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COVID-19 - jedna Europa, cztery historie

— Przyrost liczby przypadkéw COVID-19 rézni

sie w zaleznosci od paristwa. Dla przyktadu,
pierwszy przypadek COVID-19 ogtoszono
w Polsce dopiero 4 marca, co oznacza, ze
byliSmy jednym z ostatnich krajoéw Europy,
w ktérych ta choroba sie pojawita. W marcu
liczba oficjalnie potwierdzonych przypadkéw
wzrosta do ponad 2,3 tys. Wcigz jednak, po-
rownujac Polske z innymi krajami Europy, na-
lezy stwierdzic, ze epidemia rozwija sie u nas
w stosunkowo wolnym tempie.

Kazde europejskie pafistwo ma swojg specy-
fike rozwoju epidemii, swoje srodki do walki
z rosnacay liczbg zachorowan, swoje standar-
dy i wytyczne dotyczgce testowania, swoje
uwarunkowania spoteczno-ekonomiczno-geo-
graficzne. Mimo to analiza przyrostu skumulo-
wanej zapadalnosci na milion mieszkancow
na wzglednej osi czasu (od pierwszego dnia,
w ktérym wskaznik ten przekroczyt w danym
kraju 5) pozwala na wskazanie krajow, w kto-
rych (oficjalny) przebieg epidemii jest stosun-
kowo podobny. Dla przyktadu, podczas gdy
w Hiszpanii i Szwajcarii liczba nowych przy-
padkow przyrasta w galopujacym tempie,
w Polsce czy na Wegrzech przyrosty te sg
wzglednie niskie.

Za pomocg metody k-srednich postanowili-
Smy sprawdzi¢, czy da sie podzieli¢ europej-
skie kraje na kilka wyraznie odrebnych pod-
grup wtasnie pod wzgledem zapadalnosci
na wzglednej osi czasu. W analizie uwzgled-
nilismy 31 krajéw Europy (z analizy wytaczo-
no kraje z liczbg ludnosci mniejszg niz 1 min,
kraje, w ktérych skumulowana zapadalnosc¢
na milion mieszkanicow przekroczyta 5 po 22
marca oraz Biatorus, dla ktorej statystyki wy-
raznie odstajg od obserwowanych w innych
krajach). Wzrost zapadalnosci od momen-
tu przekroczenia progu 5 oséb na milion
mieszkaricow poddaliSmy analizie za pomo-
ca trzech zmiennych: Sredniodniowej stopy
wzrostu w catym badanym okresie, $rednio-
dniowej stopy wzrostu od dnia zerowego
(dzien przekroczenia progu 5 zachorowan
na milion mieszkaricéw) do dnia dziesigtego
oraz sredniodniowej stopy wzrostu od dnia
dziesigtego do 31 marca. Wzrosty zostaty po-
dzielone na wtasnie takie okresy, gdyz mniej
wiecej w dziesigtym dniu po przekroczeniu

wspomnianego wyzej progu, w wielu krajach

dzienna stopa wzrostu wyraznie wyhamowata.

Zmienne zostaty znormalizowane (do $redniej

O i wariancji 1). Positkujac sie metoda ,tokcia”

(elbow method) oraz indeksem Caliriskiego-Ha-

rabasza ustalilismy, Ze najlepiej bedzie po-

dzieli¢ wspomniane 31 krajéw na 4 grupy.

Sa one nastepujace:

+ grupa ,uciekajgca” (Austria, Irlandia, Litwa,
Portugalia, Hiszpania, Szwajcaria), w ktérej
Sredniodniowe przyrosty zapadalnosci sg
najwyzsze w catym badanym okresie,

- grupa ,gtéwnego nurtu” (Belgia, Bosnia
i Hercegowina, Chorwacja, Czechy, Fran-
cja, Niemcy, Wtochy, totwa, Motdawia, Ho-
landia, Rumunia, Serbia, Wielka Brytania),
w ktorej tempo wykrywania nowych przy-
padkow podgza w przyblizeniu tg sama
Sciezky, ktdra najpierw obserwowalismy
we Wtoszech,

- grupa ,maruderdéw” (Albania, Butgaria,
Grecja, Wegry, Polska, Stowacja), ktéra ce-
chuje sie srednio najnizszymi przyrostami
w badanym okresie,

+ grupa,hamujaca” (Dania, Estonia, Finlan-
dia, Norwegia, Stowenia, Szwecja), w kto-
rej po wysokich przyrostach na poczatku
badanego okresu nastgpito wyrazne spo-
wolnienie, do poziomu niekiedy nizszego
nawet niz w grupie ,maruderdow”

Trajektorie badanych krajéw w podziale na po-

wyzsze grupy zaprezentowano na wykresie 1,

a srednie analizowanych zmiennych w podzia-

le na grupy w tabeli 1.

