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SKUTKI POLITYKI NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO
W CZASIE PANDEMII COVID-19

THE EFFECTS OF THE NATIONAL BANK OF POLAND’S POLICY
DURING THE COVID-19 PANDEMIC

The study aims to identify and assess the effects of the policy pursued by the National Bank of Po-
land (NBP) during the COVID-19 pandemic. The assessment covers the effects of monetary policy
observed in 2020-2023. The research was conducted using deduction, verbal logic, and an analysis
of the dynamics of the categories studied. During the pandemic, the NBP changed its expansionary
policy to ultra-expansionary. The main actions were lowering interest rates and purchasing securi-
ties as part of structural open market operations. The positive consequences of such a policy were
an increase in global demand and production in 2021-2022 and a persistently low unemployment
rate. At the same time, there were many negative effects. The most important was the emergence of
high inflation, with all its economic and social costs. For households, the long-lasting negative real
interest rate and the decline in average real wages in 2022—2023 were particularly costly. Not only
did CPI inflation increase, but also core inflation. This means that the NBP’s actions significantly
contributed to strong price growth in Poland. The consequence of the NBP’s ultra-lenient policy dur-
ing the pandemic was also the Cantillon effect. Such a policy contributed to the division of society
into winners of these changes and losers, the latter being mainly consumers.

Keywords: monetary policy; pandemic COVID-19; inflation; Cantillon effect
JEL: B53, E31, E52

Celem artykutu jest identyfikacja i ocena skutkéw polityki prowadzonej przez Narodowy Bank
Polski (NBP) w okresie pandemii COVID-19. Ocenie zostaly poddane skutki polityki monetarnej,
ktére wystapily w latach 2020—2023. Badania przeprowadzono z wykorzystaniem dedukcji, logiki
werbalnej oraz dynamiki badanych kategorii. W czasie pandemii NBP dokonal zmiany polityki
ekspansywnej na wyjatkowo ekspansywna. Gtéwne dzialania polegaty na obnizaniu stép procen-
towych oraz skupie papieréw warto$ciowych w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku.
Pozytywnymi konsekwencjami takiej polityki byly wzrost popytu globalnego i produkeji w okresie
2021-2022 oraz utrzymywanie sie niskiej stopy bezrobocia. Jednoczeénie wystapito wiele skutkéw
negatywnych. Najwazniejszy to pojawienie si¢ wysokiej inflacji ze wszystkimi jej kosztami go-
spodarczymi i spotecznymi. Dla gospodarstw domowych szczegdlnie kosztowna byta dtugo utrzy-
mujaca sie ujemna realna stopa procentowa oraz spadek przecietnego realnego wynagrodzenia
w latach 2022-2023. Wzrosta nie tylko inflacja mierzona Consumer Price Index (CPI), lecz takze
inflacja bazowa. Oznacza to, ze dzialania NBP istotnie przyczynity sie do silnego wzrostu cen
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w Polsce. Konsekwencja ultratagodnej polityki NBP w czasie pandemii byt réwniez efekt Cantil-
lona (tzn. zréznicowany wplyw nowego pienigdza na sektory w gospodarce oraz grupy spoteczne).
Taka polityka przyczynita sie do podziatu spoleczenstwa na wygranych tych zmian oraz przegra-
nych, gtéwnie konsumentow.

Stowa kluczowe: polityka monetarna; pandemia COVID-19; inflacja; efekt Cantillona
JEL: B53, E31, E52

I. WSTEP

Pandemia COVID-19 byla dla gospodarek na calym éwiecie, w tym row-
niez w Polsce, najwiekszym szokiem od czasu globalnego kryzysu finansowego
z 2008 r. Panstwa dotkniete kryzysem podjely szereg dzialan majacych prze-
ciwdziata¢ negatywnym skutkom pandemii. Dotyczyly one m.in. stuzby zdro-
wia, obszaréw gospodarczych (takich jak polityka fiskalna i funkcjonowanie
rynku pracy) oraz technicznych (w tym produkecji 1 dostarczania Srodkéw de-
zynfekujacych i materialéw ochronnych). Wazna role w walce z tym kryzysem
odgrywata polityka pieniezna (Bernanke, 2022; Echarte Fernandeziin., 2021).
W odpowiedzi na gospodarcze skutki pandemii Narodowy Bank Polski (NBP)
podjat dziatania majace na celu wsparcie rynkéw finansowych, zapewnienie
plynnosci sektorowi bankowemu, zmniejszenie kosztow kredytobiorcow oraz
zwiekszanie finasowania instytucji finanséw publicznych (Glapinski, 2024).
Podobne cele przySwiecaly rowniez polityce Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) oraz Systemu Rezerwy Federalnej (FED).

Narodowy Bank Polski podjatl szybkie i zdecydowane decyzje, wykorzy-
stujac konwencjonalne 1 niestandardowe instrumenty. Taka polityka miata
jednak swoje konsekwencje w krétkim, ale 1 dluzszym okresie. Wérédd eko-
nomistéw trwaja dyskusje dotyczace zasadnosci takiej polityki NBP. Glosy
wspilerajace ja wskazuja na pozytywny wplyw na sektor realny (Ancyparo-
wicz, 2022; Lon, 2020). Natomiast krytycy podkreslaja doprowadzenie do wy-
sokiej inflacji (Grabia, 2022; Janecki, 2021; Wojtyna, 2022).

Celem opracowania jest identyfikacja 1 ocena skutkéw polityki prowadzo-
nej przez Narodowy Bank Polski w okresie pandemii COVID-19. Za okres ten
przyjeto lata 2020-2021. Chociaz oficjalnie stan epidemii w Polsce zostal od-
wolany 16 maja 2022 r., to w praktyce ograniczenia zostaly zniesione do konca
2021 r. Ocenie poddano skutki polityki monetarnej, ktore wystapily w latach
2020-2023. Badania przeprowadzono z wykorzystaniem dedukcji, logiki wer-
balnej oraz dynamiki badanych kategorii.

II. DZIALANIA RZADU W CZASIE PANDEMII

Wybuch choroby COVID-19 zostal po raz pierwszy zgloszony w Wuhan
w Chinach w grudniu 2019 r. Gwaltowny przyrost zachorowan na $§wiecie spo-
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wodowal, ze 11 marca 2020 r. Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) oglosita
globalna pandemie COVID-19 (Shi i in., 2020). Byla to nowa, trudna sytuacja
dla decydentéw politycznych i rzadéw wiekszo$ci krajéw na Swiecie. Niestan-
dardowe warunki wymagaty od wladz podejmowania decyzji dotyczacych wie-
Iu aspektow funkcjonowania spoteczenstwa, instytucji publicznych oraz pod-
miotéw gospodarczych (Czech 1 in., 2020). Przyjecie przez wtadze okreS§lonego
sposobu radzenia sobie z pandemia prowadzi do innych konsekwencji spotecz-
no-gospodarczych. Decyzje panstwa maja wplyw na dzialanie zaréwno insty-
tucji publicznych, jak 1 niezaleznych od rzadu. Uwarunkowania wynikajace
z decyzji rzadowych 1 ich przewidywane skutki sg kluczowe dla polityki mo-
netarnej w czasie pandemii. Dlatego polityka Narodowego Banku Polskiego
w tym czasie byla Sci§le powiazana z dzialaniami rzadu (Ancyparowicz, 2020).

