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Naukowiec, analityk, ekspert, student
ekonomii, uczen, a takze wszyscy zainte-
resowani ekonomig znajdg w serwisie in-
ternetowym Obserwator Finansowy cie-
kawe i wnikliwe analizy, wywiady, raporty,
dane ekonomiczne. Portal dziata od 13 lat
w ramach Narodowego Banku Polskiego,
zawiera kilkanascie tysiecy tekstéw do-
stepnych za darmo, stanowigcych przekréj
najwazniejszych tematéw gospodarczych

w Polsce i na $wiecie. Wydarzenia i zjawi-
ska analizujemy w perspektywie krétko-
i dtugofalowej, patrzymy z wielu punktéw
widzenia. Autorzy to naukowcy, ekonomi-
4ci, a takze znani dziennikarze. Od grudnia
2021r1. Obserwator Finansowy ukazuije sie
tez w wersji drukowanej, ktérg wiasnie
Szanowny Czytelniku trzymasz w reku.
Starszym bratem Obserwatora Finan-
sowego, ale takze — o wiele powazniej-

szym, bo koncentrujgcym sie na publikacji
efektéw badan naukowych — jest czaso-
pismo ,Bank i Kredyt”. To wydawnic-
two wyjatkowe, w ktérym juz od 50 lat
ukazujg sie artykuty z zakresu ekonomii
i finanséw, mechanizméw ekonomicz-
nych, proceséw pienieznych. Naukowcy
publikujgcy w ,BiK" otrzymuijg 70 punk-
téw w ramach punktacji czasopism na-
ukowych.
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obserwator

Szanowni Panstwo,

Numer 6. wydania papierowego Obserwatora Finansowego to w duzym
stopniu przeglad najwazniejszych wyzwan dla Narodowego Banku Polskiego
w nadchodzgcych latach.

Na kolejng szescioletnig kadencje zostat wybrany obecny Prezes NBP, prof.
Adam Glapinski. To wtasnie na te druga kadencje Prezesa NBP beda przypadac
wyzwania, ktére byé moze okresla w dtuzszej perspektywie przysztosé polskiej
bankowosci centralnej. Najblizsze kilka lat to takze szereg wyzwan dla bankéw
centralnych na Swiecie. Dlaczego ten najblizszy okres jest tak wazny?

Wydaje sie, ze po ostatnich dwéch latach naznaczonych szokiem pandemii
a obecnie wojny w Ukrainie uwydatniajg sie tendencje, ktére wystepowaty juz
przed pandemig albo ktére s3g wynikiem ostatnich wstrzagsow gospodarczych
i politycznych. Tendencje te widoczne sg w wielu dziedzinach - w zyciu pojedynczych
ludzi, w zyciu spotecznym, w gospodarkach krajéw, ale tez w gospodarce globalnej.
Widoczne s3 takze w zmianach w funkcjonowaniu najwazniejszych instytucji, np.
bankéw centralnych i w celach stawianych tym instytucjom.

Duza skala zmian w gospodarce zmienia zadania bankéw centralnych i moze
w najblizszych latach zaowocowac przetomem w postrzeganiu roli bankowosci
centralnej. Z instytucji dziatajgcych gtéwnie na rynkach finansowych i w sektorze
bankowym banki centralne moga stac sie szerokimi platformami wspotdziatania
wielu podmiotow i sektoréw gospodarczych w kraju. Juz obecnie, po doswiadczeniach
kryzyséw wieku XXI, a zwtaszcza ostatniego kryzysu spowodowanego pandemig,
widaé zwiekszenie roli i oddziatywania bankéw centralnych w gospodarkach. Banki
centralne, i jest to rowniez przypadek NBP, wspierajg wzrost gospodarczy, firmy
i miejsca pracy, finanse osobiste ludzi. Od bankéw centralnych wymaga sie coraz
wiecej. Banki centralne mogg da¢ gospodarce i stabilnosci kraju coraz wiecej.

.Na liscie priorytetdw NBP na najblizsze lata nie moze zabrakng¢ kwestii
zwigzanych ze stabilnoscig systemu finansowego. Cho¢ wczesniej stabilnos¢
finansowa byta w orbicie zainteresowan bankéw centralnych na Swiecie, to dopiero
po Wielkim Kryzysie lat 2008-2009 istotnie zyskata na znaczeniu w hierarchii
ich celéw i rozwigzaniach prawnych” - pisze dr Olga Szczepanska, dyrektor
Departamentu Stabilnosci Finansowej NBP.

Z kolei dr Piotr J. Szpunar i dr hab. Jacek Kottowski podejmujg temat dostosowania
analiz i modelowania ekonomicznego do szokéw ostatnich lat. ,W sytuacji
kryzysowej reakcja polityki gospodarczej, w tym pienieznej, musi by¢ szczegbinie
szybka. Tym samym rodnie znaczenie danych, ktére pozwolityby niemal ,w czasie
rzeczywistym” ocenic nature i skale szoku. Stanowig one cenne uzupetnienie zbioru
standardowych miernikéw koniunktury” — piszg dyrektor i zastepca dyrektora
Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych NBP.

Kolejne tematy to m.in. wynik finansowy NBP za 2021 r., wspotpraca NBP
z najwazniejszymi instytucjami finansowymi $wiata - MFW i Bankiem Swiatowym,
wyzwania dla bankéw centralnych w obliczu globalnego wzrostu inflacji, czy
zachowania ptatnicze Polakow.

Mamy nadzieje, ze trudna, czasem hermetyczna, tematyka zwigzana z zadaniami
bankéw centralnych zostata ukazana atrakcyjnie, w wielu zakresach i przekrojach,
i ze zainteresuje wielu czytelnikbw dotad mniej wnikajgcych w istote dziatan banku
centralnego. Zeby coraz lepiej rozumie¢ gospodarke, powinnismy wszyscy coraz
lepiej rozumiec role i zadania bankéw centralnych.

Zapraszamy tez do korzystania z otwartego dla wszystkich serwisu online pod
adresem: www.obserwatorfinansowy.pl.

Redakcja
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Stabilnosc

Ambitne zadanie banku centralnego

Na liscie priorytetdw NBP na najblizsze lata nie moze
zabrakng¢ kwestii zwigzanych ze stabilnoscig systemu
finansowego. Choc wczesnig) stabilnos¢ finansowa
byfa w orbicie zainteresowan bankdw centralnych na
Swiecie, to dopiero po Wielkim Kryzysie lat 2008-2009
istotnie zyskata na znaczeniu w hierarchii ich celow

| rozwigzaniach prawnych.

SZCZEPANSKA

stawa o Narodowym Banku

Polskim zostala uzupelniona

o zadanie dzialania na rzecz

stabilnosci systemu finanso-

wego w listopadzie 2008 1.

W Polsce, w tym samym czasie, doko-
nala sie jednak reforma instytucjonal-
na nadzoru bankowego. Zlikwidowany
zostal Generalny Inspektorat Nadzoru
Bankowego (GINB), bedacy jednostka or-
ganizacyjna NBP, a kompetencje w za-
kresie nadzoru nad bankami uzyskata
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).
Naturalne okazalo sie pytanie - jak bank
centralny moze realizowac nowe zadanie
bez mozliwo$ci sprawowania nadzoru?
Punkt ciezko$ci musiat by¢ przesuniety
z kontroli indywidualnych bankéw na
analizy systemu bankowego jako calo-
§ciijego powiazan z gospodarka realna.
Kolejnym waznym wydarzeniem
ugruntowujacym role NBP w dzialaniu
na rzecz stabilnosci finansowej byto po-
wierzenie mu gtéwnej roli w utworzonym
W 2016 1. nadzorze makroostroznoscio-
wym, ktéry obejmuje identyfikacje, ocene
1 monitorowanie ryzyka systemowego
powstajacego w systemie finansowym
lub jego otoczeniu oraz dzialanie na rzecz
wyeliminowania lub ograniczania tego
zagrozenia. W Polsce organem wiasci-

wym w zakresie nadzoru makroostroz-
nosciowego jest Komitet Stabilnosci Fi-
nansowej (tzw. KSF-M). Tworzg go cztery
instytucje Ministerstwo Finanséw, Naro-
dowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Fi-
nansowego oraz Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny (MF, NBP, KNF i BFG), a bankowi
centralnemu przypisana zostata szczegdl-
narola. Zapewnia on zaplecze analitycz-
no-badawcze oraz obstuge prawna i or-
ganizacyjna, a prezes NBP przewodniczy
pracom komitetu. Dlatego, wyznaczajac
priorytety w zakresie stabilnosci finanso-
wej na nadchodzace lata, NBP skoncen-
truje sie przede wszystkim na swojej roli
w KSF-M i na zadaniach tego gremium.

Priorytetem wzmacnianie
odpornosci systemu bankowego

Historia pokazuje, ze zapobieganie kry-
zysom nie zawsze jest mozliwe, Ostat-
nie dwa lata potwierdzily ponadto, ze
zrédla kryzysu moga pozostawac poza
bezposrednim oddzialywaniem polity-
ki nadzorczej i makroostroznosciowej.
Nie mogly one zapobiec rozprzestrze-
nianiu sie pandemii COVID-19 czy tez
wybuchowi wojny w Ukrainie, Dlatego,
priorytetem na przyszto§¢ powinno by¢
zapewnienie odpowiedniej odpornosci
bankéw, aby byly w stanie poradzi¢ sobie
z, trudnymi do przewidzenia, zagroze-
niami. W praktyce polega to na zobo-
wigzaniu bankéw do utrzymywania tzw.
buforéw kapitatowych, czyli nadwyzek
kapitatowych ponad minimalne pozio-
my wynikajace z regulacji.

Polityka makroostroznosciowa ma
do dyspozycji dwa gtéwne instrumen-

ty, obligujgce banki do tego - tzw. bufor
ryzyka systemowego lub antycykliczny
bufor kapitalowy. Obecnie krajowy sys-
tem bankowy dysponuje relatywnie wy-
sokimi zasobami kapitatu, ok. 9o mld zt
ponad wspomniane minimalne wymo-
gi. Dlatego, cze$¢ tego kapitatu powin-
na zostac ,zamrozona” w bankach, aby
stanowi¢ zabezpieczenie na gorsze cza-
sy. Moment wprowadzenia oraz wyso-
koé¢ wymogu ktéregos z makroostrozno-
$ciowych buforéw kapitatlowych w Polsce
moze podlegaé dyskusji, zwazywszy na
wciaz niepewna sytuacje geopolityczna,
wynikajaca z wojny w Ukrainie. Sama po-
trzeba jest jednak oczywista, a co wazne,
na obecnym etapie nie wymagatoby to od
bankéw pozyskiwania dodatkowego ka-
pitaly, a jedynie zatrzymania dostepnych
juz $rodkéw. Nie nalezy zatem traktowac
takich dzialan jako zaostrzania warun-
kéw polityki makroostrozno$ciowej, ale
raczej jako jej normalizacje po okresie
szokéw zwigzanych z pandemia. Tego
typu decyzje podjeto juz wiele krajéw UE,
przywracajac obowigzujace przed pande-
mig bufory kapitalowe.

W kierunku zrownowazonej
struktury oprocentowania
kredytow mieszkaniowych

Ztotowe kredyty mieszkaniowe w Polsce
to ponad 1/3 wszystkich kredytéw dla sek-
tora niefinansowego i 15 proc. aktywéw
bankéw. Dlatego terminowe regulowanie
przez kredytobiorcéw tych zobowigzan
jest kKluczowe dla sytuacji finansowej ban-
koéw i rzutuje na stabilno$¢ catego sektora
bankowego. W Polsce w zdecydowanej
wiekszo$ci uméw kredytowych (97 proc.)
stosowana jest formula zmiennej stopy
procentowej. Wynika to, miedzy innymi,
z uwarunkowan gospodarczych, tj. diu-
gotrwalego utrzymywania sie oczekiwan
na spadek stép procentowych, wobec sku-
tecznego procesu dezinflacji na przelomie
XX i XXI wieku.

Kredytobiorcy, spodziewajac sie obnizek
stép procentowych, preferowali zmienng
stope oprocentowania, gdyz dawata im
perspektywe nizszych rat w przysztosci.
Warto zaznaczy¢, ze kredyty mieszkanio-
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finansowa

przy ograniczonych uprawnieniach

we w Polsce od poczatku ich rozwoju cha-
rakteryzuja sie bardzo doba splacalnoscia.
Ostatnio jednak znaczenia nabrata kwe-
stia wplywu wzrostu stép procentowych
na wysokos$¢ rat i budzety zadluzonych
gospodarstw domowych. W przypadku
kredytobiorcéw, ktérzy zaciagneli kre-
dyty w okresie historycznie najnizszych
stép procentowych (w latach 2020-2021)
wzrosty rat s3 znaczace. W nowej sytuacji,
gdy powszechne staly sie oczekiwania
na wzrost stép procentowych, pojawito
sie zainteresowanie klientéw i bankéw
umowami kredytowymi na stalg stope
procentowa. Zawarcie umowy na stalg
stope procentowg daje bowiem szanse
na zakotwiczenie wysokosci raty na okre-
§lonym poziomie i zabezpiecza kredyto-
biorce przed wzrostem kosztéw kredytu
w przyszto$ci.

Nalezy jednak zdawaé sobie sprawe
z faktu, ze na polskim rynku oferowane
s3 obecnie umowy kredytowe, w ktérych
stala stopa procentowa obowiazuje tyl-
ko przez pewien czas, np. 5 lub 10 lat. Po
tym okresie nastepuje przejscie na stope
zmiennga lub ustalenie nowego poziomu
stalej stopy procentowej. Zatem zmia-
ny oprocentowania w trakcie trwania
kredytu wcigz moga wystepowag, tylko
rzadziej. Mozliwe jest tez, ze w momen-
cie zakoriczenia okresu obowigzywania
w umowie stalej stopy procentowej raty
wzrosng skokowo, negatywnie wplywa-
jac na budzety kredytobiorcéw i ich zdol-
no$¢ do splaty zaciagnietych zobowiagzan.
Réwniez prawdopodobna jest sytuacja,
ze w trakcie trwania umowy kredyto-
wej stopy rynkowe spadng, a mimo to
kredytobiorcy bedg musieli obstugiwaé
kontrakt o wyzszym oprocentowaniu.
Ewentualna przedptata kredytu bedzie
wymagala rekompensaty dla bankéw.

Wazne jest, aby rozwo6j kredytéw na
stalg stope procentowa nie byt efektem
biezacej sytuacji i celem samym w sobie.
Produkt ten powinien by¢ odpowiednio
skonstruowany z uwzglednieniem potrzeb
kredytobiorcéw, a kluczowe znaczenie ma
tu kwestia rzetelnej informacji nt.:
» wjakim okresie obowigzuje w umowie

regula stalego oprocentowania;

* jakie s3 zasady zmiany formuly stopy
procentowej po zdefiniowanym okresie
stalej stopy;

» czy pobierana jest rekompensata za
przedplate kredytu i jakie s3 zasady
jej wyliczania.

Banki powinny réwniez poszukiwac
rynkowych mozliwosci wydtuzenia ofe-
rowanych terminéw uméw na stalg
stope procentowg. Musimy jednak by¢
Swiadomi tego, ze zgodnie z zasadami
ekonomii, jezeli chcemy ograniczy¢ lub
wyeliminowacé ryzyko stopy procentowej
dla kredytobiorcy to oferowany produkt
musi by¢ drozszy.

Priorytetem, z punktu widzenia NBP,
jest wieksze zdywersyfikowanie struktury
kredytéw mieszkaniowych pod wzgle-
dem stosowanej formuly oprocentowa-
nia, a nie eliminacja kredytéw o zmien-
nej stopie. Nalezy pamietaé, ze system
zmiennych stop procentowych - gdy przy
ocenie zdolno$ci kredytowej uwzglednia
odpowiedni bufor na wzrost stép pro-
centowych - jest bezpieczny zaréwno
dla bankéw jak i dla klientéw. Zdolno$é
kredytowa kredytobiorcy powinna by¢é
przy tym wyliczana w sposéb antycyklicz-
ny. Oznacza to, ze bufor dochodowy na
wzrost stop procentowych powinien by¢
odpowiednio wyzszy, gdy stopy procento-
we w gospodarce s3 niskie, i obnizacé sie,
gdy stopy procentowe rosng, gdyz sam
ten ruch ogranicza zdolno$¢ kredytowg
Klientow.

