzania analogicznego do TLTRO sg ograniczenia prawne, takie
jak konieczno$¢ umozliwienia rownego dostepu do niego wszystkich bankéw czy kwestie
pomocy publiczne;j®.

EBC swoja interwencja objat rowniez ptynnos¢ walutowa, aby zapewni¢ dostep do walut
dla bankow strefy euro oraz niektorych bankow spoza strefy (poprzez otwarcie linii Swap oraz
repo). Przywrdcenie 7-dniowej czgstotliwosci operacji zasilajacych sektor bankowy w dolary
amerykanskie wskazuje na skutecznos$¢ podjetych dziatan. NBP nie zdecydowat si¢ na podjecie
bezposredniej interwencji na rynku walutowym. W informacji po posiedzeniu RPP w dniu
16 czerwca 2020 r. wskazano jednak brak wyraznego dostosowania kursu ztotego do warunkow
globalnego kryzysu wywotanego pandemia oraz poluzowania polityki pieni¢znej jako czynnik
ograniczajacy tempo wzrostu gospodarczego (Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej w dniu 16 czerwca 2020r., 2020d). Wspomniana informacja moze zosta¢ uzna¢ za
interwencje werbalna.

Porownujac dziatania podjete przez EBC i NBP zasadnicza réznica dotyczy rodzaju
zastosowanych instrumentéw?!’. Niestandardowe instrumenty polityki pienieznej wykazuja sie
duza elastycznos$cia, przez co banki centralne majg wigksze mozliwosci ksztattowania ich tak,
aby impuls pieniezny wywotal okreslone skutki w odpowiednim sektorze gospodarki.
Wspomniana cecha jest wazna szczegoOlnie podczas obecnego kryzysu, ktory swoja

nieprzewidywalnos$cia wymusza szybkie reakcje na rynku pieni¢znym.
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