Szybko rosnace liczby zakazen 1 zgondéw wywotanych przez koronawirusa
SARS-CoV-2 spowodowaly, ze rzady wielu krajéw na calym $wiecie wprowa-
dzity r6znego rodzaju ograniczenia i blokady w celu zatrzymania rozprzestrze-
niania sie nowej pandemii. Niespotykane wczeéniej ograniczenia w zakresie
przemieszczania sie doprowadzily do radykalnego ograniczenia mobilnosci
ludzi oraz miaty negatywny wplyw na gospodarki krajéw na wielka skale (Bo-
naccorsi 1 in., 2020).

Polski rzad, podobnie jak rzady wiekszosci innych krajéw, réwniez wy-
brat sposdéb radzenia sobie z pandemig oparty na logice przymusu, nakazéw
1 zakazow. Uznajac konieczno$é ratowania spoleczenstwa, wzmocnit interwen-
cjonizm panstwowy. Takie dziatania sa jednak nieproduktywne gospodarczo
1 skutkuja negatywnymi konsekwencjami (m.in. niedopasowaniami decyzji
konsumentéw 1 producentéw, staba koordynacja gospodarcza, chaotycznymi
dzialaniami oraz kalkulacjami ekonomicznymi opartymi na nierynkowych in-
formacjach). Paradoks panstwowego interwencjonizmu polega na tym, ze ma
on tendencje do osiggania rezultatéw zupelnie przeciwnych do zamierzonych
(Huerta de Soto, 2013). Etatystyczne rozwigzania rzadu w czasie pandemii
COVID-19 jeszcze bardziej utrwalily ich negatywne skutki.

Wbrew dominujacym opiniom, polski rzad wcale nie byt zmuszony do
przyjecia takiej logiki dzialania i podejmowania decyzji opartych na przy-
musie. Wydaje sie, ze wladza wybrala rozwiazania najbardziej dla niej na-
turalne 1 znane aparatowi biurokratycznemu. Istnialy réwniez inne opcje
radzenia sobie z ta nietypowa, pandemiczna rzeczywistos$cia. Taka opcja bylo
rozwigzanie oparte w duzym stopniu na szerokiej 1 powszechniej informacji
o panujacych warunkach oraz dobrowolnosci decyzji ludzi, w tym réwniez
pracodawcow 1 pracownikow, w jaki sposéb beda postepowali. Decyzje zo-
statby przeniesione z makro- do mikroskali. Nie wprowadzano by wéwczas
powszechnego lockdownu. Skutki pandemii bylyby oczywiScie odczuwalne.
Jednak takie rozwiazanie byloby bardziej efektywne dla catej gospodarki.
Poszukiwanie najlepszych rozwiazan staloby sie wowczas zadaniem przed-
siebiorcze] kreatywnosci. W spoteczenstwie wolnym od przymusu problemy
rozwigzywane bylyby zupelnie inaczej, niz robilo to panstwo (Huerta de Soto,
2021). Zastosowane rozwigzania bylyby bardziej zdecentralizowane 1 zdeza-
gregowane. Wybér przez rzad sposobu radzenia sobie z pandemia jest klu-
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czowy na wielu poziomach. Mial on réwniez wplyw na prowadzenie polityki
monetarne] w tym okresie.

Wybér opcji etatystycznej w Polsce, tak jak w innych krajach, oznaczat
wprowadzenie przez rzad wielu programéw wsparcia przedsiebiorcow 1 pra-
cownikéw (por. Romer, 2021). Byly to tzw. tarcze antycovidowe. Rozwiazania
te byly realizowane przez rézne instytucje m.in. ministerstwa, Polski Fun-
dusz Rozwoju oraz Bank Gospodarstwa Krajowego. Pomoc przedsiebiorcom
1 pracownikom w ramach lagodzenia negatywnych skutkéw pandemii byta
wyjatkowo kosztowna (Majchrzycka-Guzowska, 2021). Rzad wydatkowat na
ten cel olbrzymie $rodki, ktérych nie moégt zgromadzi¢ w postaci podatkéw.
Skutkowalo to znacznym powiekszeniem deficytu budzetowego w kolejnych
latach w poréwnaniu ze stanem z 2019 r. Srodki na pokrycie tego deficytu rzad
gromadzil z réznych Zrédet. W 2020 r. deficyt budzetowy wzrést do 85 mld zt
z 13,7 mld zt w 2019 r., a w 2021 r. wynibst 26,4 mld zt (rys. 1). Znacznie wyz-
szy byl deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. W roku 2020
wynidst 161,9 mld zi, a w 2021 byl na poziomie 46,5 mld zl.

Rysunek 1
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Zrédlo: GUS (2025b) oraz obliczenia wlasne.

Nie kwestionujac, ze polski rzad powinien realizowaé¢ pomoc publiczna
zwigzana z pandemia, powstaje pytanie, czy musiatl to robi¢ na tak wysokim
poziomie. Tutaj watpliwosci sa jeszcze wieksze niz w analizie sposobu radze-
nia sobie z pandemia. Generalnie mozna oceni¢, 1z taki poziom wydatkow byt
zdecydowanie nieuzasadniony. Gléwne zarzuty zwigzane z pomoca publiczna
to: finasowanie czesto niepotrzebnych dziatan, w wielu przypadkach zawyza-
nie wydatkéw, ustalenie zbyt tagodnych kryteriéw pomocy przedsiebiorstwom,
finasowanie dziatania firm, ktére w rzeczywisto$ci tego nie potrzebowaly,
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ustalenie zbyt wysokiego poziomu i zbyt tagodnych kryteriéw umarzania sub-
wencji, automatyzacja przyznawania §rodkdw, brak solidnej weryfikacji infor-
macji podawane] przez podmioty gospodarcze wnioskujace o pomoc.