Wzmacnianie znaczenia KSF przy
zachowaniu priorytetow NBP

Analizy prowadzone przez NBP na po-
trzeby Komitetu Stabilnosci Finanso-
wej obejmuja caloksztalt procesu - od
identyfikacji Zrédet ryzyka, poprzez jego
pomiar i ocene, az do propozycji dzialari
majacych na celu jego ograniczenie lub
wyeliminowanie. Daje to bankowi cen-
tralnemu szerokie spektrum mozliwosci
ksztaltowania polityki makroostrozno-
Sciowej, jednak nie gwarantuje realizacji
zamierzonych celéw. KSF-M jest ciatem
kolegialnym i zgodnie z przyjeta strate-
gig dazy do tego, aby decyzje podejmo-
wane byly w drodze konsensu. Oznacza

to, ze czasami konieczne s3 kompromisy
pomiedzy instytucjami, gdy majg one
r6zne cele. Dlatego dla Narodowego Ban-
ku Polskiego wazne jest, aby przekonac
uczestnikow sieci bezpieczeristwa finan-
sowego do swoich ocen i propozycji dzia-
anl. Oczywiscie musi sie to odbywacé przy
uwzglednieniu i poszanowaniu innych
punktéw widzenia.

Ustawowa odpowiedzialnos¢ za stabil-
noé¢ finansowg daje jednocze$nie NBP
mozliwodci i obowigzek indywidualnego
przedstawiania swoich ocen. Komunika-
Cja z otoczeniem ma dla banku centralne-
go wazne znaczenie, gdyz daje mozliwosc¢
informowania uczestnikéw rynku o na-
rastajacych zagrozeniach i sklania ich do
podjecia dzialan zaradczych. Stuzy temu
publikowany w cyklu pélrocznym ,Raport
o stabilnoéci systemu finansowego”. Jego
stalym elementem s3 rekomendacje, kt6-
rych realizacja ma sprzyjaé utrzymaniu
stabilno$ci krajowego systemu finanso-
wego. Warto jednak zaznaczy¢, ze bank
centralny nie ma uprawnien, ktére po-
zwolilyby rozlicza¢ adresatow z realizacji
tych rekomendacji.

Niezaleznie od powyzszego, priory-
tetem dla NBP jest d3zenie do cigglego
wzmacniania znaczenia KSF w realizacji
polityki makroostrozno$ciowej w kra-
ju. Nie musi sie to dokonywac w drodze
zmian prawnych. Wystarczy przyjecie
dobrej praktyki przez wszystkich inte-
resariuszy rynku finansowego, zgodnie
z ktérg decyzje komitetu bytyby konsul-
towane, zawsze wtedy gdy proponowane
sa dzialania, majace istotny wplyw na
ryzyko systemowe w kraju. Dotyczy to
zaréwno sytuacji, gdy inicjatorami pro-
Ppozydji sa instytucje spoza KSF, jak i jego
czlonkowie. Stuzy¢ to bedzie spéjnosci
dzialan komitetu jak réwniez jego sku-
tecznosci.

Autorka wyraza wlasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Dr Olga Szczepanska, dyrektor Departa-
mentu Stabilnosci Finansowej NBP. Uczest-
niczy w pracach Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego.
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Globalne zaciesnienie

- nowe wyzwania dla bankéw centralny

Znaczacy wzrost globalnej inflagji w ostatnich kwartatach,
Wzmocniony nastepstwami rosyjskiej agresji zbrojnej
przecivw Ukrainie, skfonitwiele bankdw centralnych

na Swiecie do zaostrzenia polityki pienieznej. Globalne
zacieSnienie warunkow monetarnych, w tym wycofywanie
sie bankowy centralnych gospodarek rozwinietych

z bardzo luznej polityki, powinno z jednej strony sprzyjac
ograniczaniu inflagji na Swiecie, choC z drugiej strony moze
generowac wyzwania dla gospodarek wschodzacych.

LEDOCHOWSKI

statnie miesigce przyniosty

istotne zacie$nienie wa-

runkéw monetarnych na

$wiecie, Silny wzrost infla-

cji - w wielu gospodarkach

to wzrost do najwyzszych pozioméw od
wielu lat - oraz szybkie ozywienie ko-
niunktury po gwattownym zalamaniu
na poczatku pandemii, sktonily wiek-
szo$¢ bankéw centralnych swiata do wy-
cofywania sie z luZnej polityki pienieznej.
Tendencje te nasilily sie jeszcze bardziej
po rozpoczeciu rosyjskiej agresji zbroj-
nej przeciw Ukrainie, ktéra spowodowala
dalszy wzrost cen surowcéw i w efekcie
dodatkowo wzmocnila presje inflacyj-
na w globalnej gospodarce. W ostatnim
czasie stopy procentowe bardzo znaczaco
podniosty banki centralne wielu gospo-
darek wschodzacych. Z nowymi wyzwa-
niami musza zmierzy¢ sie takze banki
centralne gospodarek rozwinietych, ktére
przez szereg lat po globalnym kryzysie
finansowym w 2008 1. zmagaly sie raczej
ze zbyt niska anizeli zbyt wysoka inflacja.
Wielko$¢ amerykanskiej gospodarki
oraz dominujaca rola dolara w §wiato-
wym handlu i systemie finansowym
sprawiaja, ze oczy $wiata zwrécone s3a
szczegdlnie na polityke pieniezng Re-
zerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych.

Jeszcze pod koniec 2020 r. nic nie za-
powiadato, aby nadchodzacy rok miat po-
stawi¢ Fed przed koniecznoscig szybkiego
zacie$nienia polityki pienieznej. Ame-
rykaniski bank centralny kontynuowat
wtedy prowadzona od poczatku pandemii
silnig ekspansje monetarng, utrzymujac
stope fed funds w poblizu zera oraz pro-
wadzac skup netto obligacji skarbowych
i papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych hipotekami w wysoko$ci 120 mld
dol. miesiecznie. W grudniu 2020 1. wiek-
sz0§¢ cztonkéw FOMC spodziewala sie, ze
stopa fed funds nie zostanie podniesiona
co najmniej do konica 2023 1.

W pierwszej potowie 2021 r., pomimo
pewnego wzrostu inflacji, Rezerwa Fe-
deralna kontynuowala akomodacyjna
polityke. Dostepne w tamtym okresie
informacje wskazywaly na przejsciowosc
czynnikéw podwyzszajacych dynamike
cen, a Fed nie chciat zaktéci¢ odbudowy
gospodarki wychodzacej z pandemicz-
nego zalamania.

Rosnaca inflacja oraz szybkie tempo
ozywienia gospodarczego sktonito jednak
Rezerwe Federalng do wyraznej zmiany
polityki. W okresie od listopada 2021 1. do
marca 2022 I. Fed wygasil zakupy netto
papieréw warto$ciowych w ramach tzw.
taperingu. Nastepnie w marcu i w maju
2022 1. dwukrotnie podniést przedziat
dla stopy fed funds (z 0,00-0,25 proc. do
0,75-1,00 proc.), zapowiadajac jednocze-
$nie dalsze podwyzki stép na kolejnych
posiedzeniach. Od czerwca Fed zacznie
tez redukowac swéj bilans, rezygnujac
z reinwestycji srodkéw z zapadajacych
papieréw.

Warto zwrdcié uwage, ze Fed wycofuje
akomodacje monetarng znacznie szyb-
ciej niz w okresie po globalnym kryzysie
finansowym. Wéwczas, od zakoniczenia
skupu netto aktywéw w pazdzierni-
ku 2014 1. do pierwszej podwyzki stép
w grudniu 2015 r. mingt ponad rok. Przez
prawie dwa kolejne lata, az do wrzesnia
2017 1. amerykariski bank centralny
w pelni reinwestowat $§rodki z zapada-
jacych papieréw wartosciowych, utrzy-
mujac swoja sume bilansowg bez zmian.
Redukcja bilansu w latach 2017-2019 byta
prowadzona prawie dwa razy wolniej niz
zaklada to aktualny plan. Notowania in-
strumentéw finansowych sugerujg tak-
ze, ze rynki finansowe spodziewaja sie
szybszego tempa i wiekszej skali pod-
wyzek stop niz w poprzedniej dekadzie.
O ile wtedy przedziat dla stopy fed funds
wzrést w ciagu trzech lat o nieco ponad
2 pkt proc., (z 0,00-0,25 Proc. w 2015 I.
do 2,25-2,50 proc. w koricu 2018 1.), o tyle
obecnie inwestorzy oczekujg, ze w nie-
spelna rok stopy skocza o ok. 3 pkt proc.

Pospiech Fed wigze sie z tym, ze sy-
tuacja w amerykanskiej gospodarce jest
diametralnie inna niz w latach miedzy
Swiatowym kryzysem a pandemig CO-
VID-19 (Wykres 1). O ile miniona dekada
uplynetla w Stanach Zjednoczonych pod
znakiem wzglednie niskiej inflacji, o tyle
aktualnie inflacja CPI (8,5 proc. w marcu)
jest najwyzsza od 1981 1., czyli od okre-
su, kiedy amerykaniska gospodarka byta
jeszcze pod wplywem inflacyjnych kon-
sekwencji szokéw naftowych z lat 70.
Stopa bezrobocia za$, w ciggu niespelna
dwéch lat od poczatku pandemii powr6-
cita do poziomu sprzed pojawienia sie
COVID-19, podczas gdy w okresie ozy-
wienia po globalnym kryzysie finanso-
wym jej powrdt do poziomu z 2007 1.
zajat ponad 8 lat.

Europejski Bank Centralny, drugi
z gtéwnych bankéw centralnych §wia-
ta, przez szereg lat po kryzysie zadluze-
niowym w strefie euro prowadzit nato-
miast bardzo lagodna polityke pieniezng
w warunkach niskiej inflacji. Stopa de-
pozytowa EBC pozostaje ujemna od
2014 1., a od 2015 I. (z kilkumiesieczna
przerwg w 2019 t.) EBC prowadzi skup
netto papieréw wartosciowych, przede
wszystkim obligacji skarbowych panstw
cztonkowskich strefy euro, systematycz-
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polityki monetarnej

nie powiekszajac swdj bilans. Globalny
wzrost inflacji w ostatnich miesiagcach
nie ominat jednak takze strefy euro, sta-
wiajac pod presja przyzwyczajony do pro-
wadzenia luznej polityki EBC. W kwiet-
niu 2022 1. inflacja HICP w strefie euro
wyniosla 7,5 proc. i jest obecnie najwyz-
sza od momentu jej utworzenia. W od-
powiedzi na rosnaca inflacje i ozywienie
gospodarki strefy euro, w ostatnich mie-
sigcach EBC stopniowo zmniejsza skale
prowadzonych zakupéw netto papieréw
wartosciowych i planuje ich catkowite
zakoniczenie latem 2022 roku. Rynki fi-
nansowe coraz $mielej wyceniaja takze
wzrost stép procentowych EBC powy-
zej zera w drugiej polowie 2022 1. EBC,
w poréwnaniu z Fed, pozostaje jednak
nieco bardziej ostrozny w wycofywaniu
sie z ekspansywnej polityki pienieznej.
Wiaze sie to z faktem, ze popandemicz-
ne ozywienie gospodarcze w strefie euro
bylo mniej dynamiczne niz w Stanach
Zjednoczonych, a sytuacja gospodarcza
krajéw eurolandu jest zréznicowana.
W kilku duzych gospodarkach strefy
euro, np. w Niemczech, Hiszpanii i we
Wtoszech, w I kw. 2022 1. PKB wciaz byt
nizszy niz przed pandemia. Mniej ako-
modacyjna polityka EBC moze by¢ za$
wyzwaniem dla krajéw Europy Potu-
dniowej, ktére z uwagi na stabsze fun-
damenty swoich gospodarek s3 bardziej
narazone na skutki tzw. fragmentacji
rynkéw finansowych w strefie euro, czyli
zréznicowania warunkéw monetarnych
w jej poszczegdlnych krajach. Tradycyj-
nie, rentownosci obligacji skarbowych
panstw Potudnia Europy sa wyzsze niz
w przypadku najzamozniejszych krajow
strefy euro, zwlaszcza Niemiec, jednak
skala tego zjawiska nie jest obecnie tak
duza, jak w apogeum kryzysu zadluze-
niowego sprzed dziesieciu lat.
Jastrzebie nastawienie przyjmuje takze
coraz wiecej bankéw centralnych innych
rozwinietych gospodarek. Na przykiad
Bank Anglii nie tylko podnidst ostatnio
stopy procentowe, ale réwniez przystgpit
do ograniczania swojego bilansu, zaprze-
stajac reinwestycji Srodkéw z zapadaja-
cych obligacji skarbowych. To pierwsza
taka decyzja, od kiedy w 2009 1. Bank
Anglii po raz pierwszy uruchomit swéj
pilotazowy program skupu papieréw
skarbowych. Banki centralne, nawet te

ch w obliczu globalnego wzrostu inflagji
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w najbardziej zamoznych i stabilnych
gospodarkach, s3 zmuszone w sposéb ela-
styczny i szybki dostosowywac swojg po-
lityke do zmieniajgcego sie otoczenia. Na
przykiad Bank Szwecji podni6st w kwiet-
niu 2022 1. swoje stopy procentowe, cho-
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ciaz jeszcze dwa miesigce wczesniej, tuz
przed rosyjska agresja przeciw Ukrainie,
prognozowat pierwsza podwyzke dopiero
W 2024 1. Bank Australii natomiast starat
sie w okresie pandemii utwierdzi¢ pod-
mioty gospodarcze w przekonaniu, ze
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pozostawi stopy procentowe na zblizo-
nym do zera poziomie przez dluzszy czas
(nawet do 2024 1.) i w z zwigzku z tym
utrzymywat rentowno$¢ obligacji skarbo-
wych zapadajacych w kwietniu 2024 1. na
poziomie o,1 proc. Na poczatku listopada
2021 1. porzucit jednak ten mechanizm
pod presjg rynkéw finansowych, kiedy
oczekiwania na wczeéniejsze zacie$nienie
polityki pienieznej spowodowaly przece-
ne australijskich obligacji, a w maju 2022
1. podnidst swoje stopy procentowe po raz
pierwszy od 2010 T.

Notowania instrumentéw finansowych
pokazuja, ze inwestorzy spodziewaja sie
obecnie wzrostu stép procentowych w go-
spodarkach rozwinietych powyzej po-
zioméw sprzed pandemii w ciggu naj-
blizszego roku (Wykres 2). Nie brak takze
opinii, Ze era bardzo niskich stép pro-
centowych to juz historia. Podczas swo-
jego kwietniowego przemoéwienia pre-
zes Banku Rozliczert Miedzynarodowych
(BIS) A. Carstens ostrzegl, ze na skutek
zmian strukturalnych, ktére zaszlty od
wybuchu pandemii, gospodarke $wiatowa
moze czekaé¢ dhuzszy okres podwyzszo-
nej presji inflacyjnej. Jego zdaniem banki
centralne bedg musiaty dostosowac swo-
ja polityke do nowych warunkéw, a to
w praktyce bedzie oznaczalo wyzsze sto-
Py procentowe. Taki scenariusz nie jest
jednak przesgdzony, bioragc pod uwage
wczeéniejszy dlugookresowy trend spad-
kowy stép procentowych. W literaturze
ekonomicznej wskazuje sie, ze poziom
stép procentowych w dtugim okresie za-
lezy bowiem od tzw. neutralnej stopy pro-
centowej, czyli realnej stopy procentowej,
ktéra zapewnia wzrost gospodarczy na
poziomie zgodnym z potencjalem danej
gospodarki oraz inflacje odpowiadajaca
celowi banku centralnego, przy braku
zewnetrznych szokéw. Neutralna sto-
pa procentowa ksztaltuje sie pod wply-
wem czynnikéw strukturalnych warun-
kujacych stope oszczednosci i inwestycji
w gospodarce, takich jak np. struktura
demograficzna ludnosci czy nieréwno-
$ci dochodowe. Empiryczne szacunki
poziomu neutralnej stopy sg obarczone
znaczng niepewnoscia, jednak badania
potwierdzaja, ze w ostatnich dekadach
nastepowat jej systematyczny spadek. Jak
wskazano w kwietniowej edycji World
Economic Outlook Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, istnieje duza
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niepewno$¢ co do ksztalttowania sie po-
ziomu neutralnych stép procentowych
w przysztosci, jednak wcigz nie ma jed-
noznacznych podstaw zaktadajgcych ich
wzrost. Kontynuacja spadkowego trendu
z ostatnich dekad moglaby za§ umozli-
wi¢ bankom centralnym obnizenie in-
flacji przy mniejszej skali zacie$nienia
monetarnego.