Jak wspomniano na poczatku, epidemia

w Polsce rozpoczeta sie pdzniej niz w in-

nych krajach. Biorac to pod uwage, mozemy

przesledzic, jak wygladataby sytuacja epi-
demiologiczna w Polsce w najblizszej przy-
sztosci, gdyby od 1 kwietnia zapadalnos¢ na

COVID-19 rosta tak jak rosta u modelowych

reprezentantéw grup ,uciekajacej” (Hisz-

pania), ,gtownego nurtu” (Wtochy) oraz ,ha-
mujacej” (Norwegia) od momentu, w ktérym

w krajach tych skumulowana zapadalnosc¢

przekroczyta 61 osob na milion mieszkan-

cow (tj. wartosc dla Polski na 31 marca). Ta-

kie scenariusze przedstawiono na wykresie 2

i poréwnano ze scenariuszem polskim, czyli

przedtuzeniem obecnej trajektorii rozwoju
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epidemii w kraju za pomoca regresji kwadra-
towej. I tak, wg scenariusza ,,polskiego”
liczba przypadkow 20 kwietnia wyniostaby

10,5 tys., wg scenariusza ,,norweskiego”
- 25,5 tys., wg ,wtoskiego” - 44,5 tys.,
a ,hiszpanskiego” - ponad 51 tys.

~ Wykres 1. Logarytm naturalny liczby potwierdzonych zachorowarn na COVID-19 od pierwszego dnia,
w ktérym skumulowana zapadalnos$cé przekroczyta 5 oséb na milion mieszkancéw
w podziale na grupy wyznaczone za pomocg metody k-$rednich (patrz tekst)

Grupa
suciekajgca” -

7

Logarytm naturalny
skumulowanej zapadalnosci na 1M

1
o} 10 20 30

Dni do przekroczenia progu zapadalnosci 5/1M

— Austria Hiszpania —Irlandia
— Litwa Portugalia — Szwajcaria
8
Grupa
»,maruderéow”
6

Logarytm naturalny
skumulowanej zapadalnosci na 1M

0 10 20 30
Dni do przekroczenia progu zapadalnosci 5/1M

— Albania Butgaria

Stowacja

— Grecja

— Polska — Wegry

Logarytm naturalny
skumulowanej zapadalnosci na 1M

Logarytm naturalny

8
Grupa
7T gtéwnego g
nurtu” Z=
6

0 10 20 30
Dni do przekroczenia progu zapadalnosci 5/1M

— Belgia — Bosnia i Hercegowina

— Chorwacja Czechy Francja

— Niemcy — Wtochy — totwa

- - Motdawia = —Niderlandy -=- Rumunia

Serbia --- Wielka Brytania
8
Grupa

2 ,hamujaca”

©

C
‘o
%]

o

C
©
©

©

(e}

©

N
o 4

C

©

g / /
S 3
=
=)
X

1
o 10 20 30

Dni do przekroczenia progu zapadalnosci 5/1M

— Dania
— Norwegia

Estonia — Finlandia

Stowenia — Szwecja

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych JHU CSSE, https://systems.jhu.edu/research/public-health/ncov/ [dostep:

02.01.2020].