III. POLITYKA NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO
W OKRESIE PANDEMII

W okresie poprzedzajacym pandemie, uwarunkowania inflacyjne sprzy-
jaty prowadzeniu przez Narodowy Bank Polski stabilnej polityki monetarne;j
(Michalski, 2022). Stopa inflacji mierzona wskaznikiem cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych byta zblizona do celu inflacyjnego (rys. 2). Jednak od polowy
2019 r. procesy inflacyjne zaczely sie nasila¢. W latach 2017-2019 stopy pro-
centowe NBP byly na takim samym poziomie. Stopa referencyjna wynosita
1,5%, stopa lombardowa — 2,5%, a depozytowa — 0,5% (rys. 2). Wydaje sie jed-
nak, 1z byta to polityka zbyt lagodna. Realna stopa procentowa, uwzgledniajac
stope referencyjna, byla najczeéciej ujemna. Jednym ze skutkéw takiej polity-
ki bylo przyspieszenie inflacji od potowy 2019 r. Dodatkowo tak niskie stopy
procentowe ograniczaly pole dziatania NBP w przypadku pojawienia sie kry-
zysu. Nadzwyczajny kryzys pandemiczny pojawil sie juz na poczatku 2020 r.

Rysunek 2
Roczna inflacja i stopy procentowe w Polsce przed pandemia
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Zrédlo: GUS (2025d); NBP (2025b).

Réwnolegle z polityka rzadu swoje dziatania w czasie pandemii prowadzit
réwniez Narodowy Bank Polski. Byla to zmiana z dotychczasowej tagodnej po-
lityki monetarnej na polityke ultraekspansywna. Stato sie tak pomimo wyste-
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pujace] wowczas wysokiej inflacji konsumenckiej. W lutym 2020 r. wynosita
ona 4,7% rocznie (GUS, 2025b). Byla wiec istotnie wyzsza od celu inflacyjnego,
ktory wynosit 2,5% + 1 pp. Wyjatkowo ekspansywna polityka NBP wynikata
oczywiscie z checi przeciwdzialania przewidywanym negatywnym skutkom
lockdownu wprowadzonego przez rzad. Na poczatku pandemii przewidywania
co do spadku produkeji i PKB w Polsce byly bardzo pesymistyczne. Taki spo-
s6b dzialania NBP wynikatl z jego celow opisanych w Konstytucji RP, art. 227,
ust. 1: ,,Centralnym bankiem panstwa jest Narodowy Bank Polski. Przystu-
guje mu wylaczne prawo emisji pienigdza oraz ustalania i realizowania poli-
tyki pienieznej. Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$é polskiego pie-
niadza”! oraz ustawie o NBP, art. 3, ust. 1: ,,Podstawowym celem dziatalnosci
NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu
polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”2,
Byl takze zgodny ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego, za pomoca
ktorej NBP prowadzit swoja polityke od wielu lat. Jednym z jej fundamen-
talnych elementéw jest formalnoprawne przyjecie stabilnoéci cen jako jedy-
nego $rednio- 1 dlugookresowego celu polityki pienieznej (NiedZzwiedzinska,
2024). Strategia ta umozliwia wiec rezygnacje w krotkim okresie z realizac)i
wyznaczonego celu inflacyjnego na rzecz oddzialywania polityki monetarne]
na zmiany produkcji i zatrudnienia. Cel finalny banku centralnego przesuwa
sie wowczas z inflacji na rzecz zmian w sektorze realnym. Kluczowe w tym jest
to, ze bank centralny nie traci wiarygodnoéci przy przej$ciowo wyzszej inflacji.
W takiej sytuacji polityka pieniezna nie jest oceniana negatywnie. Narodowy
Bank Polski mial wiec dobre, akceptowane przez ekonomistéow gtéwnego nur-
tu, podstawy do swoich dzialan w warunkach pandemii, ktére skupiaty sie
glownie na celu zwigzanym z sektorem realnym (Stawinski, 2023). OczywiScie
nadrzednym celem byto utrzymanie stabilno$ci sektora finansowego.

Polski bank centralny rozpoczal tagodzenie polityki monetarnej juz w mar-
cu 2020 r. W latach 2020-2021 zastosowal wiele instrumentéw zaliczanych
zaréwno do polityki konwencjonalnej, jak 1 niestandardowej (por. Cortes 1 in.,
2022). Podstawowym instrumentem banku centralnego sa stopy procento-
we. Narodowy Bank Polski rozpoczal ich obnizke w marcu 2020 r. (rys. 3).
Przyktadowo, stopa referencyjna zostata obnizona z 1,5% do 1%. Stopy byly
szybko obnizane, chociaz w réznych terminach 1 w réznej skali. Stabilny po-
ziom stopy osiagnely w maju 2020 r. Stopa referencyjna wyniosta 0,1%, stopa
lombardowa — 0,5%, stopa redyskontowa — 0,11%, a stopa depozytowa osiag-
neta 0%. NBP wprowadzil tez kredyt wekslowy, ktérego stopa zostata ustalo-
na na 0,12%. Obok stop operacji kredytowych 1 depozytowych bank centralny
zmniejszyl rowniez stope rezerwy obowiazkowej od §rodkéw ztotowych i §rod-
kéw w walutach obcych do poziomu 0,5%.

W zwiazku ze znacznym wzrostem inflacji NBP pod koniec 2021 r. rozpo-
czal podnoszenie swoich stép procentowych. Wyzszy ich poziom wystepowat

! Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r., Dz. U. Nr 78, poz. 483 ze zm.
2 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. 2022, poz. 2025 ze zm.
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do sierpnia 2023 r. (rys. 3). Wéwczas stopa referencyjna wyniosta 6,75%, stopa
lombardowa — 7,25%, stopa redyskontowa — 6,8%, stopa depozytowa — 6,25%,
a stopa dyskonta weksli — 6,85%. Stopa rezerwy obowiazkowej od $rodkow
ztotowych 1 érodkéw w walutach obcych zostata podniesiona do poziomu 3,5%.
We wrzeéniu i pazdzierniku 2023 r. NBP dokonat obnizek stop procentowych.

Rysunek 3
Stopy procentowe NBP w latach 2020-2023
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Zrédio: NBP (2025b).

Obnizanie przez bank centralny stép procentowych na poczatku kryzysu
gospodarczego jest standardowym dziataniem. W czasie pandemii tak postapit
NBP. Takie same dziatanie realizowaly Europejski Bank Centralny oraz Sys-
tem Rezerwy Federalnej (Clarida 1 in., 2021; Jinjarak i in., 2021). W stosun-
ku do prowadzonej przez NBP polityki stép procentowych mozna mie¢ jednak
dwa zastrzezenia. Po pierwsze, utrzymywanie przed pandemia zbyt niskich
stop w stosunku do inflacji. Sprawito to, ze bank mial mate pole manewru
w czasie kryzysu. Po drugie, obnizenie stop procentowych prawie do zera po-
mimo wystepujacych woéwczas klopotéw z inflacja. Wydaje sie, ze taka decyzja
byta podyktowana z jednej strony checig umozliwienia rzadowi finasowania
dynamicznie rosnacego deficytu po jak najnizszym koszcie, z drugiej za$ — na-
stapilo ztagodzenie obciazen odsetkowych podmiotéw splacajacych kredyty.
W okresie lockdownu raczej nikt nie spodziewal sie, ze nizsze stopy zwieksza
popyt konsumpcyjny 1 inwestycyjny.