Z punktu widzenia gospodarek wscho-
dzacych, do ktérych zalicza sie takze Pol-
ska, szczegélnie istotne jest to, w jaki
sposéb zacie$nienie polityki pienieznej
na $§wiecie wplynie na ich gospodarki
i wjakim stopniu ulatwi bgdZ utrudni
ich wlasne zmagania ze zbyt wysokg in-
flacja. Jeszcze przed rozpoczeciem zacie-
$niania polityki pienieznej w gospodar-
kach rozwinietych, wiekszo$¢ bankéw
centralnych gospodarek wschodzacych
zaczela podnosi¢ stopy procentowe.
W czedci tych gospodarek dotychczaso-
wa skala podwyzek osiggnela juz znacz-
ne rozmiary. Dotyczy to takze bankéw
centralnych paristw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Na przyktad Bank Czech
w ramach obecnego cyklu zacie$niania
podnidst swojg gléwna stope procen-
towg z 0,25 proc. do 5,75 proc., czyli do
najwyzszego poziomu od 1999 I.

Z jednej strony, w Srednim okresie, glo-
balny charakter zacie$nienia warunkéw

Z punktu widzenia gospodarek wschodzacych, do ktérych
zalicza sie takze Polska, szczegdlnie istotne jest to, w jaki

sposob zaciesnienie polityki pienieznej na Swiecie wptynie
na ich gospodarki i w jakim stopniu utatwi badz utrudni ich
wiasne zmagania ze zbyt wysoka inflacja
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monetarnych powinien ulatwié obnizenie
inflacji w gospodarce §wiatowej, wspoma-
gajac dzialania poszczegélnych bankéw
centralnych poprzez efekt synergii. Z dru-
giej strony jednak, bardziej restrykcyjna
polityka pieniezna bankéw centralnych
w gospodarkach rozwinietych oddzia-
tuje w kierunku wyzszych stép zwrotu
z aktywéw na tych rynkach. Zacheca to
do wycofywania kapitalu z gospodarek
wschodzacych i lokowania go w uznawa-
nych za bezpieczniejsze aktywach na ryn-
kach rozwinietych, sprzyjajac ostabieniu
kurséw walut tych gospodarek. Badania
wskazuja, ze efekty te s3 zwigzane przede
wszystkim z polityka Fed (zob. np. rozdziat
4 World Economic Outlook Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego z kwietnia
2021 1.; Ledéchowski i Zuk, 2022).

W przesztosci zdarzalo sie, juz, ze sy-
gnaly ze strony Fed co do zmiany poli-
tyki wywolywaly wstrzasy na rynkach
wschodzgcych. Na przyklad, niespodzie-
wana wypowiedZ Bena Bernarnke, prezesa
Fed, z maja 2013 1. dotyczgca mozliwo-
$cirozpoczecia ograniczania skupu netto
papieréw warto$ciowych przez Rezerwe
Federalng spowodowata ostabienie wa-
lut i przecene obligacji skarbowych w go-
spodarkach wschodzacych (zob. Raport
o Inflacji - listopad 2013). Oddziatywa-
nie polityki Fed na kursy walut gospo-
darek wschodzacych ma duze znacze-
nie z perspektywy ich wlasnej polityki
pienieznej. Badania wskazujg bowiem,
ze w matej, otwartej gospodarce, takiej
jak np. gospodarka Polski, zacie$§nienie
krajowej polityki monetarnej w krotkim
okresie najsilniej oddziatuje w kierunku
obnizenia inflacji wiasnie poprzez kanat
kursowy (sprzyjajac umocnieniu krajowej
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waluty, zob. np. prace Chmielewskiego
iin,, 2020). Kiedy bank centralny w go-
spodarce wschodzacej zacie$nia swoja
polityke réwnocze$nie z Fed, dzialanie
tego mechanizmu moze by¢ stabsze, co
komplikuje jego antyinflacyjne wysit-
ki. Na przykiad obecne szybsze tempo
wycofywania akomodacji monetarnej
przez Fed w poréwnaniu z EBC sprzyja
wzmocnieniu dolara amerykanskiego
wzgledem euro (WyKkres 3), co zwazajac
na fakt, ze ceny surowcéw na §wiato-
wych rynkach sg wyrazone w dolarach,
nie jest korzystnym zjawiskiem z punktu
widzenia polskiej gospodarki, poniewaz
zwieksza przetozenie wyzszych notowan
surowcéw na ceny débr konsumpcyj-
nych w kraju.

Biorac pod uwage znaczne réznice
w tempie zacie$niania polityki pieniez-
nej w Stanach Zjednoczonych i w strefie
euro warto réwniez zwréci¢ uwage na
wnioski z publikacji Walerych i Weso-
lowskiego (2021). Autorzy pokazuja, ze
zacie$nienie polityki monetarnej Fed
ostabia kursy walut paristw Europy
Srodkowo-Wschodniej (np. Polski, Czech
i Wegier), a jego wplyw na inflacje w re-
gionie nie jest jednoznaczny. Jednocze-
$nie, bardziej restrykcyjna polityka EBC
wplywa na gospodarke podobnie jak za-
cie$nienie krajowej polityki pienieznej,
dzialajgc ograniczajaco na inflacje i ak-
tywno$¢ gospodarcza w krajach regionu.

Globalne zacie$nienie warunkéw mo-
netarnych powinno z czasem obnizyé
inflacje w gospodarce §wiatowej. Wplyw
tego zacie$nienia na inflacje w poszcze-
gdlnych gospodarkach moze by¢ jednak
zréznicowany i zalezny od jego struk-
tury, w tym szczegodlnie od zréznicowa-
nia miedzy polityka dwoéch gtéwnych
bankéw centralnych na $wiecie, czyli
Fed i EBC. Dalszy przebieg procesu za-
cie$niania monetarnego na §wiecie nie
jest przesadzony. Przeciwnie, w ciaggu
ostatnich przeszto dwoéch lat - a dzis
w szczego6lnosci ze wzgledu na trwajacy
rosyjska agresje zbrojna przeciw Ukra-
inie - niejako przyzwyczailiémy sie do
naglych zwrotéw akcji. W takim $wie-
cie, przewidywanie dalszego przebiegu
wydarzeri obarczone jest bardzo wysoka
niepewnoscia. Dlatego tez warto na bie-
z3co monitorowac decyzje wiodacych
bankéw centralnych §wiata i analizo-
wacé ich wplyw na polska gospodarke.

Artykul jest oparty o informacje do-
stepne do 5 maja 2022 1.

Autor wyraza wiasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Michat Ledéchowski, ekonomista w De-
partamencie Analiz i Badan Ekonomicz-
nych NBP.

Dostosowanie

analiz i modelowania
makroekonomicznego

do szokow ostatnich lat

,Obys zytw ciekawych
czasach”-ta chinska
klatwa przychodzi na mysl
przy kolejnych wstrzasach,
ktore spadajg na nas

w ostatnich latach.,

PIOTR J. SZPUNAR

DR HAB. JACEK
KOTLOWSKI

ybuch pandemii CO-

VID-19 w 2020 T. sta-

nowil niewidziany od

czasu II wojny $wiato-

wej negatywny szok dla
gospodarki $wiatowej, w tym réwniez pol-
skiej. W odpowiedzi na gwalttowny wzrost
zakazeni rzady wielu krajéw, w tym Polski,
wprowadzily na szeroka skale admini-
stracyjne ograniczenia w zyciu gospodar-
czym i spotecznym. W polaczeniu z sil-
nym wzrostem niepewnosci oraz obaw
firm i gospodarstw domowych dotycza-
cych biezacej i przyszlej sytuacji gospo-
darczej, nastapilo gwaltowne zalama-
nie aktywnosci ekonomicznej - w II kw.
2020 1. polski PKB spadt o 7,9 proc. rdr.
I kiedy pandemia zostala w duzej mie-
1Ze opanowana - miedzy innymi dzieki
akgji szczepien - nastgpila zbrojna agre-
sja Rosji przeciw Ukrainie. W wymiarze
gospodarczym jej skutkami sg ostabienie
wzrostu gospodarczego i dalszy wzrost
inflacji, ktéra w wiekszo$ci gospodarek

rozwinietych osiagnela poziomy nieob-
serwowane od dziesiecioleci.

Szybka ocena koniunktury

W sytuacji kryzysowej reakcja polityki go-
spodarczej, w tym pienieznej, musi by¢
szczegOlnie szybka. Tym samym ro$nie
znaczenie danych, ktére pozwolilyby nie-
mal ,w czasie rzeczywistym” oceni¢ na-
ture i skale szoku. Stanowia one cenne
uzupelnienie zbioru standardowych mier-
nikéw koniunktury.

Pelen obraz gospodarki przedstawiajg
dane o PKB, ktére jednak s3 publikowane
z dwumiesiecznym opdZnieniem. Tzw.
twarde dane miesieczne (np. dotyczace
produkdji, czy sprzedazy) s dostepne szyb-
ciej, ale obejmuja wytacznie czeé¢ gospo-
darki. Najmniej danych pochodzi z sektora
ustug, ktdry podlegat szczegdlnie silnym
restrykcjom w czasie pandemii - przykia-
dowo warto$¢ dodana w zakwaterowa-
niu i gastronomii skurczyla sie w II kw.
2020 1. prawie 4-krotnie w poréwnaniu
z I kw. 2019 1. Jednoczes$nie, ze wzgledu
na ograniczenia dziatalnosci i koniecznos¢
zachowania dystansu spotecznego, wiele
danych nie mogto by¢ zbieranych w spo-
séb tradycyjny i pelny, tym samym czeé¢
informacji musiata podlega¢ eksperckie-
mu doszacowaniu, tzw. imputacji. Lepsze-
mu zrozumieniu tendencji w gospodarce
pomogla interpretacja informacji jako$cio-
wych oraz pozyskiwanie na szersza skale
przez NBP danych wysokiej czestotliwosci.

Po pierwsze, rozpoczeto monitorowa-
nie zmian zachodzacych na rynku pracy
w zakresie liczby pracownikéw objetych
wsparciem rzgdowym badZ czasowo nie-
$wiadczacych pracy. Po drugie, w szerokim
zakresie wykorzystano zagregowane i za-
nonimizowane dane o transakcjach karta-
mi platniczymi. S one cennym Zrédiem
informacji o zmianach preferencji konsu-
mentéw w zakresie nabywanych towaréw
iustug oraz umozliwiajg ocene dynamiki
konsumpcji prywatnej w ujeciu sektoro-
wym, zwlaszcza w sektorze ustug, w kt6-
rym aktywno$¢ cechowala sie w okresie
pandemii duzg zmienno$cia. Po trzecie,
w celu przyblizenia stanu koniunktury
w sektorze przedsiebiorstw uzyto infor-
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macji rzadziej wykorzystywanych w bie-
zacych analizach np. o natezeniu ruchu
pojazdéw ciezarowych, zuzyciu energii
elektrycznej czy zmianach w ewidencji
dzialalnosci gospodarczej. Po czwarte,
istotne staly sie takze dane geolokaliza-
cyjne odzwierciedlajace mobilnosé ludno-
§ci oraz mierzgce intensywno$¢ wyszuki-
wania okreS§lonych fraz w Internecie. Po
pigte wreszcie, w okresach kryzysowych
szczeg6lnie uzyteczne okazaly sie bada-
nia przedsiebiorstw prowadzone przez
NBP w ramach tzw. szybkich sond. S3 to
skoncentrowane tematycznie badania an-
kietowe o0 ograniczonym zasiegu i na rela-
tywnie niewielkiej prébie, umozliwiajgce
ocene wybranego zakresu sytuacji firm
w bardzo krétkim czasie. Przykladem wy-
korzystania wynikéw jednej z takich sond
jest publikacja NBP ,,Aktywno$¢ kredytowa
sektora przedsiebiorstw niefinansowych
w Polsce w okresie pandemii COVID-19”.

W oparciu o te informacje, dzieki za-
stosowaniu odpowiednich metod ilo$cio-
wych, skonstruowano (podobnie jak np.
indeks Bundesbanku) wskaznik pozwa-
lajacy na aproksymacje biezgcych zmian
aktywnosci gospodarczej z jedynie nie-
wielkim opéZnieniem i jednocze$nie silnie
skorelowany z PKB. W zwigzku ze stopnio-
wym wygasaniem pandemii i rozpocze-
ciem zbrojnej agresji Rosji przeciw Ukra-
inie, zakres tematyczny tego monitoringu
zostal dostosowany do nowych wyzwan

stojacych przed polska gospodarka. Obec-
nie w wiekszym niz wcze$niej zakresie
skupia sie on na zagadnieniach zwigza-
nych z sytuacja migracyjng, rynkiem pracy
oraz wahaniami cen surowcéw.

Szybka ocena procesow inflacyjnych

W obliczu realizujacych sie w ostatnich
latach szokéw réwnie wazna, z punktu wi-
dzenia banku centralnego, stala sie moz-
liwosé szybkiej oceny biezacych proceséw
inflacyjnych. Umozliwily to dziatania roz-
poczete duzo wezesniej - NBPjuz od 20091.,
jako jeden z pierwszych bankéw central-
nych, zaczat wykorzystywaé w swoich ana-
lizach dane ze sklepéw internetowych.
Obecnie codziennie s3 zbierane informacje
o cenach okolo 750 tys. towardéw z okoto
50 sklepdéw internetowych. Dane te s3
nastepnie oczyszczane, selekcjonowane
iprzypisywane do réznych grup. Na pod-
stawie juz uporzadkowanych danych two-
1zy sie indeksy cenowe wykorzystywane do
szacunku inflacji CPI Badania NBP wska-
zuja, ze dzieki ich matemu op6Znieniu oraz
wysokiej czestotliwosci, dane ze sklepdw
internetowych sg wysoce przydatne do
szacunku biezacego tempa zmian cen, czy-
li tzw. nowcastingu. Dotyczy to zwlaszcza
tych produktéw, ktérych ceny charakte-
ryzuja sie wysoka zmienno$cig. W czasie
pandemii oraz po rosyjskiej agresji przeciw
Ukrainie informacje ptynace ze sklepéw
internetowych umozliwialy réwniez ocene
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skali efektéw podazowych zwigzanych ze
spadkiem dostepnosci czesci produktéw
w warunkach zerwanych taricuchéw do-
staw i problemoéw logistycznych.

Modelowanie w okresie istotnych
zaburzen

Duza zmienno$¢ wskaznikéw koniunktu-
Iy oraz cen wymagaja rowniez odpowied-
niego podejscia do modelowania proceséw
gospodarczych. W szczegdlnosci w okresie
pandemii silnie wzrosta niepewnos$¢ oraz
skala szokéw, a podstawowe zaleznosci
w gospodarce zostaly w duzym stopniu za-
burzone. Czy nalezy zatem uznaé, ze zda-
zenia te s3 na tyle nietypowe, ze trzeba je
zupelie usuna¢ z danych, ktérymi , kar-
mione” sa modele makroekonomiczne?
W takim skrajnym podejéciu nalezatoby po
prostu skrocié prébe, na ktérej szacowany
jest model. Metoda ta wydaje sie jednak
zbyt restrykcyjna. Mozna bowiem przyjac,
ze nawet dane z okresu silnych zaburzeri
niosg w sobie przydatne informacje, ktére
nalezy wykorzysta¢ w procesie szacowania
parametréw modeli. Nalezy wiec dazy¢ do
zmniejszenia wplywu nietypowych ob-
serwacji na wyniki analiz, ale nie do ich
zupelnego usuniecia. Zauwazmy chociaz-
by, Ze w okresie wychodzenia z pandemii
gospodarka w wielu obszarach dlugo nie
powraca do funkcjonowania w analogicz-
ny sposoéb jak dzialala wczeéniej. W mo-
delu NECMOD zastosowaliSmy to bardziej

Koniec taniego

nadchodzg trudniejsze czasy

Wiasnie dokonuje sie duzy zwrot w polityce najwazniejszych
bankdw centralnych na Swiecie. Scisle wiaze sie z tym obserwo-
wany Wzrost rentownosci obligadji rzadowych, ktory rozpoczat

sie w2021 1. i nabrat gwaftownego przyspieszenia w tym roku. ey

JEDRZEJOWICZ |

znacza to zakonczenie okre-
su najbardziej sprzyjajacych
warunkéw finansowania
potrzeb pozyczkowych rza-
déw w historii. W ostatnich
pieciu latach $rednie oprocentowanie
dlugu publicznego w krajach rozwinie-
tych wynosito ok. 2,4 proc. w ujeciu no-
minalnym i 0,5 proc. w ujeciu realnym.
Te korzystne warunki byly zwigzane z 1a-

godna polityka prowadzong przez gtéwne
banki centralne, ktére przez dosé¢ dtugi
czas po §wiatowym kryzysie finansowym
utrzymywaly niskie lub bliskie zerowych
stopy procentowe oraz realizowaty ope-
racje skupu aktywédw. W poréwnaniu ze
stanem sprzed wspomnianego kryzysu,
w okresie do 2019 1., suma bilansowa Re-
zerwy Federalnej wzrosta o mniej wie-
cej 13 pkt proc. PKB, za$ suma bilanso-

wa Eurosystemu - o mniej wiecej 18 pkt
proc. PKB. W 2020 r. skala programéw
skupu aktywéw znacznie przyspieszy-
1a, co pozwolilo na zlagodzenie warun-
kéw finansowania w czasie pandemii
pomimo wzrostu deficytu finanséw pu-
blicznych i dlugu publicznego w krajach
rozwinietych do rekordowych pozioméw
- odpowiednio 10,5 proc. PKB oraz 123,2
proc. PKB.
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elastyczne podejscie. W tym celu wykorzy-
staliémy wskaznik restrykcyjnosci ogra-
niczen w okresie pandemii dla polskiej
gospodarki (The Oxford Covid-19 Govern-
ment Response Tracker). Im wyzszy zakres
restrykcji, tym obserwacje uznajemy za
bardziej nietypowe i z mniejsza waga sa
uwzgledniane w procesie estymacji mo-
delu, a péZniej w prognozie.