— Ro6znice w oficjalnej liczbie potwierdzonych
przypadkow COVID-19 mogg wynikac z wie-
lu czynnikéw, chociazby wydolnosci sys-
temu ochrony zdrowia i stuzb sanitarnych,

czestotliwosci wykonywania testow, wraz-
liwosci i specyficznosci tych testow, podje-
tych przez rzady i spoteczenstwa srodkow
zaradczych, wszelkiego rodzaju opdznien


https://systems.jhu.edu/research/public-health/ncov/
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w raportowaniu itp. Dlatego tez z pewnoscig
nie dajg petnego obrazu sytuacji w danym kra-
ju. Przedstawiona analiza bazuje na oficjal-
nej liczbie przypadkéw, a wiec jest obcig-
Zzona tymi samymi problemami. Odpowiada
tylko na pytanie, ktére kraje idg podobny-
mi $ciezkami oraz ile takich $ciezek mozna

w przyblizeniu wyznaczyé. Dwa kraje zakwa-
liftkowane do tej samej grupy moga sie w niej
znalez¢ z zupetnie innych powodow. Dlatego
tez znalezienie odpowiedzi na pytanie, dla-
czego konkretne kraje naleza do konkretnych
grup jest zupetnie innym i duzo trudniejszym
zadaniem.

v Tabela 1. Srednie zmiennych poddanych analizie metoda k-$rednich w wyznaczonych

przez te metode grupach krajéow (w proc.)

Sredniodniowa stopa Sredniodniowa stopa Sredniodniowa stopa

Grupa krajow wzrostu od dnia zerowego wzrostu od dnia dziesigtego wzrostu w catym badanym
do dnia dziesigtego do 31 marca okresie
,Uciekajgca” 35,6 15,4 24,8
,,Gtéwnego"rgurtu" 25,7 15,0 20,0
,Maruderow” 18,3 10,6 15,1
,Hamujaca” 34,4 9,2 18,8
Wszystkie l;r‘aje 27,9 13,1 19,8

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych JHU CSSE, https://systems.jhu.edu/research/public-health/ncov/ [dostep:

02.01.2020].

~ Wykres 2. Skumulowana liczba przypadkéw COVID-19 w kwietniu
wg wybranych scenariuszy zagranicznych (patrz tekst)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych JHU CSSE, https://systems.jhu.edu/research/public-health/ncov/ [dostep:

02.01.2020].
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Biatorus neguje zagrozenie koronawirusem

— Obok Szwecji Biatorus zostata jednym z ostat-

nich krajéw w Europie, ktéry nie zdecydowat
sie na powazne kroki majgce na celu ogra-
niczenie mobilnosci ludzi i utrzymanie tzw.
spotecznego dystansu. Wedtug oficjalnych
danych, na Biatorusi 1 kwietnia zanotowano
163 przypadki zachorowan na koronawirusa,
a2osobyzmarty [1]. Nie zamknieto jednak szkot
i przedszkoli, otwarte sg restauracje. Minisk nie
zdecydowat sie takze na ograniczenie ruchu
przez granice, mimo ze restrykcje wprowadzity
wszystkie kraje oscienne. Prezydent Aleksan-
der Lukaszenka bagatelizowat zagrozenie
koronawirusem okreslajac je jako ,,panike”
i deklarujac, ze ,,lepiej umrze¢ na stojgco, niz
zy¢ na kolanach”. Doradzat takze, by nowa
chorobe zwalczac ,,wédk3” i ,,saung”. Kraj
funkcjonuje niemal normalnie, co doprowadza
do nieoczekiwanych efektow: wobec zawiesze-
nia rozgrywek w wielu paristwach, prawa do
transmisji biatoruskiej ligi pitkarskiej zakupito 10
zagranicznych stacji telewizyjnych. Dopiero 26
marca wtadze zdecydowaty sie na wprowa-
dzenie stosunkowo lekkich obostrzen doty-
czacych tranzytu przez terytorium Biatorusi
i natozyty obowigzek 14-dniowej kwarantanny
dla przyjezdzajacych cudzoziemcéw. Wsréd
spoteczenstwa biatoruskiego panuje jednak
przekonanie, ze wtadza ukrywa przypadki za-
chorowari na koronawirusa. Swiadectwem nie-
pokoju spotecznego jest wykupywanie obcych
walut z kantoréw [2].