Najwazniejszym instrumentem wspodlczesne] polityki monetarnej sa
operacje otwartego rynku. W latach 2020-2021 NBP stosowal operacje pod-



188 Andrzej Jedruchniewicz

stawowe, dostrajajace oraz strukturalne. Operacje podstawowe 1 dostrajaja-
ce shuzyly do realizacji celu operacyjnego NBP, czyli utrzymywania stawki
POLONIA w poblizu stopy referencyjnej. Byty to operacje kréotkoterminowe.
Miaty one przede wszystkim charakter absorbujacy ptynnoéé z sektora ban-
kowego. 16 marca 2020 r. jednorazowo zostala przeprowadzona takze czterod-
niowa operacja typu repo na kwote 7,3 mld zt (NBP, 2021).

Rysunek 4
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Zrédio: NBP (2020, 2021, 2022).

Dla polityki monetarnej NBP w czasie pandemii kluczowe byly jednak
strukturalne operacje otwartego rynku typu outright. Zastosowano wiec lu-
zowanie iloSciowe (Hertel i in., 2021). W Polsce operacje te nie wystepowaty
w latach bezposrednio przed pandemia, w tym w 2019 r. (rys. 4). W ramach
operacji strukturalnych w 2020 r. bank centralny zakupil papiery wartos$cio-
we na kwote 107,1 mld zl. Na te kwote skladaty sie 53,5 mld zt jako zakup
obligacji skarbowych oraz zakup za 53,6 mld zl obligacji majacych gwaran-
cje Skarbu Panstwa, czyli emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajo-
wego na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz Polski Fundusz
Rozwoju. W 2021 r. NBP w ramach operacji strukturalnych kupit obligacje
za 36,9 mld zl, w tym zakup obligacji skarbowych za 28,6 mld zt oraz zakup
obligacji gwarantowanych przez Skarbu Panstwa za kwote 8,3 mld zt. W li-
stopadzie tego roku nastapilo zakonczenie skupu obligacji w ramach operacji
strukturalnych. Operacje podstawowe i dostrajajace byly kilkudniowe. Nie
mialy wiec trwalego 1 zbyt duzego wplywu na poziom §érodkéw w sektorze
bankowym. Natomiast wiekszo$¢ operacji strukturalnych miata zapadalnosé
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kilkuletnia. Czasami bylo to nawet dziesieé¢ lat. Ich wplyw na ilo$é pieniedzy
w bankach 1 gospodarce byt wiec dlugookresowy. Miato to niewatpliwie swoje
powazne konsekwencje w gospodarce.

Z operacjami strukturalnymi NBP wiaze sie kilka watpliwoéci. Po pierw-
sze: w jakim celu byly one prowadzone? Bank centralny twierdzil, ze ,,Celem
prowadzonego przez NBP skupu dtuznych papieréw wartosciowych byta zmia-
na dtugoterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym” (NBP, 2021,
s. 11). Jest to o tyle zaskakujace, ze w sektorze bankowym przed pandemia
1 w okresie pandemii wystepowala juz znaczna nadplynno§é. NBP w pelni
zdawal sobie z tego sprawe. Strukturalne operacje zakupu papieréw, chociaz
zmienialty strukture ptynnosci, to gléwnie te nadplynnos$¢ jeszcze zwiekszaty.
Prowadzono wiec polityke polegajaca na tym, ze operacje podstawowe 1 do-
strajajace stuzyly do absorpcji plynnosci, a strukturalne — do jej powieksza-
nia. Jednak zasadniczy cel operacji strukturalnych byt raczej oczywisty. W ten
spos6b NBP dostarczal pieniadze budzetowi panstwa oraz instytucjom, ktore
finansowaly zadania wynikajace z rzadowej polityki lockdownu.

Po drugie: jakie rodzaje papieréw wartoSciowych byly kupowane? NBP
skupowal na rynku wtérnym obligacje skarbowe oraz gwarantowane przez
Skarb Panstwa. Nie przesadzajac ostatecznie, wydaje sie, ze polski bank cen-
tralny w tym dziataniu miescit sie w granicach prawa, tj. art. 220 ust. 2 Kon-
stytucji RP, art. 48 ustawy o NBP oraz art. 123 Traktatu o Funkcjonowaniu
Unii Europejskiej?® (Traktat, 2012). Natomiast wyszedt poza nieformalna, ale
dotychczas przestrzegana zasade, ze Narodowy Bank Polski nie kupuje pa-
pieréw zwiazanych w rézny sposob ze Skarbem Panstwa. Nie finansuje bez-
posrednio ani posrednio wydatkéw budzetu panstwa oraz instytucji powia-
zanych z rzadem. Jednak w czasie pandemii NBP wydatki tych instytucji
finansowal. Trzecia watpliwoéé zwigzana z dziataniami NBP dotyczy nieza-
leznosci Rady Polityki Pienieznej. Radykalne obnizki stép procentowych oraz
powilazanie skupu papieréw z potrzebami finanséw publicznych wskazuje, ze
ta niezalezno$¢ byla wowczas ograniczona. Oczywiscie formalnie ona w pelni
wystepowata. W Polsce systemowym problemem jest jednak sposéb wyboru
czlonkow Rady. Jest on bardzo upolityczniony. Sprawia to, ze cztonkowie RPP
sprzyjaja dziataniom rzadu, ktéry jest im politycznie bliski.

Bank centralny w czasie pandemii przeprowadzal réwniez operacje na
rynku walutowym, m.in. kupowat od Ministerstwa Finanséw waluty obce oraz
w 2021 r. wprowadzit mozliwo$¢ zastosowania swapu walutowego. W 2020 r.
NBP skupit waluty obce tacznie na kwote 62 mld zt, sprzedal zas waluty obce
lacznie w kwocie 34,8 mld zl. Takie dzialania przyczynily sie do wzrostu nad-
plynnosci sektora bankowego. W nastepnym roku bank centralny operacja-
mi na rynku walutowym rdéwniez przyczynit sie do wzrostu nadplynnosci.
»W 2021 r. transakcje skupu walut obcych przez NBP znacznie przekroczyly
warto$¢ sprzedazy walut obcych przez bank centralny. W rezultacie ptynnoséé
sektora bankowego w ciagu roku wzrosta Srednio o 59 228 mln zt w ujeciu

3 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dz. Urz. UE C 326, 2012, s. 96-105.
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grudzien 2021 r. do grudnia 2020 r.” (NBP, 2022, s. 12). Natomiast swapy
walutowe w tym roku nie byly wykorzystywane.