Nowe obszary badawcze

Wybuch pandemii przynidst ze soba réw-
niez szereg wyzwan stricte badawczych.
Dobrym przykladem jest tutaj ilo$cio-
wa ocena efektu programu Struktural-
nych Operacji Otwartego Rynku (SOOR),
a wiec pierwszego w historii NBP pro-
gramu skupu aktywoéw. O ile luzowanie
ilosciowe bylo wykorzystywane przez
gtéwne banki centralne od momentu
kryzysu finansowego i istnieje szereg
badan wskazujacych na efektywnos¢ tej
niekonwencjonalnej polityki pienieznej,
o tyle niewiele byto wiadomo o tym, ja-
kiego efektu podobnych dziatart mozna
oczekiwac w polskiej gospodarce. Wplyw
ten zostal oszacowany przez ekonomi-
stow NBP, a metodyka badania i wyniki
zostaly opublikowane na stronach NBP.
Zgodnie z uzyskanymi wynikami, pro-
gram ten stymulowat popyt inwestycyj-
ny i konsumpcyjny poprzez ztagodzenie
warunkéw ich finansowania, ale tez do-
prowadzit do ostabienia zlotego, co z ko-

pieniadza:

lei wsparto polski eksport. kaczny wplyw
SOOR jest zblizony do efektu obnizenia
stép procentowych w 2020 1., co zwiek-
szylo skale oddzialywania na gospodarke
lagodzenia polityki w reakcji na wybuch
pandemii.

Kolejnym waznym problemem badaw-
czym podjetym przez ekonomistéw NBP
jest wpltyw zaburzen w globalnych sieciach
podazowych na inflacje. Zagadnienie to
stanowi wyzwanie badawcze ze wzgledu
na aktualnie bardzo zlozona sie¢ powigzan
ekonomicznych pomiedzy gospodarkami.
Od lat 90. XX w. proces produkcji wielu
débr byt stopniowo dzielony na mniej-
sze etapy, ktére realokowano do krajow
o przewagach konkurencyjnych. Przykla-
dowo, pracochtonne etapy przenoszono
do gospodarek o niskich kosztach pracy.
W rezultacie firmy mogly systematycznie
redukowac koszty, co oddziatywato w kie-
runku obnizenia inflacji. Jednak pande-
mia zachwiala tym procesem. Silna od-
budowa globalnego popytu polaczona
z problemami logistycznymi doprowa-
dzily do istotnych zaburzen w sieciach
dostaw, a w szczeg6lnych przypadkach
- do ograniczenia, czy wrecz wstrzymania
produkcji (np. w branzy motoryzacyjnej).
Jak zaklécenia te przyczynily sie do po-
nadprzecietnej inflacji? Wyniki uzyskane
przez ekonomistéw NBP pozwalajg ocenid,
ze zaktécenia w dostepie do ddbr posred-
nich przyspieszajg inflacje, a efekt ten jest

wysoce inercyjny. Znaczenie tych szokéw
jest szczeg6lnie silne dla cen producen-
téw, ale réwniez dla cen ptaconych przez
konsumentéw, w tym wielu kategorii cen
wchodzacych w sktad tzw. inflacji bazowe;.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wybuch
pandemii i rosyjska agresja zbrojna prze-
ciwko Ukrainie, czyli swoiste ,,czarne 1a-
bedzie” dla $§wiatowej gospodarki zmusily
ekonomistéw do poszukiwania zaréwno
nowych, czesto nietypowych Zrédet da-
nych jak i do modyfikacji metod ich ana-
lizy. I cho¢ szok pandemiczny stopniowo
wygasa, to wydaje sie prawdopodobne, ze
nowe wypracowane w okresie pandemii
metody analizy danych pozostang na diu-
zej cennym uzupelnieniem tradycyjnych
modeli, z ktérych korzystano przed pan-
demig. Chocby dlatego, zeby by¢ przygo-
towanym na nowe szoki, ktdre ze swojej
natury sa nieprzewidywalne.

Autorzy wyrazaja wiasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Dr Piotr ). Szpunar, dyrektor Departamentu
Analiz i Badan Ekonomicznych NBP. Z NBP
zwigzany zawodowo od 1995 r. Jest autorem
wielu publikacji z zakresu ekonomii i stabil-
nosci finansowe;j.

Dr hab. Jacek Kottowski, zastepca dyrektora
Departamentu Analiz i Badar Ekonomicznych
w Narodowym Banku Polskim oraz profe-
sor Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

dla polityki fiskalnej?

Pierwszy etap wzrostu rentownosci ob-
ligacji, obserwowany w ubieglym roku,
moze wynika¢ z ozywienia w §wiatowej
gospodarce po pandemii COVID-19 i be-
dacego jego konsekwencja stopniowego
wycofywania przez banki centralne pro-
gramoéw skupu aktywéw w drugim poét-
roczu ubiegtego roku. Druga faza wzrostu
dhugoterminowych stép procentowych jest
zwigzana natomiast z globalnymi szokami
inflacyjnymi oraz nastepujacymi i spo-
dziewanymi podwyzkami stop procento-
wych przez banki centralne. Ten czynnik
spowodowat, ze rentowno$c¢ obligacji jest
juz dzi$ wyraznie wyzsza, niz byta w 2019
1. Zasadne s3 wiec pytania o trwaloé¢ tego
wzrostu i o stopieni obcigzenia dla polityki
fiskalnej, szczegélnie w sytuacji zauwazal-

IRrednie nominalne i realne oprocentowanie dlugu publicznego w Polsce

W procentach
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Oprocentowanie nominalne (Program Konwergencji)
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nie wyzszego niz przed pandemia dlugu
publicznego w niemal wszystkich krajach.
Punktem wyjscia do odpowiedzi na
te pytania jest trwajacy od dziesiecio-
leci trend spadkowy nominalnych stép
procentowych w krajach rozwinietych
(wykres). W pierwszej potowie okresu po-
kazanego na wykresie waznym wytluma-
czeniem tego zjawiska bylo utrwalenie
sie niskiej inflacji, m.in. w efekcie rozpo-
wszechnienia stosowania w tych krajach
strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go. W kolejnych latach nastepowat na-
tomiast przede wszystkim spadek real-
nych stép procentowych. Jako przyczyny
ekonomisci wskazuja m.in. na obnizenie
tempa wzrostu PKB potencjalnego, czyn-
niki demograficzne, wzrost nieréwnosci
dochodowych i nadmiar oszczednosci
w krajach rynkéw wschodzacych. W 2019
1. wybitny francuski ekonomista Olivier
Blanchard postawil teze, ze prawdopo-
dobne (cho¢ nie pewne!) utrzymywanie
sie ujemnej ré6znicy pomiedzy srednim
oprocentowaniem dlugu publicznego
(r) a nominalnym tempem wzrostu go-
spodarczego (g) moze oznaczaé, ze kra-
je rozwiniete s3 w stanie utrzymywac
dlug publiczny na wyzszym poziomie,
niz wczesniej uwazano za bezpieczny.
Czy obserwowany obecnie wzrost ren-
townoSci obligacji rzadowych podwaza te
teze? Wiele wskazuje, ze nie. Ro$nie no-
minalne oprocentowanie dlugu publicz-
nego, ale oprocentowanie realne wrecz
obniza sie z uwagi na jednoczesny wzrost
inflacji (wykres). To oznacza, ze wpraw-
dzie rzady beda placi¢ nominalnie wyzsze
odsetki od zadtuzenia, ale jednocze$nie
realna warto$¢ dlugu publicznego wyemi-
towanego w przesztosci oraz jego relacja
do PKB beda szybciej spadaé. Przytoczona
powyzej relacja r-g, kluczowa dla dyna-
miki dlugu publicznego, pozostaje ujem-
na. Wspomniane czynniki strukturalne
stojace za spadkiem realnych stép pro-
centowych w ostatnich dziesiecioleciach
wcale nie zaniknetly. Dop6ki zatem nie
wida¢ perspektyw wzrostu stép realnych,
beda sie utrzymywac wskazywane przez
Blancharda sprzyjajace warunki do ob-
stugi zadluzenia w krajach rozwinietych.
Powyzszy scenariusz jest obarczony
pewnym ryzykiem. Jezeli wysoka infla-
Cja na $wiecie bedzie uporczywa, spro-
wadzenie jej do niskiego poziomu moze
wymagac utrzymywania podwyzszonych
realnych stép procentowych przez dtuzszy
czas. Niektérzy obserwatorzy juz dzis po-
réwnujg obecne uwarunkowania inflacyj-
ne na $wiecie do kryzysu energetycznego
lat 70., ktéry przyczynit sie do dwucyfrowej
inflacji w krajach rozwinietych. W Sta-
nach Zjednoczonych jej ponowne obnize-
nie wymagato wielu bolesnych podwyzek
stép procentowych, przeprowadzonych
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BB rednic oprocentowanie dtugu publicznego w krajach OECD

W procentach
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w latach 8o. przez Fed pod wodza Pau-
la Volckera. Aktualne prognozy sugeruja
jednak, ze na razie analogie te sg przesa-
dzone. Wedtug przewidywan Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego (MFW)
opublikowanych w kwietniu br. $rednia
inflacja w krajach rozwinietych wzrosnie
W 2022 I. do 5,7 PIoc., po Czym w 2023 I.
obnizy sie do 2,5 proc., a w kolejnych latach
ponizej 2 proc., choé autorzy s3 zdania, ze
ze wzgledu na inwazje Rosji na Ukraine
niepewnos¢ co do przyszlego ksztattowa-
nia inflacji jest obecnie wyjatkowo duza.

Opisane zaleznosci dotyczg réwniez
Polski. W przyjetej w kwietniu aktuali-
zacji Programu Konwergencji rzad zakla-
da znaczny wzrost wydatkéw na obstuge
diugu publicznego - podwyzszenie nomi-
nalnego $redniego oprocentowania diugu
publicznego z 2 proc. w 2021 1. do ponad 4
proc. w 2023 ., tj. najwyzszego poziomu
od 2013 1. (Wykres). Zgodnie z zatozenia-

mi Programu realne Srednie oprocento-
wanie dlugu publicznego do 2024 . po-
zostanie jednak ujemne, co przed 2019 1.
nigdy wczeéniej nie miato miejsca. Zatem
pomimo wzrostu nominalnego oprocento-
wania dlugu publicznego warunki do re-
dukcji jego relacji do PKB beda sprzyjajace.
Réwniez na koniec Programu, kiedy ocze-
kiwany jest spadek inflacji do poziomu
bliskiego celu inflacyjnego, realne opro-
centowanie dlugu publicznego pozosta-
nie nizsze od tempa wzrostu gospodarki.

W kontekscie wzrostu stép procen-
towych w krajach rozwinietych warto
zwrbéci¢ uwage na panstwa potencjal-
nie szczegdlnie wrazliwe na to zjawisko,
a zatem kraje potudnia strefy euro, ktére
przechodzily kryzys zadluzenia zaled-
wie 10 lat temu. W czasie pandemii CO-
VID-19 wszedzie tam ponownie wzrosta
relacja dlugu publicznego do PKB, jednak
w Hiszpanii i Portugalii relacja ta wyraz-
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IS ominalne i realne oprocentowanie dugu publicznego

Srednie nominalne i realne oprocentowanie dtugu publicznego w krajach rozwinigtych
(w proc., prognoza na lata 2022-2027 z World Economic Outlook MFW)
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nie spadala przed pandemig i prognozy
wskazuja, ze obecnie tendencja bedzie
kontynuowana. Najwiecej obaw wywolu-
ja Wiochy, ktérych diug publiczny prze-
kracza 150 proc. PKB, za$ Srednie tempo
wzrostu PKB od 2008 . jest ujemne. Jesli
nie uda sie przeprowadzi¢ skutecznych
reform strukturalnych, a tempo wzrostu
wtloskiej gospodarki pozostanie tak ni-
skie, istnieje ryzyko, ze warto$¢ r-g w tym
kraju stanie sie trwale dodatnia, przez co
koszt obstugi ogromnego dlugu publicz-
nego okaze sie za duzym obciazeniem dla
gospodarki. Ryzyko to istnieje jednak od
dawna i moze zmaterializowac sie przede
wszystkim w sytuacji, gdy koniunktura
w calej strefie euro bedzie uzasadniata
zacie$nienie polityki pienieznej nieade-
kwatne do potrzeb wiloskiej gospodarki
i utrudniajace obstuge wtoskiego dlugu

finansowy.pl

publicznego. Obecnie sytuacja jest inna
- wszystkie kraje strefy euro notuja pod-
wyzszong inflacje, ktéra, jak przedsta-
wiono powyzej, sprzyja obnizeniu relacji
dlugu publicznego do PKB. Zatem o ile
tylko realne stopy procentowe trwale
nie wzrosna, o ryzyku niewyplacalnosci
Wtoch nadal bedzie decydowa¢ przede
wszystkim tempo potencjalnego wzro-
stu tej gospodarki.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem stép pro-
centowych wydaje sie znacznie wieksze
w przypadku gospodarek wschodzacych.
Wzrost oprocentowania dtugu publiczne-
go moze by¢ dla tych krajéw bardziej bo-
lesny m.in. dlatego, ze w drugiej dekadzie
XXIw., kiedy gtéwne banki centralne pro-
wadzity ekspansywng polityke pieniezna,
gospodarki te stosowaly luzna polityke
fiskalna, zaréwno na tle krajéw rozwi-

nietych, jak i w poréwnaniu z wczesniej-
szymi latami, np. okresem przed $wia-
towym kryzysem finansowym (wykres).
Paristwa te s3 takze bardziej podatne na
obecne trudnosci w gospodarce swiatowej
W postaci wzrostéw cen surowcoéw ener-
getycznych i zywno$ciowych czy utrzy-
mujacych sie zaburzenn w handlu zwig-
zanych z pandemia COVID-19. W krajach
rozwinietych banki centralne od wielu lat
skutecznie utrzymuja inflacje na niskim
poziomie, co daje podstawy, by oczeki-
wad, ze obecne szoki inflacyjne okaza sie
przejSciowe. Inflacja w krajach emerging
markets jest natomiast, co do zasady, wy-
raznie wyzsza (wykres) - w wielu z nich
jeszcze przed wybuchem pandemii ceny
rosty w tempie przekraczajacym 5 proc.
czy nawet 10 proc. (wykres). To oznacza
wieksze ryzyko, Ze obecny wzrost inflacji
utrwali sie i zdestabilizuje gospodarke, co
stanowi dodatkowy czynnik powodujacy
wycofywanie kapitatu przez inwestorow.

Odplyw kapitatu z rynkéw wschodza-
cych jest typowym zjawiskiem towarzy-
szacym podwyzkom stép procentowych
przez najwieksze banki centralne, w tym
w szczego6lno$ci Fed. Jak wskazuje MFW
W najnowszym raporcie World Economic
Outlook, na napiecia z tym zwigzane na-
razone sa w szczeg6lnosci kraje z grupy
o wysokim diugu publicznym i wiekszych
potrzebach pozyczkowych do sfinansowa-
nia. Co wiecej, w gospodarkach wscho-
dzacych, podobnie jak w rozwinietych,
pandemia doprowadzita do wzrostu dlugu
publicznego do rekordowych pozioméw -
mediana relacji dlugu publicznego do
PKB w tej grupie krajow siegneta w 20211.
60 proc. PKB. Tymczasem, jak pokazuje
MFW, w 2013 1., gdy nastgpilo zjawisko
tzw. taper tantrum, czyli odplyw kapitalu
z rynkéw wschodzacych pod wpltywem
zapowiedzi wycofania sie Fed z progra-
mu skupu aktywoéw (tapering), mediana
tej relacji wynosila ok. 40 proc.. Ponadto
gdy w przesztosci wystepowaty podob-
ne przypadki odplywu kapitatu wywo-
Iane polityka Fed, warunki do wzrostu
gospodarczego w tych krajach byty bar-
dziej sprzyjajace niz obecnie, w szcze-
gblnosci ze wzgledu na szybkie tempo
rozwoju chinskiej gospodarki.