Prawdopodobnie jednym z celéw biatoru-
skich wtadz jest che¢ ograniczenia gospo-
darczych skutkéw pandemii, dzieki utrzy-
maniu w ruchu zdolnosci produkcyjnych.
Biatorus boryka sie bowiem z powaznymi
problemami gospodarczymi. Gospodarka
Biatorusi odnotowata w ostatnim czasie spa-
dek: w okresie styczen-luty 2020 r. PKB kraju
obnizyt sie 0 0,6 proc. wzgledem analogiczne-
go okresu 2019 r. [3]. Obnizenie PKB Biatorusi
na poczatku 2020 r. wynika m.in. z zaostrzenia
sporu o ceny ropy naftowej miedzy Miriskiem
a Moskwa i ograniczenia dostaw surowca do
biatoruskich rafinerii. Przetworstwo ropy nafto-
wej jest najwazniejszg gatezig biatoruskiej go-
spodarki (odpowiada za ok. 10 proc. PKB kraju),
co sprawia, ze Minsk uzalezniony jest w bardzo
duzym stopniu od rosyjskich preferencyjnych

cen surowcow oraz od koniunktury na ryn-
kach miedzynarodowych (udziat eksportu
w biatoruskim PKB wynosi ok. 70 proc.). Mimo
sygnatdw o porozumieniu w sprawie dostaw
rosyjskiej ropy [4] nie jest jasne, czy Biatorus
otrzyma od Rosji rekompensaty budzetowe
w zwigzku z podwyzka cen ropy naftowej, co
byto gtownym punktem spornym w negocja-
cjach. Ponadto, pandemia koronawirusa oraz
zwigzany z nig spadek zapotrzebowania na
biatoruskie produkty ropopochodne za gra-
nicag moze spowodowac istotny spadek do-
chodéw budzetowych Biatorusi.

Minsk nie decyduje sie na powazne kroki ogra-
niczajgce aktywnosc gospodarczg takze z uwa-
gi na zaplanowane na 2020 r. wybory prezy-
denckie, ktérych wtadza prawdopodobnie nie
bedzie chciata odktadac. Mimo ze wybory na
Biatorusi przeprowadzane sg wg standardow
dalekich od demokratycznych, dla wtadzy sg
swoistym testem sprawnosci. tukaszenka
nie wprowadzajgc nadzwyczajnych obostrzen
chce budowac swoj wizerunek zdecydowane-
g0 przywaodcy i wrazenie stabilnosci w kraju.
Lekcewazgc pandemi¢ wtadze biatoruskie
podejmuja powazne ryzyko. Gwattowny roz-
woj epidemii koronawirusa na Biatorusi na-
razi je bowiem na krytyke miedzynarodowg
i niezadowolenie spoteczne. Choc¢ Biatorus
na tle innych krajow poradzieckich posiada
relatywnie dobry system opieki zdrowotnej,
odbiega on jednak zdecydowanie poziomem
od krajéw Europy Zachodniej [5] i nie poradzi
sobie z epidemig o duzej skali. Niewykluczone
wiec, ze wtadze w najblizszym czasie zdecydu-
ja sie na radykalng zmiane strategii.

Walka z gospodarczymi skutkami pandemii
sktania zamozne kraje do stosowania bodzcow
fiskalnych, ale Biatorus i wiele innych rynkow
wschodzgcych ma ograniczone mozliwosci tego
typu dziatari. Wobec utraty czesci przychodéw
wtadze mogg zdecydowac sie na prowadzenie
bardziej restrykcyjnej polityki budzetowej.
Kluczowe znaczenie w tagodzeniu skutkow
ewentualnego kryzysu bedzie miata mozli-
wos$¢ uzyskania wsparcia kredytowego z za-
granicy. Biatorus zwrécita sie o wsparcie na
walke z koronawirusem m.in. do MFW i Ros;ji.
Wsparcie dla krajow Partnerstwa Wschodnie-
go zadeklarowata takze Unia Europejska [6].
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Niewykluczone, ze pogorszenie sytuacji gospo-
darczej na Biatorusi bedzie wykorzystywac Ro-
sja, ktora dgzy w ostatnim czasie do zwiekszenia
podporzadkowania politycznego Miriska.

[1] https://coronavirus.jhu.edu/map.html [dostep: 02.04.2020].

[2] https://finance.tut.by/news677079.html [dostep:

02.04.2020].

[3] https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/

osnovnye-pokazateli-po-respublike-belarus/ [dostep:

02.04.2020].