Narodowy Bank Polski w swojej polityce stosowal takze instrumenty in-
formacyjno-perswazyjne. Mimo ze sa to tzw. miekkie instrumenty, odgrywaja
one istotna role w skutecznosci dziatan banku centralnego (Turek, 2023). Pew-
nym problemem w czasie pandemii byla polityka komunikacyjna banku. Doty-
czylo to szczegélnie okresu rosnacej inflacji. Wystepowatl rozdzwiek pomiedzy
prognozami inflacyjnymi NBP a dynamika cen w rzeczywistoéci. Problema-
tyczne bylo ciagle twierdzenie banku, ze inflacja ma charakter przejéciowy.
Taka polityka komunikacyjna wynikata prawdopodobnie z btednych prognoz
makroekonomicznych opartych na modelach, ktére nie uwzgledniaty w dosta-
tecznym stopniu wplywu pandemii na inflacje.

IV. SKUTKI POLITYKI MONETARNEJ W POLSCE

Zmiana przez NBP polityki tagodnej na polityke ultraekspansywna w cza-
sie pandemii COVID-19 znaczaco wplyneta na gospodarke. Obnizenie prawie
do zera stopy referencyjnej, zakup obligacji w duzej skali oraz inne dziatania
banku doprowadzitly w pierwszej kolejnos$ci do zmian podazy pienigadza. Naj-
bardziej dynamicznie w ujeciu rocznym wzrastata ona w latach 2020-2021
(rys. 5). Roczne zmiany bazy monetarnej MO w tym okresie wynosily naj-
czesécie) 20—-30%. Dla poréwnania: w 2019 r. byly to zmiany kilkuprocento-
we. W 2020 r. z najwieksza sila wzrastal agregat monetarny M1. Dodatkowo
byto to spowodowane lockdownem oraz duzg niepewnos$cia na poczatku pan-
demii. W tym roku takze znaczaco, w ujeciu rocznym, powiekszal sie agre-
gat M3. W catym 2020 r. pieniadz MO wzrédst o 80 mld zt (26%), pieniadz M1
0 377 mld zt (33%), a pieniadz M3 o 257 mld zt (16%). Natomiast w 2021 r.
pieniadz MO wzrést o 68 mld zt (18%), agregat M1 o 193 mld zt (13%), za§ M3
0 162 mld zt (9%). Na tak duze przyrosty wplynelo gtéwnie zastosowanie luzo-
wania 1lo$ciowego przez NBP. W latach nastepnych roczne zmiany agregatow
monetarnych byly juz na umiarkowanym poziomie. Jedynie agregat M1 na
przetomie lat 2022/2023 znaczaco zmniejszat sie.

Zmiany podazy pieniadza w czasie pandemii tworzyly kolejne krétko-
1 dlugookresowe skutki, ktore miaty bardziej bezposredni wptyw na sytuacje
gospodarstw domowych 1 przedsiebiorstw. Ultraekspansywna polityka pie-
niezna oddzialywata, chociaz z op6znieniem, na zmiany popytu globalnego.
Wplywato to na ograniczenie spadku, a nastepnie wzrost PKB. Najtrud-
niejszy w tym zakresie byt 2020 r. oraz I kw. 2021 r. (rys. 6). Lockdown
oraz niepewno$¢ zwiazana z rozwojem sytuacji gospodarczej doprowadzity
do spadku popytu globalnego 1 PKB. Jednak ten spadek, z wyjatkiem I kw.
2020 r., byt symboliczny. Od II kw. 2021 r. popyt globalny 1 PKB juz zna-
czaco wzrastaty. Wpltynal na to wzrost wszystkich popytéw: konsumpcyjne-
go, inwestycyjnego oraz sektora publicznego. Polityka pieniezna NBP nie
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dopuscita wiec do zalamania gospodarczego w czasie pandemii, do ktérego
bez wsparcia NBP doprowadzilyby restrykcje rzadowe. Natomiast pdzniej-
sze zaostrzenie polityki monetarnej i wzrost inflacji skutkowaty zastojem
gospodarczym w 2023 r.

Rysunek 5
Roczne zmiany nominalnej ilosci pieniadza w Polsce (%)
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Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie NBP (2025¢).

Rysunek 6

Roczne wskazniki kategorii gospodarki realnej
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Niezwykle tagodna polityka NBP wywotata skutki w polskiej gospodar-
ce zgodne z teoriga cyklu koniunkturalnego szkoly austriackiej. Obnizenie
stop procentowych i wzrost bazy monetarnej zachecaja podmioty do wzrostu
wydatkow konsumpcyjnych 1 inwestycyjnych. Przedsiebiorstwa rozpoczyna-
ja wydtuzanie 1 poszerzanie struktury produkeji (Garrison, 2000). Dobrze to
pokazuje dynamiczny wzrost akumulacji od IT kw. 2021 r. do I kw. 2022 r.
(rys. 6). Zwiekszenie warto$ci kredytéw niepopartych rzeczywistymi oszczed-
nos$ciami konsumentéw zapoczatkowuje masowe btedy producentéw oparte na
falszywych informacjach, bedacych wynikiem zbyt tagodnej polityki pieniez-
nej. Zmiany wielkoéci produkeji i cen na poszczegdlnych etapach nie sa réwno-
mierne (Zahringer, 2012). Rozluznienie polityki monetarnej wydtuza czasowa
strukture produkeji, jednak nie wydtuza czasowej struktury konsumpcji (Gar-
rison, 2000). Dlatego z czasem przedsiebiorcy ograniczaja popyt na produkty
wytwarzane na etapach odlegltych od konsumenta. Spadek popytu na dobra
inwestycyjne zapoczatkowuje faze spadkowa cyklu. W gospodarce dochodzi do
skracania i zwezania czasowe] struktury produkcji. Proces ten najsilniej prze-
biega na etapach poczatkowych. Dekoniunktura moze przyjaé¢ forme zatama-
nia, stagnacji lub stagflacji. W Polsce w 2023 r. przyjeta ona forme stagflacji
z tendencja dezinflacyjna. Dziatania NBP wywotaly wiec najpierw pozytywne
zmiany, ale p6zniej skutkowaly spadkiem akumulacji i zastojem w gospodarce.

Rysunek 7

Roczne wskazniki cen w Polsce oraz skumulowane wskazniki cen (koniec 2019 = 100)
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Zrédto: NBP (2025a) oraz obliczenia wtasne.