Temat ryzyka dla gospodarek wscho-
dzacych, wynikajacego z zacie$nienia po-
lityki pienieznej przy rekordowo wyso-
kim poziomie dlugu publicznego, zostat
poruszony takze w innym raporcie MFW
z kwietnia br. - Global Financial Stability
Report (GFSR). Wskazano w nim, ze w cza-
sie pandemii znacznie wzrést poziom za-
angazowania bankéw w krajach emerging
market w obligacje rzagdowe tych krajéw.
Tymczasem silne powigzania miedzy
sektorem rzadowym i bankowym mogga
prowadzi¢ do wystgpienia negatywnych
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sprzezen zwrotnych miedzy sytuacjg fi-
nansowa parstwa a sektorem bankowym
(sovereign-bank nexus). Przy duzej kon-
centracji obligacji rzagdowych w bilansach
bankéw wzrost ryzyka fiskalnego moze
wplywaé negatywnie na sytuacje bankéw
iich sktonno$¢ do udzielania kredytéw,
a w skrajnej sytuacji stanowié zagrozenie
dla stabilno$ci makrofinansowe;j.

Perspektywy obstugi dlugu publicznego
przedstawiajg sie jeszcze gorzej w grupie
krajéw najubozszych (low income deve-
loping countries). Byl to jeden z tematéw
dyskusji na tegorocznym spotkaniu Banku
Swiatowego (BS) i MFW w kwietniu br.,
a takze przedmiot konferencji prasowej
prezeséw tych instytucji. Informowali oni,
Ze oK. 60 proc. krajéw z tej grupy znajdo-
walo sie na progu zagrozenia splacalnosci
dlugu (debt distress). Paristwa te s3 naj-
bardziej wrazliwe na obserwowany obec-
nie wzrost cen zywnosci, majg réwniez
ograniczone zasoby do walki z pandemig
COVID-19, co w polaczeniu ze wzrostem
stop procentowych moze zagrozic ich wy-
placalno$ci. Marcello Estevao, dyrektor
ds. makroekonomii, handlu i inwestycji
w Banku Swiatowym, zadal w marcu br.
na blogu tej instytucji pytanie: ,,Czy je-
steSmy gotowi na fale kryzyséw zadtuze-
nia?”, wskazujac, ze w ciagu nadchodzace-
go roku ok. tuzina krajéw moze zaprzestac
obstugi swojego zadluzenia.

Z rozwazan przedstawionych powyzej
mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski.
Z jednej strony nie nalezy utozsamiaé
wzrostu nominalnego oprocentowania
dlugu publicznego z pogorszeniem per-
spektyw fiskalnych. W obecnej sytuacji
kluczowy jest bowiem spadek realnego
oprocentowania, ktéry sprzyja obnize-
niu relacji dlugu publicznego do PKB.
Z drugiej za$ strony negatywny wplyw
zaostrzenia polityki pienieznej przez
gléwne banki centralne mogg szczeg6l-
nie mocno odczuc te gospodarki wscho-
dzace, ktére w okresie przed pandemia
stosowaly nadmiernie ekspansywng po-
lityke fiskalna i pieniezng. W polgczeniu
z ogblnym wzrostem zaburzen i niepew-
nosci w gospodarce $§wiatowej stanowi
to wazne przypomnienie o korzysciach
plynacych z prowadzenia polityki gospo-
darczej nakierowanej na zapobieganie
narastaniu nieréwnowag, a tym samym
na zapewnienie odpornosci gospodarki
na wstrzasy zewnetrzne.

Autor wyraza wlasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Tomasz Jedrzejowicz, naczelnik Wydziatu
Finanséw Publicznych w Dep. Analiz i Badan
Ekonomicznych NBP. Przedstawiciel NBP
w Grupie Roboczej Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych ds. finanséw publicznych.
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W kierunku no

NBP wobec wyzwan dla glob

Na konferencji z Bretton
Woodsw lipcu1944r.
zdecydowano o ksztatcie
fadu finansowego po

I wojnie Swiatowe),

W tym o utworzeniu
Banku Swiatowego

| Miedzynarodowego
Funduszu \Walutowego
—dwodch kluczowych
instytudji finansowych
wspotczesnego Swiata.

DR PAWEL
BAGINSKI

tworzone prawie 8o lat temu

instytucje dzialaja do dzis, ale

postawione przed nimi obecnie

wyzwania s3 weztowe. Polska,

ktérej znaczenie w obu orga-
nizacjach istotnie wzrosto w ostatnich
latach, moze mieé wplyw na ich dalsza
ewolucje i wzmocnienie.

0Od czasu powstania BS i MFW $wiat
zmienit sie diametralnie. Skoriczyla sie
zimna wojna, gospodarka stala sie glo-
balna, a §rodek jej ciezkosci przesunat sie
w kierunku Azji i Pacyfiku. Wazne staty
sie zmiany technologiczne i klimatyczne.
Agresja Rosji przeciw Ukrainie postawita
pod znakiem zapytania miedzynarodo-
wy porzadek i bezpieczeristwo, z kon-
sekwencjami dla gospodarki §wiatowej,
globalnych finanséw i rozwoju miedzy-
narodowego.

MFW i BS, jako komplementarne fi-
lary powojennego porzadku, sg czesto
traktowane lgcznie jako tzw. instytucje
z Bretton Woods. £aczy je zblizony mo-
del zarzadzania i wspélne spotkania na
najwyzszym szczeblu dwa razy do roku.
R&znia sie jednak mandatem i profilem
dzialalno$ci. MFW dostarcza krajom po-

moc finansowga w celu przywrécenia
réwnowagi makroekonomicznej oraz
przeciwdzialania kryzysom gospodar-
czym, strzeze stabilnosci globalnego
systemu finansowego, udziela pomocy
eksperckiej w zakresie finanséw. BS to
globalny bank rozwoju, finansujacy pro-
jekty i programy pomocowe od zdrowia
przez edukacje i ochrone $rodowiska po
infrastrukture. Obie instytucje wdrazaja
wspdlne instrumenty, np. przeprowa-
dzajg analizy zdolnosci obstugi zadtu-
zenia panstw (Debt Sustainability Fra-
mework). Od pozostalych regionalnych
bankéw rozwoju odréznia BS mozliwosé
realizowania dziatari z MFW i dostep do
ekspertyz Funduszu.

Pandemia COVID-19 oraz wojna
w Ukrainie zadaly cios temu, o co przez
lata zabiegaly obie instytucje. Chodzi
o zréwnowazony rozwoéj gospodarki,
handlu i inwestycji, nieskrepowana
swobode zawierania transakgji i rozli-
czen, stopniowe ograniczanie skali ubé-
stwa i zapewnienie wszystkim dostepu
do globalnych débr publicznych (takich
jak zdrowie, czyste Srodowisko naturalne
czy korzystny klimat). Ogladajgc zdjecia
z Charkowa czy Mariupola, trudno oprzeé
sie wrazeniu, ze cofamy sie do czaséw,
gdy Europe trzeba byto odbudowywacé
z ruin, a miedzy Wschodem a Zachodem
trwala zimna wojna.

Clobalne instytucje powotane do czu-
wania nad stabilno$cig tadu gospodar-
czego i wspierajace rozwdj sa obecnie
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potrzebne jak nigdy przedtem. Adekwat-
noéc ich dziatania zalezy od trzech czyn-
nikéw: 1) skutecznosci obu instytucji
w rozwigzywaniu biezacych probleméw;
2) ich reprezentatywnosci, co zasadni-
czo sprowadza sie do dawania krajom,
zwlaszcza duzym i rozwijajgcym sie, po-
czucia ,,sprawczosci” i ,,wplywu” na glo-
balny porzadek gospodarczy; wreszcie
3) ich postrzegania wéréd elit politycz-
nych i spoteczenistw, przede wszystkim
krajéw rozwijajacych sie i tzw. rynkéw
wschodzacych.

Zachéd, majacy dzis$ zaledwie kilkuna-
stoprocentowy udziat w globalnej popula-
cji, wcigz dominuje w BS i MFW, i trudno
mu z tej dominacji zrezygnowac. To wila-
$nie niemozno$¢ uzyskania przez Chiny
wiekszego wplywu na instytucje z Bret-
ton Woods legla u podstaw utworzenia
Azjatyckiego Banku Inwestycji Infra-
strukturalnych (AIIB). Jak zauwazyt byly
zastepca Sekretarza Generalnego ONZ
Mark Malloch Brown, glosowanie ws.
Ukrainy w Zgromadzeniu Ogélnym po-
kazalo, ze wéréd krajéow o niskich i éred-
nich dochodach jest wola dzialania, ale
tez przekonanie, ze ich problemy s3 igno-
rowane i ze system miedzynarodowy na-
dal dziala wedlug zasad formutowanych
przez panstwa najbogatsze.

Wazne jest tez jak postrzegane s3 BS
i MFW przez zwyklych obywateli, zwlasz-
cza w krajach rozwijajgcych sie, w kté-
rych obie instytucje kojarzone s3 czesto
z biurokracja, skomplikowanymi proce-

durami, wszystkowiedzacymi ekspertami,
nietrafionymi programami pomocowymi
i dostosowawczymi. Wsparcie finansowe
czy analityczne BS i MFW jest odbierane
jako zbyt drogie, niekonkurencyjne wo-
bec oferowanego przez inne podmioty,
np. prywatne. Stad w obu instytucjach
refleksje o koniecznosci skuteczniejszej
realizacji programéw pomocowych, a tak-
ze lepszej promocji pozytywnych efektéw
podejmowanych dziatari.

Testem dla przysztosci obu instytucji
bedzie ich odpowiedZ na biezace wyzwa-
nia gospodarcze i finansowe, a szczeg6l-
nie kwestia przezwyciezenia obecnych
kryzyséw. Dziatania bedg realizowane
w skrajnie nieprzyjaznych warunkach
wojny w Ukrainie i polaryzacji politycznej
utrudniajgcej konsensus w kluczowych
dla $wiata sprawach.

W tych okoliczno$ciach nikogo nie
sta¢ ani na paraliz BS i MFW, ani na ich
gruntowng przebudowe. Swiat potrze-
buje obu instytucji tu i teraz, aby pilnie
rozwigzac¢ wiele problemoéw. Po stronie
BS to rosngce ubdstwo i gtéd, zmiany
Klimatyczne i konieczno$¢ zapewnienia
bezpieczenistwa energetycznego, rosnace
nieréwnosci, niski poziom produktywno-
$ci wielu gospodarek, starzenie sie nie-
ktérych spoteczenstw przy jednoczesnej
eksplozji demograficznej innych itd. Po
stronie MFW to rosngca inflacja w wyni-
ku rosngcych cen surowcéw i zywnosci,
podnoszone stopy proc., rosngce zadtu-
zenie, takze to ukryte, nielegalne odpty-

alnej architektury finansowej i rozwojowej

wy finansowe z krajéw rozwijajacych sie,
rozw6j kryptowalut i sektora fintech oraz
zwigzane z tym zagrozenia. Dla obu in-
stytucji wyzwaniem bedzie dostosowanie
polityki gospodarczej do sytuacji, w kté-
rej rosngce wydatki na bezpieczeristwo
i obrone ograniczaé beda mozliwos¢ fi-
nansowania coraz wiekszych potrzeb
socjalnych i rozwojowych. Szczegdlnie
trudna moze by¢: sytuacja w panistwach
niestabilnych, ogarnietych konfliktami
i przemoca, z presja migracyjna, rwace
sie laricuchy dostaw, a takze polaryza-
cja majatkowa spoleczenistw i kielkujace
zjawiska populizmu i frustracji. Na to
wszystko natozy sie konieczno$é mobi-
lizacji $rodkéw na odbudowe gospodar-
ki Ukrainy, podobnie jak Syrii, Jemenu
ijeszcze paru innych krajéw.

W przypadku Ukrainy BS i MEW bardzo
szybko uruchomily fundusze na wspar-
cie. Juz 7 marca 2022 r. Rada Dyrekto-
réw Wykonawczych BS zatwierdzita do-
datkowe finansowanie na 489 min dol.,
a 9 marca 2022 r. Rada Wykonawcza MFW
zatwierdzila wyplate 1,4 mld dol. finan-
sowania kryzysowego w ramach Instru-
mentu Szybkiego Finansowania. Zapo-
wiadane s3a kolejne pakiety pomocowe.
Przy BS powotano fundusz powierniczy
do gromadzenia §rodkéw pochodzacych
od donatoréw. Trzeba potaczyé pomoc fi-
nansowa, humanitarng i rozwojowg oraz
doswiadczenia obu instytucji, zeby zapla-
nowac odbudowe ukrainskiej gospodarki,
a zwlaszcza infrastruktury.

ﬁnansowy pl 55—
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Nie jest konieczny nowy Bretton Woods,
bardzo jednak potrzeba silnego, skutecz-
nego i odpowiednio dofinansowanego
systemu instytucji wielostronnych, wspét-
pracujacych ze sobg i z innymi podmio-
tami, ktérych jednym z filaréw powinny
by¢ sprawnie zarzadzane, skutecznie dzia-
lajace BS i MFW. Motywem ich dziatani
powinno by¢ wzmacnianie odporno$ci
krajéw na skutki wystepowania wielu
kryzyséw jednoczes$nie, w tym zwlasz-
cza ukrairiskiego, ktéry zdominowat po-
zostate, bynajmniej ich nie eliminujac,
a tylko czasowo spychajac z ekranéw te-
lewizordw czy smartfonéw. Odestanie do
lamusa przyjetej w 2015 1. Agendy 2030 na
1Zecz Zrdbwnowazonego Rozwoju bytoby
nierozsadne, cho( jej realizacja w $wiecie
po 24 lutego 2022 r. moze by¢ trudniejsza,
niz wczeéniej przypuszczano.

Obie instytucje, ale przede wszystkim
BS, stang przed wyborami: przekazywaé
pomoc finansowg czy raczej wptywac na
zakresy polityk spoteczno-gospodarczych
i transferowac wiedze? Wspiera¢ inwesty-
cje publiczne czy prywatne? Koncentrowaé
sie na pomocy dla poszczeg6lnych krajéow
czy na finansowaniu globalnych débr pu-
blicznych? Angazowac sie w pomoc roz-
wojowa czy réwniez humanitarng?

BS i MFW maja fundamentalna role do
odegrania w zasypywaniu tego, co eks-
perci ONZ w tegorocznym raporcie nt.
finansowania rozwoju nazywajg ,wielkg
luka finansowg” pomiedzy krajami boga-
tymi a biednymi. Obie instytucje powinny
skupi¢ sie na udzielaniu szybkiej pomocy
finansowej bez zbednych ograniczen for-
malno-prawnych, na wspétpracy z kapi-
talem prywatnym oraz przeksztatcaniu
globalnych oszczednos$ci w finanse roz-
Wojowe poprzez angazowanie inwesto-
réw instytucjonalnych. Celem jest pod-
trzymanie wzrostu przy jednoczesnym
ograniczaniu nieréwnosci i zadluzenia,
co nie jest mozliwe bez zaangazowania
sektora prywatnego. Dziatalno$¢ BS po-
winna w wiekszym stopniu koncentrowac
sie na promowaniu inwestycji i ograni-
czaniu ryzyka niz na bezposrednim po-
zyczaniu. Niebagatelng role odgrywa tu
globalne oddzialywanie tych instytucji
na kraje cztonkowskie (tzw. convening
power). Bezpo$rednie wsparcie finan-
sowe powinno by¢ udzielane tylko dla
spraw, ktérych nie da sie rozwigzac¢ np.
przez zmiany prawno-instytucjonalne
lub zaangazowanie sektora prywatnego.
Priorytetowo powinny by¢ traktowane

sprawy ekologii i cyfryzacji. Srodki bez-
zwrotne i koncesyjne powinny by¢ kie-
rowane gléwnie do krajéw niestabilnych,
o niskich dochodach, ze slabymi instytu-
cjami, zeby budowa¢ odpornos¢ poprzez
m.in. tworzenie solidnych systemoéw fi-
nansowych, podatkowych i socjalnych
oraz ograniczanie utomnosci rynku, War-
to pamietad, ze przewaga komparatyw-
na BS i MFW polega w duzym stopniu
na pomocy eksperckiej i przeksztalcaniu
ogodlnej wiedzy w rozwigzania dostoso-
wane do potrzeb poszczegélnych krajow
i konkretnych sytuacji.