[4] https://www.reuters.com/article/russia-oil-belarus

-idAFR4N2B400B [dostep: 02.04.2020].
[5] https://apps.who.int/gho/data/node.country.country

-BLR?lang=en [dostep: 02.04.2020].
[6] https://eeas.europa.eu/delegations/belarus/76731/

coronavirus-european-union-stands-belarus_en [dostep:

01.04.2020].

Pandemia (niektdérych) spotek cyfrowych

W ostatnich tygodniach kapitat pokazu-
je swoja potege ptynnosci. Podczas gdy
Swiatowe gietdy bity rekordy spadkéw [7],
zrynkéw wschodzacych wyptyneto prawie
80 mld USD [8], co stanowi sume wigeksza

(31.01.-31.03.2020; w proc.)

Twitter -
S&P 500
Alphabet

Apple
Facebook

Nasdag Composite

Amazon

Netflix —

Teladoc Health

niz podczas globalnego kryzysu finanso-
wego lat 2007-2008. Rownoczesnie rosnie
ruch w sieci, a Netflix i Youtube obnizajg ja-
kosc streamingu w Europie, by nie przecigzyc¢
przepustowosci [9].

~ Wykres 3. Zmiana wartosci spoétek i indekséw na amerykarnskich gietdach w wybranym okresie
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: https://www.nasdag.com/, https://www.investing.com/ [dostep: 02.04.2020].

— Wahania na rynkach majg rowniez wptyw na

firmy cyfrowe, a ich gietdowe kursy poru-
szaja sie w rozne strony. Jednym z czynni-
kow odrozniajgcych spotki, ktorych wartosc
gietdowa w ostatnim czasie rosnie od tych,
ktory wartos¢ maleje wydaje sie byc¢ uza-
leznienie dochoddw od wptywow z reklam.
Przecena takich firm, jak Twitter, Facebo-
ok, Google (Alphabet), ktérych znaczaca
czes¢ przychodow stanowig te z reklam
(od nieco ponad 85 proc. w przypadku
Twittera do ponad 98 proc. w przypadku

Facebooka) oscylowata wokét 20 proc.,
podobnie jak spadek gtéwnego indeksu
nowojorskiej gietdy S&P500. Jednocze-
$nie portale spotecznosciowe zyskujg na
zasiegu i znaczeniu - Twitter zwiekszyt
liczbe uzytkownikéw o 8 proc. od poczat-
ku roku [10]. Z kolei cze$¢ firm odnotowuje
wyrazne wzrosty, szczegolnie tych, dostar-
czajgcych rozwigzania najbardziej potrzeb-
ne w czasie lockdownu: Zoom, spdtka udo-
stepniajaca platforme wideokomunikacyjna,
Teladoc Health z branzy telemedycyny oraz


https://coronavirus.jhu.edu/map.html
https://finance.tut.by/news677079.html
https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/osnovnye-pokazateli-po-respublike-belarus/
https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/osnovnye-pokazateli-po-respublike-belarus/
https://www.reuters.com/article/russia-oil-belarus-idAFR4N2B400B
https://www.reuters.com/article/russia-oil-belarus-idAFR4N2B400B
https://apps.who.int/gho/data/node.country.country-BLR?lang=en
https://apps.who.int/gho/data/node.country.country-BLR?lang=en
https://eeas.europa.eu/delegations/belarus/76731/coronavirus-european-union-stands-belarus_en
https://eeas.europa.eu/delegations/belarus/76731/coronavirus-european-union-stands-belarus_en
https://www.nasdaq.com/
https://www.investing.com/
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Netflix. Inng grupa sa spotki technologiczne,
jak Apple, ktorego spadki sg z kolei najpraw-
dopodobniej zwigzane z przerwaniem tancu-
cha dostaw [11].

Choc¢ aktywnosc¢ reklamowa tak po stronie
reklamodawcow, jak i klientow rézni sie w za-
leznosci od branzy [12], nie zmienia to faktu,
ze ogolne wydatki na reklame wraz z poste-
pem epidemii beda spadac [13]. Podczas
Swiatowego kryzysu finansowego lat 2007-
2009 wydatki na reklame globalnie spa-
daty w 2008 r. (-0,3 proc.) oraz w 2009 r.
(-10,1 proc.), by powrécic¢ na sciezke wzro-
stu w 2010 r. W Ameryce Pétnocnej, w za-
notowano najwyzsze spadki, wydatki
w 2009 r. byty o ponad 18 proc. nizsze niz
w 2007 r. [1/]. Spadek wydatkéow rekla-
mowych byt wiec gtebszy niz spadek PKB.
Statystyki te mogag by¢ odczytywane jako

(31.01.-31.03.2020, w proc.)

szacunki dla wydatkow reklamowych rowniez
podczas obecnego kryzysu.