Najpowazniejszy, odlozony w czasie, negatywny skutek wyjatkowo luz-
nej polityki NBP to wysoka inflacja. Ten sam problem wystapit takze w in-
nych krajach (Bernanke i Blanchard, 2025; Hansen 1 in., 2023). W Polsce
roczny wskaznik cen towardéw i1 uslug konsumpcyjnych najwyzsze poziomy
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osiagal na przelomie 2022 1 2023 r. (rys. 7). W lutym 2023 r. roczna inflacja
wynosita 18,4%. Gwaltownie rosta takze inflacja skumulowana. Na koniec
2021 r. w poréwnaniu z koncem roku 2019 wyniosta ona 11,2%, na koniec
2022 — 29,7%, a na koniec 2023 — 37,7%. W ciggu czterech lat wyniosta ona
prawie 40%. W polskich warunkach sa to olbrzymie wartoéci. Mialy one bar-
dzo niekorzystny wplyw na sytuacje ekonomiczna gospodarstw domowych.
Oczywiscie polityka NBP nie byla jedynym zrédiem inflacji w tym okresie.
Znaczenie mialy tez przyczyny kosztowe. Od lutego 2022 r. nastapil szybki
wzrost cen energii, tj. gazu, ropy naftowej i wegla, spowodowany atakiem
Rosji na Ukraine. Narodowy Bank Polski w swoich komunikatach, przybie-
rajacych nawet forme olbrzymich baneréw, konsekwentnie twierdzit, iz jego
polityka nie wywolata wysokiego wzrostu cen. Zawsze wskazywat inne przy-
czyny inflacji. Ze stanowiskiem NBP zgodne jest badanie (Hertel 1 in., 2021)
dotyczace skutkéw strukturalnych operacji otwartego rynku w Polsce. ,,Wy-
niki symulacji modelu NECMOD wskazuja, ze wprowadzona niekonwencjo-
nalna polityka pieniezna pozwolita ograniczy¢ skale spadku dynamiki PKB
[...] zwiekszajac przy tym inflacje o 0,2 pkt proc w 2020 r. oraz 0,5 pkt proc.
w 2021 r.” (Hertel 1 1n., 2021, s. 4). Ze stanowiskiem NBP 1 wnioskami z tego
badania trudno sie jednak zgodzi¢. Sa one sprzeczne z teorig wiekszosci szkot
ekonomii oraz ocena wplywu polityki NBP na inflacje z wykorzystaniem in-
flacji bazowej.

Zgodnie z definicjq inflacja bazowa przedstawia zmiany cen oczyszczone
z wahan periodycznych 1 sezonowych oraz powstatych na skutek szokéw po-
dazowych. Wskazuje ona te czesé inflacji konsumenckiej, ktora zalezy od po-
lityki pienieznej. Jej zmiany umozliwiaja wiec oszacowanie kierunku i skali
wplywu prowadzone]j polityki banku centralnego na inflacje. W Polsce w cza-
sie pandemii COVID-19, jak tez obecnie NBP publikowat i publikuje cztery
miary inflacji bazowej (rys. 7). Kazda z tych miar zaczeta szybko wzrastaé
juz od konca 2021 r. Dynamicznie rosty one az do I kw. 2023 r. Wéwczas
trzy z czterech inflacji bazowych przekroczyly 15%. Dane te przecza tezie
NBP, ze nie ma on nic wspélnego z inflacja w Polsce. Najczesciej wykorzy-
stywang, do analiz inflacja bazowa jest tzw. inflacja netto, czyli Consumer
Price Index (CPI), po wylaczeniu cen zywno$ci i energii. Ona réwniez szybko
rosta 1 swéj maksymalny poziom osiagnela w marcu 2023 r. (12,3%). Miara
ta wskazuje, ze tylko w niewielkiej czeséci wysoka inflacje ogétem (16,1%)
powodowatl bezposrednio wzrost cen energii. Na wzrost cen débr i1 ustug kon-
sumpcyjnych wzrost cen energii oddziatywat takze posrednio, jako koszt ich
produkcji. Jednak energia byla tylko czesScia catkowitego kosztu wytworze-
nia débr 1 ustug. Dlatego nie moze odpowiadaé za cala inflacje. Uwzgled-
niajac laczne znaczenie wzrostu cen energii, na podstawie inflacji bazowej
mozna ocenié, ze polityka pieniezna NBP odpowiadala w znacznym stopniu
za inflacje konsumencka.

Polityka NBP umozliwita w czasie pandemii utrzymanie niskiego bezro-
bocia oraz unikniecie bankructw 1 krytycznie trudnej sytuacji wielu przed-
siebiorstw 1 gospodarstw domowych (Ancyparowicz, 2022; Glapinski, 2024).
Wynikatlo to z bezpoéredniego wsparcia finanséw publicznych. Taka polityka
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skutkowala jednak wysoka inflacja, ktéra zawsze tworzy duze koszty gospo-
darcze 1 spoleczne (m.in. spadek sily nabywczej dochodéw ludnosci, obni-
zenie efektywnoéci alokacji mechanizmu cenowego, zaklécenie systemu cen
wzglednych oraz wzrost niepewnoéci inwestycji; Cizkowicz i Rzonca, 2009;
Hazlitt, 2007). Waznym 1 wysokim kosztem wynikajacym z inflacji jest przy-
szlty koszt dezinflacji.

Rysunek 8
Realna stopa procentowa oraz roczna dynamika przecietnych plac realnych
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Zrédto: GUS (2025d), NBP (2025b) oraz obliczenia wlasne.

Wysoka inflacja w Polsce wplyneta niekorzystnie m.in. na realna stope
procentowg oraz dynamike przecietnych realnych wynagrodzen (rys. 8). Real-
na stopa byla ujemna przez caly okres. Najnizsza wartos¢ osiagneta w lutym
2023 r. (—11,65%). Taki poziom realnej stopy oznaczal realny spadek wartosci
oszczednoSci, a wiec glownych aktywéw przewazajacej czeéci spoteczenstwa.
Straty oszczedzajacych zwiekszal jeszcze tzw. podatek Belki. Powstaje za-
tem kluczowe pytanie: jak przy spadajacych dobrowolnych realnych oszczed-
nosciach gospodarka Polski ma trwale rozwijaé sie w dtugim okresie? Takie
oszczednosci sa niezbednym Zrédlem rozwoju (Garrison, 2000). Troche lepiej
wygladaly zmiany przecietnych ptac realnych w gospodarce narodowe;j 1 sekto-
rze przedsiebiorstw. Dodatnie zmiany byly jednak na niskim poziomie, a wy-
stepujacy okresowo spadek tych ptac siegal 5%.

Do innych negatywnych skutkow ultraluznej polityki monetarnej nalezy
zaliczy¢: spadek produkcyjno$ci czynnikow wytworczych, wzrost zadluzenia
przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych, podejmowanie przez podmioty gospo-
darcze nadmiernego ryzyka oraz tzw. zombifikacje przedsiebiorstw (Nehrebec-
ki, 2023; Sieron, 2022).
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V. EFEKT CANTILLONA POLITYKI NBP

Dla skutkéw polityki pienieznej, oprocz poziomu ekspansji monetarnej,
istotne jest takze miejsce pojawienia sie w systemie gospodarczym nowego
pieniadza, a co za tym idzie, jego sekwencyjne rozchodzenie sie do poszcze-
gblnych sektoréw oraz grup spotecznych. Wazne jest, kto pierwszy uzyskat
dodatkowy pieniadz (Hayek, 1967). Ma to bezposredni wplyw na uzyskiwane
korzysci lub ponoszone koszty przez podmioty oraz cate grupy. Zr6znicowane
oddziatywanie nowego pieniadza, okre$lone przez miejsce pojawienia sie jego
w gospodarce, nazywane jest efektem Cantillona (Blaug, 2000). Wskazanie,
ze nowy pieniadz pojawia sie¢ w gospodarce w okres§lonych miejscach 1 dopie-
ro rozchodzi sie do poszczegdlnych jej czesci, pozwala lepiej zrozumieé skutki
polityki banku centralnego. Zgodnie z efektem Cantillona za pomoca nowego
pieniadza dokonywana jest dystrybucja realnego bogactwa w spoteczenstwie
(Sieron, 2015).