Agenda obu instytucji bedzie zdomi-
nowana tematami, ktére sg wazne dla
Polski i w ktérych polski rzad i Narodo-
wy Bank Polski maja wiedze ekspercka.
Po stronie MFW beda to polityka makro-
ekonomiczna, stabilno$¢ finansowa, mie-
dzynarodowy tad walutowy. Po stronie
BS: walka z ubéstwem i nieréwnoscia-
mi spotecznymi, dostep do globalnych
débr publicznych, migracje, rozwéj ryn-
kéw pracy, bezpieczeristwo energetyczne.
Dla obu instytucji istotna bedzie mobili-
zacja §rodkéw na odbudowe gospodarki
Ukrainy. Polskie instytucje publiczne maja
wiedze i do§wiadczenie, ktére pozwolg
wspblksztattowaé agende dzialan zgodnie
z interesami rozwojowymi Polski.

NBP jest najwazniejszg instytucja w kra-
juwspdlpracujacg z BS. Prezes NBP jest jed-
nocze$nie przedstawicielem Polski w BS.
NBP wspoiksztaltuje tez polska polityke na
forum MFW, gdzie wiceprezes banku cen-
tralnego - Pierwszy Zastepca Prezesa NBP
- pelni funkcje zastepcy przedstawiciela
Polski. NBP dysponuje wyjatkowa w Polsce
wiedza na temat ksztattowania stabilnosci
finansowej w skali makro, polityki kursu
walutowego, zarzadzania rezerwami dewi-
zowymi (w tym réwniez w odniesieniu do
jednostki walutowej MFW, tj. Specjalnych
Praw Ciggnienia - SDR), czy rachunku bi-
lansu platniczego.

Na obecnym etapie globalizacji banki
centralne maja réwniez istotny wplyw na
realizacje Agendy 2030, takze dlatego, ze
ich mandat coraz czesciej wykracza poza
polityke pienieznga i stabilnoé¢ finanso-
wa i obejmuje tez wspieranie rozwoju czy
tworzenie miejsc pracy. Agendy bankéw
centralnych i miedzynarodowych instytucji
finansowych, coraz bardziej sie pokrywaja.
Kluczowa jest rola NBP w zakresie wspot-
pracy z BS, bedaca swoistym ewenemen-
tem wsréd bankéw centralnych - moze
by¢ traktowana jako ciekawy eksperyment.

' Celem jest podtrzymanie wzrostu przy jednoczesnym
ograniczaniu nierébwnosci i zadtuzenia, co nie jest mozliwe
bez zaangazowania sektora prywatnego
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Dos$wiadczenia NBP w prowadzeniu spraw
BS sg pozytywne, Po kilku latach przygo-
towan i negocjacji ze Szwajcaria udalo sie
uzyska¢ dla Polski stanowisko Dyrektora
Wykonawczego w Radzie BS, kt6rg to funk-
cje nasz kraj sprawuje w latach 2020-2022
po raz pierwszy w historii. Polska reprezen-
tuje réwniez Szwajcarie, Serbie oraz kilka
panistw Azji Srodkowej i Kaukazu Pohu-
dniowego, czyli kraje wchodzace w skiad
tzw. polsko-szwajcarskiej grupy wyborczej
(konstytuanty).

Polskie przewodnictwo koriczy sie jesie-
nia 2022 1., ale nie powinno by¢ jednorazo-
wym do$wiadczeniem. NBP, dysponujacy
doswiadczeniem i solidnym zapleczem
eksperckim w zakresie rozwoju miedzy-
narodowego, powinien kontynuowac pro-
wadzenie spraw BS w ramach polskiej
administracji publicznej, przynajmniej
utrzymujac dotychczasowy poziom za-
angazowania, przygotowujac sie do kolej-
nego przewodnictwa w konstytuancie od
jesieni 2026 r. Warto nadmieni¢, ze Polska
przewodzi - juz po raz drugi - podobnej
konstytuancie w MFW (gdzie kluczowg
role odgrywa Ministerstwo Finanséw),
z perspektywa kolejnych ,,rotacji” na tym
stanowisku ze Szwajcariag w najblizszej
przysziosci.

Najblizsze lata to bedzie czas ksztal-
towania sie nowego porzadku globalne-
go, w tym gospodarczego, w niezwykle
trudnych okoliczno$ciach. Porzadek ten
powinien by¢ oparty na solidnych, $cisle
wspdlpracujacych ze sobg instytucjach
miedzynarodowych, wspierajacych kra-
je, ktére gorzej radza sobie z rozliczny-
mi wyzwaniami, niezaleznie od poziomu
dochodu czy przynaleznosci do okreslo-
nej kategorii paristw; na organach insty-
tucjonalnych odpowiednio reprezentu-
jacych wszystkie kraje i regiony §wiata
i wspierajacych transformacje biznesu
w kierunku odpowiedzialno$ci spotecznej
iklimatycznej; na instytucjach przejrzy-
stych finansowo i odpowiednio dokapi-
talizowanych. Polska powinna wspiera¢
nowy multilateralizm, zapewniajacy to,
ze - wedtug stéw szefowej MFW Christine
Lagarde - rzady i instytucje beda dzia-
ta¢ na rzecz dobra wspélnego, mtodzi lu-
dzie beda mieli perspektywy, a kraje bedg
wspélpracowac ze soba w rozwigzywaniu
globalnych wyzwarni. BS i MFW maja tu
swoja role do odegrania. By¢ moze za jakis
czas zostang zastapione innymi, spraw-
niejszymi organizacjami, ale dopdki to nie
nastapi, dzialajmy aktywnie na rzecz ich
ulepszenia. W naszym wiasnym interesie.

Autor wyraza wilasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Dr Pawet Bagiriski, doradca ekonomiczny
w Departamencie Zagranicznym NBP.
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Sytuacja majatkowa i kapitatowa

oraz wynik finansowy

Narodowego Banku Polskiego za 2021r.

Na koniec 2021 r. Narodowy Bank Polski odnotowat naj-
Wyzsza W historii surme bilansowa w wysokosci 825,3
mid zt oraz najwyzszy wynik finansowy, ktory wyniost

prawie 11,0 mid zt.

AGNIESZKA
DEMALE-CEBERA

KRZYSZTOF
KRUSZEWSKI

" MICHAL
ZACZEK

znacza to, ze po zatwierdze-
niu Sprawozdania finanso-
wego NBP przez Rade Mini-
stréw w 2022 r. NBP dokona
wplaty z zysku do budzetu
panistwa w kwocie 10,4 mld zl. Ponizej
przedstawiono podstawowe informacje
o sytuacji majatkowej i kapitalowej oraz
wyniku finansowym NBP za 2021 T.

Bilans NBP

Suma bilansowa NBP na koniec 2021 1.
wyniosta 825,3 mld zi. Tylko w 2021 1.
NBP odnotowat wzrost wartosci akty-
wow i pasywow o 131 mld z}. Na wzrost
ten wplynely transakcje przeprowadzone
przez posiadaczy rachunkéw w NBP oraz
transakcje wlasne NBP, ktore skutkowaty
naptywem walut obcych o réwnowarto-
$ci prawie 58 mld zt. Dodatkowo w 2021 1.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
przeprowadzil alokacje SDR, w wyni-
ku ktérej Rzeczpospolita Polska otrzy-
mala 3,9 mld SDR, co przyczynilo sie do
wzrostu sumy bilansowej NBP o prawie
22 mld zk Zmiany kurséw walut obcych
i ceny zlota spowodowaly dalszy wzrost
aktywoéw i pasywéw o prawie 32 mld zt.
Kontynuowany skup dtuznych papieréw
warto$ciowych w ztotych na potrzeby
polityki pienieznej przyczynil sie nato-
miast do wzrostu sumy bilansowej NBP
o prawie 35 mld zt. Z kolei zmniejszenie
zaangazowania w jednoczesne trans-

akcje repo i reverse repo na koniec 2021
1., ktére sg wykorzystywane w ramach
zarzadzania rezerwami dewizowymi,
spowodowato obnizenie sumy bilanso-
wej NBP o mniej wiecej 12 mld zt w po-
réwnaniu ze stanem na koniec 2020 1.
W 2021 1., w poréwnaniu z 2020 1.,
struktura bilansu nie zmienita sie istot-
nie. W wyniku oméwionej juz alokacji
SDR nastgpit w aktywach znaczny wzrost
naleznosci od MFW. Z kolei po stronie
pasywoéw wzrost zobowigzan z tytu-
lu alokacji SDR zostal skompensowany
przez spadek sald na rachunkach wa-
lutowych rezydentéw i nierezydentoéw,
a takze zmniejszenie zaangazowania we
wspomniane jednoczesne transakcje repo
i reverse repo. Naptywajace do NBP wa-
luty obce, zwigzane z transakcjami reali-
zowanymi przez posiadaczy rachunkéw,
s3 w wiekszo$ci wymieniane na walu-
te krajowg i powiekszaja zobowigzania
NBP w walucie krajowej. W rezultacie
bilans NBP charakteryzuje sie asymetrig
walutowga. Oznacza to, ze dominujaca
cze$¢ aktywow stanowia aktywa w walu-
tach obcych i ztocie, podczas gdy po stro-
nie pasywoéw przewazaja zobowigzania
w walucie krajowej (polityka pieniezna,
emisja banknotéw i monet). Skutkiem tej
asymetrii jest otwarta pozycja walutowa
NBP, tj. nadwyzka aktywéw nad zobo-
wigzaniami w walutach obcych, i duza
ekspozycja na ryzyko kursowe.

Aktywa i pasywa w zlocie

i walutach obcych

Aktywa i pasywa w zlocie i walutach
obcych s3 zwigzane przede wszystkim
z gromadzeniem rezerw dewizowych
izarzadzaniem nimi, pelnieniem przez
NBP funkcji agenta rzagdu RP w relacjach
z MFW, a takze prowadzeniem polskie-
go komponentu paneuropejskiego sys-
temu rozrachunku platnosci w euro
(TARGET2-NBP). Ponadto NBP prowa-
dzi rachunki bankowe w walutach ob-
cych w ramach obstugi budzetu paristwa.

NBP posiada zloto odpowiadajgce mie-
dzynarodowym standardom czystosci,
ktére jest przechowywane w bankach za-
granicznych (na rachunkach biezacych
lub na rachunkach lokat terminowych)
oraz w skarbcach NBP. W zwigzku z re-
alizowanym procesem inwestycyjnym
zaséb ztota NBP w 2021 1. nieznacznie
sie zwiekszyl i na dzien bilansowy wy-
niést 230,8 tony (54,8 mld z}), co stanowito
6,6 proc. sumy aktywéw NBP (228,7 tony
i7,5 proc. na koniec 2020 1.).

Najwiekszy udzial w aktywach NBP
maja instrumenty inwestycyjne wykorzy-
stywane do zarzadzania rezerwami dewi-
zowymi. S3 to przede wszystkim dluzne
papiery warto$ciowe emitowane przez
rzady, agencje rzagdowe i instytucje mie-
dzynarodowe oraz, w mniejszym stop-
niu, lokaty terminowe i obligacje przed-
siebiorstw niefinansowych. Dodatkowo
niewielka cze$¢ rezerw walutowych jest
utrzymywana na rachunkach biezacych,
gléwnie w zagranicznych bankach cen-
tralnych. Aby uzyska¢ dodatkowy dochdd,
NBP zawiera transakcje reverse repo (pre-
zentowane w aktywach bilansu), zwykle
jednocze$nie z transakcjami repo (pre-
zentowanymi w pasywach bilansu), oraz
inwestuje w kontrakty futures (w tym
equity index futures).

Rezerwy dewizowe s3 inwestowane
w USD, EUR, GBP, CAD, AUD, NOK i NZD.
Na wielko$¢ zarzadzanych rezerw de-
wizowych w 2021 1. oddzialywat przede
wszystkim wspomniany naptyw walut
obcych na rzecz posiadaczy rachunkéw
w NBP, jak tez wycena kursowa walut
obcych i wycena cenowa posiadanych
diuznych papieréw warto$ciowych. Na
strukture walutowg i inwestycyjna re-

finansowy.pl —;
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IE truktura aktyw6w i pasyw6éw na koniec 2021 r. i 2020 r. (w mld zl)
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Ztoto I Naleznosci od MFW Pienigdzw obiegu M Kapitat NBP

Dtuzne papiery wartosciowe i inne aktywa
w walutach obcych (w tym reverse repo)
Dtuzne papiery wartogciowe w walucie krajowej

I Pozostate aktywa

I /obowigzania wobec instytucji kredytowych
z tytutu operacji polityki pienieznej
I \\/yemitowane bony pienigzne NBP

Pozostate zobowigzania w walucie krajowej

Zrédto: NBP

I /obowigzania w walutach obcych (w tym repo)

obserwator

zerw dewizowych wplyw mialy decyzje
zarzadcze NBP. W 2021 1. NBP rozpoczat
m.in. inwestycje w dolarze kanadyjskim
(CAD).

Aktywa i pasywa w walucie
Krajowej

Aktywa i pasywa w walucie krajowej
s3 zwiazane przede wszystkim z emi-
sja przez NBP pienigdza gotéwkowego,
prowadzeniem polityki pienieznej oraz
prowadzeniem rachunkéw bankowych
budzetu panistwa. Poniewaz wiekszos¢
instrumentéw finansowych wykorzysty-
wanych do realizacji tych funkcji ma cha-
rakter zobowigzan, wystepuje nadwyz-
ka pasywoéw nad aktywami w walucie
krajowej. Wzrost tej nadwyzki w 20211,
wynikal przede wszystkim z wymiany
na walute krajowa walut obcych napty-
wajacych do NBP na rzecz posiadaczy
rachunkéw w NBP.

Dzialalno$¢ emisyjna polega na reali-
zacji przez NBP konstytucyjnego upraw-
nienia do emitowania polskich znakéw
pienieznych. NBP emituje banknoty i mo-
nety powszechnego obiegu oraz banknoty
i monety kolekcjonerskie. Wyemitowane
banknoty i monety stanowig - oprécz
zobowigzan z tytutu polityki pienieznej

- najistotniejsza pozycje pasywéw NBP.
Wielko$¢ emisiji pienigdza jest uwarunko-
wana czynnikami niezaleznymi od banku
centralnego, w szczegdélnosci ksztaltowa-
niem sie popytu na pienigdz gotéwkowy
w gospodarce.

NBP realizuje polityke pieniezna, wyko-
1Zystujac zestaw instrumentéw przyjety
przez Rade Polityki Pienieznej. W 20211.
polityka pieniezna byla prowadzona
w warunkach nadptynnosci sektora
bankowego. Do jej realizacji NBP stoso-
watl wybrane instrumenty, w szczego6l-
nosci operacje otwartego rynku polega-
jace na emisji bonéw pienieznych NBP
oraz rezerwe obowigzkowga (prezento-
wane w pasywach). Utrzymywarnie przez
banki rezerwy obowigzkowej ogranicza
skale operacji otwartego rynku, przepro-
wadzanych w celu absorpcji nadptynnosci
z sektora bankowego. NBP udostepniat
takze bankom krajowym operacje depozy-
towo-kredytowe i umozliwiat lokowanie
nadwyzki ptynnoéci w NBP w formie de-
pozytu na koniec dnia (prezentowanego
w pasywach) badZ uzupelnienie niedo-
boru plynnosci przy wykorzystaniu kre-
dytu lombardowego (prezentowanego
w aktywach). Ponadto podejmowat do-
datkowe dzialania majace na celu ogra-

finansowy.pl

niczenie negatywnych skutkéw pandemii
COVID-19. W szczegélno$ci w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku
skupowat na rynku wtérnym obligacje
skarbowe oraz dtuzne papiery wartoscio-
we z gwarancja Skarbu Paristwa.

W rezultacie kontynuowania sku-
pu dtuznych papieréw wartosciowych,
a takze skupu walut obcych od posiada-
czy rachunkéw w NBP, nastapit wzrost
zobowigzan wobec sektora bankowego,
zmniejszony o przyrost pienigdza gotéw-
kowego w obiegu w trakcie roku.

Rachunek zyskéw i strat NBP

W 2021 1. Narodowy Bank Polski wy-
pracowat jeden z najwyzszych wyni-
kéw finansowych w historii - prawie
11,0 mld zi

Wynik finansowy NBP jest pochodna
pelnionych przez niego funkgcji, a takze
uwarunkowan rynkowych - a tym sa-
mym struktury bilansu banku central-
nego. W zwiazku z dominujaca rol3 in-
strumentéw finansowych w bilansie NBP
rachunek jego zyskéw i strat jest determi-
nowany przez odsetki, dyskonto i premie
(wynik z odsetek) oraz réznice kursowe
i cenowe zwigzane z obrotem instrumen-
tami inwestycyjnymi rezerw dewizowych
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IR ynik finansowy NBP za 2021 r. w podziale na obszary (w mld zf)

Réznice kursowe walut obcych i cen
ztota (zrealizowane i niezrealizowane) +19,4

Wynik z zarzadzania rezerwami
dewizowymi

Koszty utworzenia rezerwy kursowej

Wynik z prowadzonej polityki
pienigznej

Koszty dziatania i amortyzacji

Wynik na pozostatej dziatalnosci

Zrédto: NBP
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2 miana sumy bilansowej NBP w 2021 r. w relacji do 2020 r.

Suma bilansowa NBP na 31.12.2020
694,3 mld z+

1

Transakcje zrealizowane przez posiadaczy
rachunkéw w NBP oraz transakcje wtasne +67,7

Alokacja SDR

Réznice kursowe walut obcych
oraz cen ztota

Skup netto dtuznych papieréw
wartosciowych w walucie krajowej

Transakcje reverse repo / repo

Inne

Zrédto: NBP

-11,’7.
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Suma bilansowa NBP na 31.12.2021

825,3 mid z¢
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(wynik z operacji finansowych), a takze
przez realizacje polityki pienieznej. Do-
datkowo NBP ponosi koszty zwigzane ze
swojg dzialalnoscig (koszty wynagrodzen,
administracyjne, emisji znakéw pieniez-
nych oraz amortyzacji).

Zr6édlem tak wysokiego zysku NBP za
2021 1. byly operacje przeprowadzane
w ramach zarzadzania rezerwami w wa-
lutach obcych i zlocie. Sktadaja sie one na
wynik z zarzadzania rezerwami dewizo-
wymi (liczony w walucie instrumentéw,
a nastepnie przeliczony na walute krajo-
wa) oraz réznice kursowe walut obcych
i cen zlota. Dodatkowo do wzrostu wy-
niku finansowego przyczynit sie dodatni
wynik z prowadzonej polityki pienieznej.
Cze$¢ wypracowanej nadwyzki zostala
przeznaczona na zwiekszenie rezerwy
kursowej, zgodnie z obowigzujacymi re-
gulacjami, a takze pokryta koszty dziala-
nia NBP i amortyzacji.

Wynik z zarzadzania rezerwami de-
wizowymi w duzym stopniu zalezy od
ksztaltowania sie czynnikéw pozostaja-
cych poza kontrola NBP. Naleza do nich
przede wszystkim wielkos¢ srodkéw

w walutach obcych naplywajacych z za-
granicy i ich wymiana na walute krajowg
w NBP (co oddzialuje na poziom rezerw
dewizowych), a takze ksztaltowanie sie
sytuacji na rynkach finansowych - kur-
séw walutowych w relacji do ztotego, stop
procentowych na rynkach zagranicznych,
wartosci indekséw akcyjnych. Na wynik
z zarzgdzania rezerwami dewizowymi
wplywa réwniez przyjeta struktura in-
westycyjna rezerw dewizowych, czyli
struktura walutowa i rodzaj wykorzy-
stywanych instrumentéw finansowych.
W 2021 1. na wynik z zarzadzania rezer-
wami dewizowymi (liczony w walucie
instrumentéw) najwiekszy wpltyw miat
skutkujacy spadkiem cen papieréw war-
to$ciowych obserwowany wzrost rentow-
nos$ci na rynkach zagranicznych, ktéry
przelozyt sie na koszty z wyceny cenowej
posiadanych przez NBP dluznych papie-
16w warto$ciowych. Spadek wysoko$ci
wyniku zostat czesciowo skompenso-
wany rozpoczeciem inwestycji w equity
index futures.

Roéznice kursowe s3 najbardziej zmien-
nym elementem wyniku finansowego

NBP. Wynik ze zrealizowanych r6znic kur-
sowych w 2021 1. dotyczyt gtéwnie trans-
akcji na zlocie oraz USD, EUR, GBP i AUD.

Rezerwa na pokrycie ryzyka zmian
kursu zlotego do walut obcych (rezer-
wa kursowa) zabezpiecza bank centralny
przed materializacja ryzyka kursowego
ijej negatywnym wplywem na obnizenie
wyniku finansowego (w przypadku NBP
niekorzystny wplyw na warto$¢ aktywow
w walutach obcych ma aprecjacja kursu
zlotego). W 2021 r. NBP kontynuowat pro-
ces odbudowy tej rezerwy (wykorzystanej
w calosci w 2017 1.) i uzupelnit j3 kwota
6,6 mid zt (do 16,5 mid zt).

W 2021 1. Narodowy Bank Polski osig-
gnal dodatni wynik z prowadzonej poli-
tyki pienieznej. Bylo to efektem przede
wszystkim rosnacych przychodéw od
nabytych dtuznych papieréw warto-
§ciowych. CzeSciowo skompensowaty
go rosnace koszty dyskonta od wyemi-
towanych przez NBP bonéw pieniez-
nych, co bylo spowodowane wzrostem
nadplynnosci sektora bankowego oraz
wzrostem stop procentowych NBP pod
koniec 2021 1.

Wypracowany przez NBP zysk za
2021 1. zgodnie z ustawa o NBP zosta-
nie przekazany do budzetu panstwa
jako wplata z zysku NBP w wysokosci
10,4 mld z! (tj. 95 proc.), a pozostate 0,5
mld zi (tj. 5 proc.) zwiekszy fundusz re-
zerwowy NBP. Wplaty z zysku NBP do
budzetu paristwa zostang dokonane po
zatwierdzeniu rocznego sprawozdania
finansowego Narodowego Banku Pol-
skiego przez Rade Ministréw.

Wiecej informacji o sytuacji majatko-
wej i kapitalowej oraz wyniku finanso-
wym NBP za 2021 1. bedzie mozna znalez¢é
w sprawozdaniach NBP publikowanych
na stronie internetowej banku central-
nego - Sprawozdaniu z dziatalno$ci Na-
rodowego Banku Polskiego w 2021 roku
oraz Sprawozdaniu finansowym Narodo-
wego Banku Polskiego na dzien 31 grud-
nia 2021 roku.

Autorzy wyrazaja wiasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Agnieszka Demale-Cebera, naczelnik Wy-
dziatu Sprawozdawczosci Finansowej w De-
partamencie Rachunkowosci i Finanséw NBP

Krzysztof Kruszewski, dyrektor Departa-
mentu Rachunkowosci i Finanséw NBP

Dr Mikotaj Szadkowski, zastepca dyrekto-
ra Departamentu Rachunkowosci i Finan-
séw NBP.

Michat Zaczek, zastepca naczelnika Wydzia-
tu Sprawozdawczosci Finansowej w Depar-
tamencie Rachunkowosci i Finanséw NBP.

finansowy.pl g
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Zachowania ptatnicze w P

Placenie za zakupione towary oraz ustugi to codziennosc,
Literatura naukowa wskazuje caty szereg czynnikow, ktore
Maja Wptyw na wybdr instrumentu pfatniczego podczas

dokonywania transakgji.

KOTKOWSKI

bstrahujac od czynnika oczy-

wistego jak samo posiadanie

wiecej niz jednego instru-

mentu platniczego, wplyw

na to m.in. maja: (I) nasze
postrzeganie charakterystyki (np. szyb-
kosci, latwosci uzycia czy bezpieczen-
stwa), a w konsekwencji uzytecznosci
konkretnego instrumentu, (II) miejsce
i warto$¢ transakcji, ktérg mamy doko-
naé, (1II) nagrody lub kary, jakie poniesie-
my za realizacje transakcji w okreslony
sposéb oraz (IV) cheé pozostania osoba
anonimowag.

Na nasze zachowania platnicze wplywa
réwniez uksztaltowane przyzwyczaje-
nie, dlatego na co dzien rzadko zwracamy
uwage na to, w jaki sposéb dokonujemy
platnosci. A jesli przez przypadek zapo-
mnieliSmy zabra¢ ze soba ulubionego
instrumentu platniczego lub nie jest on
w jakims miejscu akceptowany, potrafi-
my w ogdle zrezygnowac z zakupu.

Zachowania platnicze jednostek, a w
konsekwencji calych narodéw, zmieniaja
sie nieustannie. Wplywa na to caly sze-
reg czynnikéw. Zaliczy¢ mozna do nich
na przyklad zasygnalizowane wczeéniej
nagrody dla platnikéw (m.in. akcje pro-
mocyjne popularyzujace dane rozwiaza-
nia platnicze) czy zasieg sieci akceptacji
danego instrumentu (im wieksza, tym
wieksza uzytecznos¢ akceptowalnego in-
strumentu). Ludzie s3 istotami spotecz-
nymi, wiec znaczenie ma réwniez to, jak
placa inni — nasi réwieénicy, rodzina,
partnerzy, wspéipracownicy czy idole.
Czasami jednak tempo zmian przyspie-
sza. Stalo sie tak m.in. w trakcie pan-
demii COVID-19, w obliczu ktérej wiele
0s6b zaczeto czedciej (a czasami w ogble
po raz pierwszy) korzystaé z rozwigzan
bezgotéwkowych, m.in. ze strachu przed
ryzykiem zarazenia wirusem. Niestety

zdarzaly sie takze sytuacje, ze zmiany
byly wymuszone, na przykiad odmowa
przyjecia gotéwki przez sprzedawcéw,
obawiajacych sie koronawirusa, miato
to miejsce przede wszystkim w okresie,
kiedy jeszcze pogtoski na temat mozli-
wosci transmisji wirusa w ten sposéb
nie zostaly ostatecznie zdementowane,

Sledzenie zmian w zachowaniach
platniczych nie jest jednak zadaniem
latwym. W przypadku transakcji bez-
gotéwkowych (tj. dokonanych kartami
platniczymi i innymi, jeszcze nowo-
cze$niejszymi metodami platniczymi)
analiza trendéw jest relatywnie latwa.
Wynika to z faktu, ze kazda transakcja
jest rejestrowana w systemach informa-
tycznych dostawcéw ustug platniczych
(np. bankdéw, instytucji ptatniczych czy
instytucji pienigdza elektronicznego),
a nastepnie raportowana m.in. do ban-
ku centralnego np. NBP. Szacowanie
natomiast wykorzystania gotéwki, jed-
nego z najistotniejszych instrumentéw
platniczych, pomimo zmian, ktére za-
szly w ostatniej dekadzie, jest znacznie
trudniejsze z uwagi na jej anonimowy
charakter. Istnieja co prawda metody
oceniania na podstawie agregatéw ma-
kroekonomicznych, jednak wyniki tych
szacunkow charakteryzuja sie duzg roz-
pietoscia. Znacznie bardziej dokladne,
lecz tez duzo bardziej kosztochlonne oraz
czasochlonne, s3 badania dokonane tak
zwang metoda dzienniczka platnosci.
W ramach tej metody reprezentatyw-
na grupa respondentéw proszona jest
o zapisywanie wszystkich dokonanych
przez siebie transakcji (w okreslonym
czasie, np. 3 dni) oraz wskazanie warto-
$ci transakcji, miejsca jej dokonania, ale
réwniez — a by¢ moze przede wszyst-

kim — metody platnosci, ktéra zostata
wyKkorzystana.

W ostatnich latach tego typu badania
realizowane byly zazwyczaj przez banki
centralne, przynajmniej w kilkunastu
krajach $wiata, m.in. w Australii, Stanach
Zjednoczonych, krajach skandynawskich,
krajach strefy euro czy w Polsce. Badania
dzienniczkowe w naszym kraju przepro-
wadzono do tej pory trzykrotnie — na
przelomie lat 2011 i 2012, w 2016 1. oraz
W 2020 1. Wskazuja one, ze do celéw re-
alizacji codziennych platnosci gotéwka
faktycznie wykorzystywana jest coraz
rzadziej. Pomiedzy latami 2012 a 2020
udzial transakcji gotéwkowych, w ogélnej
liczbie transakcji detalicznych, spadt z po-
ziomu 82 proc. do poziomu 46 proc. Z ko-
lei w ogdlnej warto$ci transakcji spadek
udziatu gotéwki nastapil z poziomu 64
proc. do poziomu 29 proc. Nalezy jednak
zaznaczyé, ze nie towarzyszylo temu za-
nikanie gotéwki z obiegu. Wrecz przeciw-
nie, jej udzial w relacji do PKB ro$nie. Bio-
rac pod uwage okres miedzy latami 2012
a 2020 wskaznik ten wzrést ponad dwu-
krotnie — z poziomu 6,3 proc. do 13,2 proc.
Oznacza¢ to moze m.in. wzrost moty-
wu przezornosci posiadania gotéwki,
ale réwniez moze wskazywac na niska
atrakcyjnos$¢ alternatywnych (w stosun-
ku do gotéwki), bezpiecznych metod jej
lokowania. Zwigzane to zapewne byto
z niskim oprocentowania depozytéw
bankowych przy niskiej, w omawianym
okresie, inflacji.

Polska, na tle krajéw, ktére przepro-
wadzaja analizy zachowan platniczych,
plasuje sie jako kraj o relatywnie duzym
udziale transakcji bezgotéwkowych.
Z 46 proc. udziatem transakcji gotéwko-
wych w ogbélnej liczbie transakcji, nasz
kraj znajduje sie istotnie ponizej §redniej
dla paristw strefy euro (73 proc.). Wskaz-
nik uzycia gotowki jest réwniez nizszy
dla takich znaczacych gospodarek jak
Niemcy (77 proc.), Wtochy (82 proc.) czy
Francja (59 proc.). Z drugiej strony, wyko-
rzystanie gotéwki byto mniejsze w takich
krajach, jak Kanada (33 proc.), Austra-

' Polska, na tle krajow, ktore przeprowadzajg analizy
zachowan ptatniczych, plasuje sie jako kraj o relatywnie
duzym udziale transakcji bezgotéwkowych. Z 46 proc.
udziatem transakcji gotéwkowych w ogélnej liczbie
transakgji, nasz kraj znajduje sie istotnie ponizej Sredniej dla

panstw strefy euro (73 proc.)
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lia (27 proc.), Wielka Brytania i Sta-
ny Zjednoczone (po 23 proc.), Holandia
(21 proc.) czy w krajach skandynawskich
(od 12 proc. do 3 proc.).

Interesujace pozostaje pytanie: Jak
beda sie ksztaltowad dalsze trendy
w wykorzystaniu instrumentéw go-
towkowych i bezgotéwkowych? Tutaj
doswiadczenia innych krajéw moga by¢
szczegblnie pomocne. Przekroczenie pro-
gu 46-procentowego udziatu transak-
cji gotéwkowych zaobserwowano do-
tychczas w badaniach dzienniczkowych
zrealizowanych w 5 krajach: Australii
(ok. 2013 r.), Danii (ok. 2009 r.), Holan-
dii (ok. 2016 r.) Kanady (ok. 2012 1.) oraz
w Stanach Zjednoczonych (ok. 2011 1.).
Po 5 latach, sredni udziat transakcji go-
téwkowych, w relacji do wszystkich zre-
alizowanych transakcji detalicznych dla
tych krajéw, wyniost 30 proc. Przy czym
skrajnym przypadkiem byla Holandia,
gdzie udzial transakcji gotéwkowych
spadt do 21 proc., oraz Stany Zjednoczo-
ne, gdzie spadt on do 36 proc. Préba spoj-
rzenia dalej w przyszto$¢ ogranicza nas
juz tylko do do§wiadczen Danii, gdzie
po kolejnych 7 latach (facznie po okoto
12 latach od osiagniecia poziomu 46 proc.)
udziat transakcji gotéwkowych w ogdle
transakcji detalicznych spadt w 2021 1.
do poziomu 12 proc. Nizszy poziom wy-
korzystania gotéwki w transakcjach de-
talicznych charakteryzuje tylko Szwecje
(gdzie ok. 9 proc. transakcji to transakcje
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gotéwkowe) oraz Norwegie, dla ktérej po-
ziom 10 proc. odnotowany zostat podczas
pierwszego badania przeprowadzonego
W 2017 I., 2 W 2021 T. (po kolejnych 4 la-
tach) wyniést juz tylko 3 proc.

Czy wykorzystanie gotéwki do realizacji
codziennych ptatnosci obnizy sie w Polsce
do tak niskiego poziomu? To zalezy od
wielu czynnikéw. Pierwszym jest skala
akceptacji rozwigzan bezgotéwkowych,
ktéra w ostatnich latach rozwijata sie
w bardzo szybkim tempie, lecz nadal jest
nizsza od Sredniej krajow strefy euro czy
innych silnie bezgotéwkowych paristw.
Drugim kluczowym czynnikiem jest skala
tej akceptacji przez konsumentéw oraz
wykorzystanie przez nich instrumentéw
bezgotéwkowych. Badanie NBP dotyczace
zachowan ptatniczych w Polsce w 2020
1. wskazato, ze 11,5 proc. mieszkancéw
kraju nad Wislg nie ma konta bankowe-
go, za$ 18,3 proc. karty platniczej. Polska,
w poréwnaniu ze standardami wyzna-
czonymi przez Bank Swiatowy w zreali-
zowanym w 2017 I. badaniu ,, The Global
Findex Database”, znajduje sie wérdd naj-
mniej ubankowionych i ukartowionych
krajow regionu. W kontekscie skali wy-
korzystania instrumentéw, ktére juz po-
siadamy (np. kart ptatniczych), plasujemy
sie w obecnej chwili powyzej Sredniej dla
Unii Europejskiej, ale nadal daleko nam
do lideréw w tym zakresie.