Zmiana polityki monetarnej na ekstra luzna w marcu 2020 r. réwniez wy-
woltata efekt Cantillona. W Polsce przy takiej zmianie polityki jedne grupy
spoleczne poprawily swoja realng sytuacje, inne za$ na niej stracily. Nowy
pieniadz wszedl do gospodarki gléwnie poprzez: 1) wzrost kredytéw zaciaga-
nych przez podmioty gospodarcze, co bylo skutkiem obnizenia prawie do zera
stopy referencyjnej; oraz 2) wzrost wydatkéw budzetu panstwa i jednostek
panstwowych zaangazowanych w ograniczanie skutkéw pandemii COVID-19,
co byto wynikiem zakupu przez NBP obligacji skarbowych i gwarantowanych
przez Skarb Panstwa.

Pierwszym omawianym tutaj efektem Cantillona byl duzy wzrost popytu
na mieszkania oraz inne aktywa, m.in. akcje, ziemie, dzieta sztuki czy kryp-
towaluty. Wzrost popytu na zasoby realne wynikat z pojawienia sie nowego
pieniadza w gospodarce, przesunieé pieniedzy z nisko oprocentowanych depo-
zytow na zakup tych aktywow, ale réwniez z rzadowych programoéw mieszka-
niowych. Takie procesy skutkowatly silnym wzrostem ich cen. fL.agodna polity-
ka NBP przyniosta wiec korzy$ci osobom, ktére majac nowe pienigdze, kupity
mieszkania i inne aktywa przed znacznym wzrostem ich cen. Tutaj nowe pie-
niadze pochodzily z kredytéw oraz antycovidowych programéw rzadowych,
gdzie pieniadze trafiaty do jednostek, ktére czesto tej pomocy nie potrzebowa-
ly. Polityka NBP przyniosta korzys$ci réwniez wszystkim wiascicielom takich
aktywow. Ich warto$ci wzrastaly bez zadnego rzeczywistego ich ulepszenia.
Bogactwo przeplywato od ludzi biednych do bogatych. Ptyneto od ludzi mto-
dych do starszych. Dane GUS (2025¢) wskazuja, ze w ciagu czterech lat od
pandemii ceny mieszkan w Polsce tylko wzrastaty. W niektérych okresach ten
wzrost byt szczegdlnie mocny. Tak bylo w latach 2021-2022, kiedy oddziaty-
wanie polityki NBP bylo najsilniejsze. Jeszcze mocniej wpltywata ona na ceny
akecji na gietdzie. W Warszawie WIG20 od marca 2020 r. do konca 2021 r.
wzrost o prawie 50% (GPW, 2025).
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Efekt Cantillona wskazuje, iz wzrost iloSci pieniadza nie tylko wywoluje
inflacje, ale réwniez zmienia strukture cen w gospodarce. Wynika to ze zmia-
ny struktury popytu 1 produkeji wywotanej ekspansja monetarna. Jest to klu-
czowy element wspolczesnej teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej
(Marszatek, 2011). Teoria ta wskazuje, ze tagodna polityka banku centralnego
wplywa na dynamike cen, a co sie z tym wigze, rowniez na dynamike zyskéw,
w réznym stopniu. Ceny najszybciej rosng w sektorach na poczatku struktury
produkcji, najwolniej zas na jej koncowych etapach.

Ekspansywna polityka NBP oddzialywala na strukture cen w polskiej
gospodarce. Pojawienie sie nowego pieniadza przyniosto najwieksze korzysci
tym, ktérzy sprzedawali towary z najwieksza dynamika cen. Nowy pieniadz
wszedt do polskiej gospodarki poprzez kredyty 1 wydatki podmiotéw panstwo-
wych. Wpltywat wiec na dynamike cen 1 przecietnego miesiecznego wynagro-
dzenia brutto (rys. 9). W latach 2020-2021 dynamika plac ksztaltowala sie
pomiedzy dynamika cen w réznych sektorach. Natomiast w 2022 r. dynamika
wynagrodzen byla juz najnizsza. Ekspansja monetarna sprawila, ze w osta-
tecznym rozrachunku ci, ktérzy najbardziej podniesli ceny towaréw, powiek-
szyli swdj dobrobyt kosztem 0s6b znajdujacych sie na koncowych etapach tego
procesu, czyli gtbwnie konsumentéw (Sieron, 2015).

Rysunek 9
Roczne wskazniki cen i przecietnej placy
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— cony Zywnosci i napojow bezalkoholowych — cony skupu podstawowych produktow rolnych
s ceny produkcji sprzedanej przemystu ceny w gornictwie i wydobyciu
= ceny energii elektrycznej, gazu i gorgcej wody = przecigtne wynagrodzenie brutto

Zrédio: GUS (2024, 2025b).

Tak samo jak wzrost cen rowniez wzrost plac w poszczegdlnych sektorach
polskiej gospodarki byt nieréwnomierny. Efekt Cantillona dotyczy takze tego
aspektu. Korzy$¢ odnosza osoby z dynamikg wynagrodzen wyzsza od inflacji,
a tracg ci, ktorych ptace rosna niewiele lub wrecz spadaja. Wzrost ptac zalezy
od wielu czynnikow. Zmieniaja sie one zaleznie od uwarunkowan rynkowych
oraz decyzji administracyjnych wladz. W kazdym z tych rozwigzan istotna
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przyczyna wzrostu wynagrodzen jest ilos¢ érodkéw pienieznych tworzacych
popyt na rynku oraz bedacych do dyspozycji wladz. Za wzrost ilo$ci pieniadza
odpowiada najczes$ciej polityka banku centralnego. Zgodnie z efektem Cantil-
lona pieniadz nie trafia jednak do wszystkich podmiotéw jednoczeénie 1 w tym
samym tempie.

Jednym ze skutkéw, do ktérego mocno przyczynita sie polityka NBP w cza-
sie pandemii, bylo duze zréznicowanie dynamiki ptac w Polsce. Zgodnie z da-
nymi GUS (2021, 2023) w ciagu dwoch lat — czyli od pazdziernika 2020 do
pazdziernika 2022 r. — ptace nominalne w zdecydowanej wiekszo$ci zawodow
rosty ponizej inflacji. Wynosita ona w tym czasie 25,9%. Osoby wykonujace te
zawody ponosity koszty, czyli dziato sie tak jak méwi efekt Cantillona. Przy-
ktadem sa technicy weterynarii (spadek ptac o 1,1%) oraz nauczyciele akade-
micecy (wzrost ptac o 6,5%; rys. 10). Wzrost ptac w czesci zawodow byl zblizo-
ny do inflacji. Natomiast beneficjentami znacznego przyrostu iloéci pieniadza
byty nieliczne grupy spoteczne wykonujace okre§lone profesje. Przyktadowo,
wynagrodzenia kierowcow ciezaréwek 1 autobuséw wzrosty o 69,6%, przedsta-
wicieli wladz publicznych 1 wyzszych urzednikéw — o 53,5%. W tym okresie
takze znacznie wzrosty place specjalistow do spraw zdrowia (34,7%), w tym
specjalistéow do spraw ratownictwa medycznego (48,1%).

Rysunek 10

Dynamika wynagrodzen w okresie pazdziernik 2020 — pazdziernik 2022 (%)

Inflacja I )5 O
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Kierownicy produkcji w rolnictwie, lesnictwie i rybactwie
Specjalisci do spraw baz danych i sieci komputerowych
Lesnicy i rybacy

Operatorzy innych maszyn i urzadzen przetwdérczych
Specjalisci nauczania i wychowania
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1,11

Zrédlo: obliczania wlasne na podstawie GUS (2021, 2023).

Efekt Cantillona polityki monetarnej jest zawsze wieloaspektowy 1 rozbudo-
wany. W praktyce niemozliwe jest okreslenie pelnej jego skali 1 oddziatywania
na poszczegélne jednostki. Generalnie ekspansja monetarna sprawia, iz na-
stepuje dystrybucja dochodu do oséb, do ktérych pieniadz dociera relatywnie
na poczatku, od oséb, ktére sa na koncu tego procesu (por. Raczynski, 2022).
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Efekt Cantillona méwi, ze zawsze sa wygrani 1 poszkodowani okreslonej polityki
monetarnej. Miedzynarodowe badania Easterlyego 1 Fischera (2001) potwier-
dzaja, 1z ostatecznie koszt ekspansywnej polityki banku centralnego ponosza
najubozsi.

VI. ZAKONCZENIE

Odpowiedzia na pandemie COVID-19 bylo wprowadzenie przez polski
rzad lockdownu. Uwarunkowania te ksztaltowaly polityke Narodowego Ban-
ku Polskiego w tamtym okresie. Bank centralny wykorzystal wiele konwen-
cjonalnych oraz niestandardowych instrumentéw w celu przeciwdziatania ne-
gatywnym skutkom kryzysu pandemicznego. Gléwne dzialania polegaly na
obnizaniu stép procentowych oraz skupie papieréw warto$ciowych w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku. Stopa referencyjna w maju 2020 r.
osiagneta poziom 0,1%. Obnizka stop byla jednak ograniczona ze wzgledu na
utrzymywanie ich na niskim poziomie przed pandemis. Juz wéwczas dopro-
wadzilo to do ujemnej realnej stopy procentowej oraz inflacji znacznie wyzszej
niz cel inflacyjny NBP. Zmniejszylo to role tego instrumentu w czasie pan-
demii. Wzrosta zas$ rola strukturalnych operacji otwartego rynku. Bank cen-
tralny, kupujac obligacje skarbowe oraz gwarantowane przez Skarb Panstwa,
znaczaco wsparl polityke fiskalna éwezesnego rzadu przez monetyzacje diugu
publicznego.

Zmiana przez NBP polityki ekspansywne] na wysoce ekspansywna
w czasie pandemii miata swoje powazne konsekwencje. W latach 2020-2021
znaczaco wzrosta podaz pieniadza. Na poczatku przyczynito sie to do pozy-
tywnych zmian w realnej sferze gospodarki. W okresie 2021-2022 wzrost
popyt globalny 1 produkcja, a stopa bezrobocia zostala na niskim poziomie.
Taka zmiana polityki tworzyta jednoczeénie wiele negatywnych skutkéw.
Najwazniejszy to pojawienie sie wysokiej inflacji ze wszystkim jej kosztami
gospodarczymi i spotecznymi. Wzrosta nie tylko inflacja mierzona CPI, ale
réwniez inflacja bazowa. Oznacza to, ze dziatania NBP istotnie przyczynity
sie do silnego wzrostu cen w Polsce. Dla gospodarstw domowych szczegdlnie
kosztowna byta ujemna realna stopa procentowa oraz spadek realnego wy-
nagrodzenia w latach 2022—-2023. Rosnaca inflacja spowodowata zaostrzenie
pod koniec 2021 r. polityki NBP. Wptyneto to na pojawienie sie stagnacji
gospodarczej od 2023 r.

Konsekwencja niezwykle tagodnej polityki NBP w czasie pandemii byt
rowniez efekt Cantillona. Oprdocz wzrostu iloSci pieniadza, wazne jest, kto
pierwszy uzyskal dodatkowy pieniadz. Dlatego jedne grupy na takiej polityce
korzystaja, inne za$ traca. W Polsce do wygranych naleza osoby, ktére jako
pierwsze kupily realne aktywa, a gléwnie mieszkania, podmioty sprzedajace
towary z najwieksza dynamika cen oraz zawody, w ktorych ptace wzrosty po-
wyzej inflacji. Natomiast przegranymi byty przede wszystkim osoby, do kto-
rych nowy pieniadz dotarl na koncu, czyli gléwnie konsumenci.
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Analiza dziatan NBP w czasie pandemii pozwala sformulowac trzy gtéwne
wnioski. Po pierwsze, polityka monetarna powinna by¢ tak prowadzona, aby
mie¢ przestrzen do obnizek stép procentowych, gdy pojawi sie kryzys. Oznacza
to, ze w stabilnych warunkach nominalne stopy procentowe banku centralne-
go powinny ksztaltowacé sie powyzej stopy inflacji. Po drugie, ekspansja mone-
tarna powinna zdecydowanie bardziej uwzgledniaé przyszly skutek inflacyjny.
Po trzecie, polityka pieniezna, oprocz ogdlnej inflacji, powinna réwniez braé
pod uwage efekt Cantillona. Nie powinna przyczyniaé sie do wzrostu nieréw-
noéci ekonomicznych w spoleczenstwie. Ograniczenie dwoch ostatnich skut-
kéw wymaga, aby w czasie kryzysu bank centralny obnizal swoje nominalne
stopy procentowe w umiarkowanym stopniu oraz zwiekszal warto$¢ pieniadza
rezerwowego w niewielkim zakresie. Konkretne zmiany tych kategorii zaleza
od wielu czynnikow, w tym glebokosci 1 dtugosci kryzysu.
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