Z drugiej strony, wzrost wykorzystania
instrumentéw bezgotéwkowych, cho-

ciaz niesie wiele pozytywéw — jak na
przyklad przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego czy ograniczanie funkcjo-
nowania szarej strefy, a tym samym przy-
chodéw podatkowych — pociaga ze sobg
tez szereg zagrozernl. Dotycza one zwlasz-
cza kwestii wykluczenia finansowego.
W spoteczeristwie zawsze beda istniaty
grupy osoéb, ktére pozostang nieuban-
kowione i nieukartowione, a w zwigzku
z tym bedg musialy mie¢ mozliwo$¢ re-
alizowania transakcji - w domysle - go-
téwkowych. Inne osoby natomiast beda
zwyczajnie preferowaly platnoéci realizo-
wane w ten sposéb. Dodatkowo, niezalez-
nie od powyzszych czynnikow, z uwagi na
prawny status ztotéwki w formie pienia-
dza gotéwkowego, jako prawnego srodka
platniczego (pienigdz bankowy, tudziez
bezgotéwkowy nie ma takiej wiasciwo-
§ci) czy na potrzebe zapewnienia pelnego
dostepu klientéw bankéw do wyptat go-
téwki ze swoich rachunkéw bankowych
(co okazalo sie niezbedne w okresie luty-
marzec 2022 1.), konieczna jest ochrona
infrastruktury umozliwiajacej skuteczne
jego funkcjonowanie.

W kontekscie potencjalnych i prawdo-
podobnych zmian w zachowaniach plat-
niczych, szczegélnie istotna jest obrona
funkcjonowania obrotu gotéwkowego.
Wynika to z faktu, iz zmniejszanie sie
obrotu gotéwkowego bedzie poglebiac
presje kosztowa na rezygnacje z jej ob-
stugi. W efekcie, bez dodatkowej kontroli
i wsparcia, mogtoby to doprowadzi¢ do
ograniczania infrastruktury umozliwia-
jacej obrét gotéwkowy, ktdrego funkcjo-
nowanie zalezne jest w duzej cze$ci od
wielu prywatnych firm dzialajacych na
wolnym rynku. Odtworzenie tej infra-
struktury w sytuacji wyzszej koniecznosci
byloby bardzo kosztowne i czasochlonne.
Przygotowana przez NBP w 2021 1. Na-
rodowa Strategia Bezpieczenistwa Obro-
tu Gotéwkowego, w tym zaplanowane
w niej dzialania majace na celu analize
dostepnosci oraz skale akceptacji gotowki,
jest przyktadem dlugofalowego dzialania
majacego na celu niedopuszczenie do ta-
kiego scenariusza.

Autor wyraza wlasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Radostaw Kotkowski, ekspert w Wydziale
Badarn i Analiz Dep. Systemu Ptatniczego NBP
oraz asystent w Katedrze Gospodarki i Fi-
nanséw Cyfrowych na Wydziale Nauk Eko-
nomicznych i Zarzagdzania UMK w Toruniu.
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Rola bankow centralnych
w cyfrowej transformacji
rynkow finansowych

Proces transformadji cyfrowej postepuje w bardzo
szybkim tempie, a spoteczenstwo | gospodarka wyraznie
odczuwaja jego konsekwencje. Wirtualne spotkania,
komunikatory internetowe | zakupy online staty sie
nieodfgcznym elementem zycia codziennego.

NAGEL

iele rzadéw aktyw-
nie promuje cyfrowg
transformacje poprzez
strategiczne dzialania
i niezbedne inwesty-
cje. Najlepszym przykladem jest Polska,
ktéra realizuje swojg agende cyfrowa
z wielkim entuzjazmem i zaangazo-
waniem. Znajduje to odzwierciedlenie,
miedzy innymi, w poprawiajacych sie
w ostatnich latach wynikach Polski w in-
deksie gospodarki cyfrowej i spoteczen-
stwa cyfrowego (ang. Digital Economy
and Society Index - DESI), za pomocg
ktérego Komisja Europejska monitoruje
cyfrowe osiggniecia i cyfrowg konkuren-
cyjno$¢ panstw europejskich.
Transformacja cyfrowa w oczywisty
spos6b wplywa na gospodarke jako calosé.
Jednak jej skutki dla sektora finansowego
s jeszcze bardziej wyrazne, poniewaz
wiekszo$¢, o ile nie wszystkie, typowe
ustugi finansowe mogg zostaé zdigitali-
zowane, Bankowo$¢ internetowa, handel
online i pozyczki online to zaledwie kil-
ka przyktadéw. Proces ten rozpoczat sie
zaledwie kilka lat temu i w nadchodza-
cych latach jeszcze przyspieszy. Niemniej
jednak juz teraz zasadniczo zmienit on
strukture rynkéw finansowych. Na przy-
kiad na rynek finansowy weszly liczne
nowe podmioty, w tym w szczegdlnosci
przedsiebiorstwa z branzy technologii
finansowych, czyli tzw. fintechy” oraz

technologiczni giganci, czyli tzw. ,big-
techy”. Wprowadzily one innowacyjne
produkty i opracowaty nowe kanaly wej-
§cia na rynek finansowy. Réwniez insty-
tucje finansowe o ugruntowanej pozycji
rynkowej odpowiednio dostosowaty swo-
je portfolia produktowe. Obecnie wiek-
szo$cig ustug bankowych i transakgji fi-
nansowych mozna zarzadza¢ zdalnie za
pomoca urzadzenia mobilnego, takiego
jak smartfon czy tablet. Jest to korzystne
dla konsumentéw, ktérzy moga wysytac
pieniagdze do odbiorcéw na calym $wie-
cie siedzac wygodnie na kanapie i po-
pijajac kawe. Tzw. zdecentralizowane
finanse (decentralized finance - de-fi)
w coraz wiekszym stopniu umozliwia-
ja bezposredni dostep do produktéw fi-
nansowych w zdecentralizowanej sieci.
Dla przykiadu, obecnie aktywa finansowe
moga by¢ przechowywane i przekazywa-
ne za pomocg zabezpieczonego portfela,
bez udziatu posrednikoéw, takich jak bro-
kerzy, gieldy lub banki. Podsumowujac,
og6lna sytuacja na rynku finansowym
diametralnie sie zmienita w ciagu ostat-
nich kilku lat.

Wspomniane powyzej zmiany otwie-
raja przed instytucjami finansowymi
ogromne mozliwosci. Moga one, na przy-
Kkiad, digitalizowa¢ istniejgce modele biz-
nesowe lub tworzy¢ nowe modele przy
uzyciu zaawansowanych technologii,
takich jak robotyka, sztuczna inteligen-
cja, blockchain czy tez ustugi w chmu-
rze obliczeniowej. Dobrym przykladem
sg robo-doradcy, ktérzy $wiadczg ustu-
gi doradztwa finansowego i zarzadza-
nia inwestycjami w oparciu o algorytmy
iprzy minimalnej interwencji cztowieka.
Transformacja cyfrowa wigze sie jednak
réwniez z zagrozeniami. Niektére z nich

sg szczegoblnie istotne dla bankéw cen-
tralnych, poniewaz moga potencjalnie
ostabia¢ stabilnoé¢ finansowa. Na przy-
kiad, zastapienie klasycznych ustug ban-
kowych przez ustugi niebankowe mo-
globy wplyna¢ na kondycje instytucji
finansowych lub systemu bankowego
jako calo$ci, poniewaz mialoby nega-
tywny wplyw na rentownos¢ i warunki
refinansowania. Ponadto cyfryzacja moze
w niektérych przypadkach ograniczac
konkurencje, poniewaz rynki platformo-
we tworzone przez gigantéw technolo-
gicznych sprzyjaja wiekszej koncentracji
rynkowej. Stwarza to bariery dla nowych
podmiotéw wchodzacych na rynek i moze
prowadzi¢ do powstawania monopoli. Nie
jest wreszcie jasne, w jaki sposéb wszyst-
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kie te zmiany wplyng na transmisje po-
lityki pieniezne;j.

Bez watpienia transformacja cyfro-
wa wplywa na banki centralne w wielu
obszarach i dlatego musimy wypraco-
wa¢ odpowiednie podejscie strategicz-
ne w tym zakresie. Z jednej strony banki
centralne musza zapewni¢ infrastruk-
ture umozliwiajgcg w pierwszej kolej-
nosci pojawianie sie innowacji z sekto-
ra prywatnego, w tym w szczegélnosci
innowacji w dziedzinie nowych modeli
biznesowych i cyfrowych ustug platni-
czych. Z drugiej strony banki centralne
musza réwniez zastanowic sie, czy obec-
ne ramy regulacyjne s3 odpowiednie dla
branzy finansowej jutra. Stabilno$¢ finan-
sowa, prywatnos$¢ danych i ochrona kon-
sumentéw to tylko niektére z tematéw,
ktére nalezy oméwié, a dobre rozwigzania
w tym zakresie wymagaja $cistej wspét-
pracy pomiedzy réznymi zainteresowa-
nymi stronami. Nie jest do korica jasne,
co przyniesie przyszlos¢, ale jako banki
centralne dysponujemy fachowa wiedza,
ktéra wzbogaci wszelkie dyskusje na te-
mat tego, jak mialaby wyglada¢ wiasciwa
droga do cyfrowej przysztosci finansowej.

Cyfryzacja moze by¢ réwniez dla ban-
kéw centralnych pomocnym narze-
dziem w rozwigzaniu problemu zmian

Klimatycznych, ktdry staje sie coraz bar-
dziej powazny. Banki centralne musza
uwzglednié¢ w swoich analizach ryzy-
ko Kklimatyczne, aby w pelni zrozumie¢
konsekwencje zmian klimatu dla calego
systemu finansowego, a w szczegdlnosci
dla bilanséw bankéw centralnych. Nale-
zy w zwiagzku z tym poprawié dostepnosc¢
danych i procedury ujawniania danych
oraz zaktualizowac¢ istniejace zestawy na-
1zedzi analitycznych i prognostycznych.
W osiagnieciu tych celéw pomocne moga
okaza¢ sie technologie cyfrowe, takie jak
sztuczna inteligencja lub automatyzacja
proceséw, poniewaz umozliwiajg groma-
dzenie i analizowanie odpowiednich da-
nych w efektywny kosztowo sposéb. Inno-
wacje cyfrowe sg zatem bardzo przydatne,
jesli chodzi o identyfikacje i zrozumienie
zagrozen dla systemu finansowego wyni-
kajacych ze zmian klimatu.

Cyfryzacja jest jednak czyms wiecej niz
tylko zjawiskiem technologicznym. Ma
ona réwniez wiele aspektéw spotecznych
i zmienia sposéb, w jaki zyjemy i pracu-
jemy. W zwiazku z tym banki centralne
musza bra¢ pod uwage nie tylko technicz-
ne konsekwencje cyfryzacji w odniesieniu
do obowigzkéw, ktére realizujg zgodnie ze
swoim mandatem. Musza réwniez doko-
naé przegladu swoich struktur organiza-
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cyjnych, poniewaz transformacja cyfrowa
niesie ze soba zasadnicze zmiany w try-
bie pracy i wplywa na wykonywanie co-
dziennych obowigzkéw stuzbowych przez
pracownikéw bankéw centralnych. Tech-
nologia wptywa na sposéb, w jaki ban-
ki centralne wchodza w interakgcje i ko-
munikuja sie z interesariuszami, w tym
na przykiad z bankami, ktére nadzoruja.
Ponadto pracownicy banku centralnego
coraz cze$ciej korzystajg z narzedzi cy-
frowych, aby oszczedzi¢ cenny czas, kt6-
1y w przeciwnym razie po§wiecaliby na
rutynowe i powtarzalne zadania anali-
tyczne. Aby jak najlepiej wykorzystywac
nowe technologie, musimy zatem nadgzac
za tempem cyfryzacji w sektorze finan-
sowym i w szerszej gospodarce. Jesterm
przekonany, ze wyzwaniom tym bedziemy
mogli sprostac tylko wtedy gdy same banki
centralne wykorzystajg istniejgce mozli-
wosci technologiczne poprzez cyfryzacje
swoich proceséw. Nalezy wreszcie zauwa-
zy¢, ze cyfrowe podejscie do bankowosci
centralnej jest konieczne dla zachowania
atrakcyjnos$ci bankéw dla ich obecnych
i przysztych pracownikéw.

Nastepna dekada niesie ze sobg ogrom-
ny potencjal, ale musimy réwniez uwaz-
nie monitorowac zagrozenia. Jeéli chcemy
zmaksymalizowa¢ korzysci dla catego spo-
leczeristwa, to caly system finansowy be-
dzie musiat wigczy¢ sie w proces cyfryzacji.
Obejmuje to zaréwno podmioty prywatne,
jak i publiczne - w tym banki centralne, or-
gany nadzoru i organy regulacyjne. W tym
kontekscie kKluczowe znaczenie ma $cista
wspélpraca miedzy bankami centralnymi.
Dlatego bardzo doceniam $cista wspolprace
i stalg wymiane z Narodowym Bankiem
Polskim jako partnerem w ramach Euro-
pejskiego Systemu Bankéw Centralnych.
Wspdlpraca i wymiana sg podstawg, na
ktérej zbudujemy cyfrowa przyszios¢ Eu-
ropy - inasza przyszto$¢ w ogoble.

Dr Joachim Nagel, prezes Deutsche Bun-
desbanku. Cztonek Rady Prezeséw Europej-
skiego Banku Centralnego.

Artykul prezesa Deutsche Bundesban-
ku Dr. Joachima Nagela jest czescig
cyklu publikacji Obserwatora Finanso-
wego objetego specjalnym patronatem
Prezesa Narodowego Banku Polskie-
go, prof. Adama Clapiniskiego. Autorzy
artykutéw, prezesi bankéw centralnych
oraz wybitni §wiatowi ekonomisci,
zrzekajg sie honorarium za napisanie
tekstow, w zamian NBP przekazu-
je kwoty odpowiadajace honorariom
na konto Narodowego Banku Ukra-
iny w celu wsparcia Ukrainy i NBU
W czasie wojny.
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Dbamy o wartosc polskiego pienigdza

NBP

na strazy
stabilnosci
makro-
ekonomicznej e
Polski 144 Al

W LATACH
2016-2022

ednym z obszaréw dziatalnosci
NBP, w ktérym ten awans
sie zmaterializowat, stanowi
zarzadzanie rezerwami
dewizowymi, ktérych wartos¢
przekroczyta juz 144 mld euro,
zwiekszajac sie w ciagu ostatniej
dekady niemal dwukrotnie.
To niezwykle istotne, gdyz

aktywa rezerwowe zapewniaja
wiarygodnos¢ platnicza polskiego 43 3
paristwa, w tym posrednio takze ,

sektora prywatnego.

imo niesprzyjajacych
warunkéw na swiecie NBP
uzyskuje bardzo dobre wyniki
inwestycyjne. Suma wptat
z zysku NBP do budzetu paristwa
dokonanych w latach 2016-2022
wynosi 43,3 mld ztotych.

kreatywnie wykorzystaty
oba te wyzwania do
zwigkszenia swojego
potencjatu.
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.. o NBP NA KONIEC
DZIQkI dbatosci 04.2022 R.
o solidne fundamenty
gospodarki i silna
pozycje finansowa banku
ednym z filaréw strategii ysoki poziom rezerw
Centralnego’. PO]Sk_a L. inwestycyjnej NBP jest umozliwit NBP udostep-
weszla do elitarnej ligi sukcesywne zwigkszanie zasobow nienie Narodowemu Bankowi
gospodarek ktére nie ztota, ktdre jako tzw. safe haven Ukrainy linii swapowej na pa-
> asset skutecznie dywersyfikuje rze dolar amerykariski/hrywna
tylko relatywnie dobrze ryzyko zwiazane z pozostatymi do kwoty 1 mld USD. Srodki te
przetrwaly globalny inwestycjami. W latach 2018-2019 majg ograniczy¢ ryzyko dalszej
] i 1 bank centralny zakupit 125 ton destabilizacji sytuacji politycz-
Kryzys finansowy z lat zlota, zwigkszajac zas6b kruszcu no-gospodarczej Ukrainy, co
2007-2012 i pandemi¢ do blisko 230 ton, co stanowi miatoby negatywny wplyw na
COVID. lecz takze ok. 8% oficjalnych aktywow stabilnos¢ systemu finansowego
)

w Polsce.
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