Oferta spotek cyfrowych dostepnych na GPW
jest zbyt uboga, by méc tworzyé podobne ge-
neralizacje jak ma to miejsce w przypadku ryn-
ku amerykanskiego. Ponadto istotny jest czyn-
nik niepewnosci i spekulacji na rynku polskim
jako rynku wschodzgcym. Niemniej jednak
widoczny jest ciggty trend wzrostowy indek-
su WIG Games grupujacego firmy zajmujace
sie tworzeniem gier. Spotka Boombit tworzg-
ca gry mobilne (cho¢ nie wchodzaca w sktad
indeksu WIG Games) odnotowata w ostatnich
dwoch miesigcach gwattowny wzrost warto-
Sci akcji. W odmiennej sytuacji znajdowat sie
natomiast Data Walk, spotka zajmujaca sie
zaawansowanymi technologicznie rozwigza-
niami do analizy danych, ktorej wartosc akcji
spadta o ponad 30 proc.

~ Wykres 4. Zmiana wartosci spétek i indekséw na GPW w wybranym okresie
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— Rynek cyfrowy jest zréznicowany, jezeli cho-

dzi o modele biznesowe, zrodta przychoddw,
oferowane produkty i ustugi, co odbija sie na
réznicach w wycenach poszczegdlnych spot-
ek podczas panujacej pandemii. R6zne wy-
ceny, z jednej strony, Twittera, Facebooka
czy Google’a, ktérych przychody oparte s3
na ustugach reklamowych, z drugiej Zooma,
Netflixa czy tez polskiego Boombita, ktére
oferujg wyspecjalizowane produkty wska-
zujg na pandemig¢ jako jeden z kluczowych
czynnikéw wptywajacych na rynkowa wy-
cene. Wraz z postepujacymi ekonomicznymi
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Zrédto: opracowanie wiasne PIE na podstawie danych z Gietdy Papieréw Wartosciowych, https://www.gpw.pl/ [dostep: 02.04.2020].

efektami pandemii, roznice te moga sie pogte-
bia¢ wedtug zarysowanego wyzej trendu.

[7] https://www.theguardian.com/business/live/2020/mar/
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[8] https://www.reuters.com/article/uk-health-coronavirus
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[12] https://www.wordstream.com/blog/ ws/2020/03/18/

covid-19-google-ads-data [dostep: 02.04.2020].

[13] https://www.wsj.com/articles/ad-buying-giant

-magna-slashes -u-s-ad-spending-forecast-for

-2020-amid-coronavirus-pandemic-11585255830 [dostep:

02.04.2020].

[14] https://www.mckinsey.com/~/media/mcKkinsey.

dotcom/client_service/Media %20and%20Entertainment/

PDFs/Global_Media_Report_2013.ashx [dostep:
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Luzowanie ilosciowe po polsku

Tapniecie gospodarcze zwigzane z rozprze-
strzenianiem si¢ epidemii wirusa COVID-19
okazato sie na tyle silne, ze do gry musiaty
wkroczy¢ banki centralne, siegajac nierzad-
ko po niestandardowe narzedzia polityki
monetarnej. Rowniez NBP zdecydowat sie na
podjecie krokdw, ktdore wykraczajg poza ty-
powe dziatania polskiego banku centralnego.
W tym kontekscie zaczeto mowic o polskim lu-
zowaniu ilosciowym (ang. quantitative easing -
QE). Ile obecne dziatania NBP maja wspdlnego
z klasycznym QE?

Jak czytamy na stronie Bundesbanku, lu-
zowanie ilosciowe to dziatanie banku cen-
tralnego majace na celu dtugoterminowa
obnizke stop procentowych oraz zwigksze-
nie ptynnosci w systemie bankowym. W tym
celu bank centralny skupuje aktywa z rynku,
w szczegolnosci dtugoterminowe paristwowe
papiery dtuzne. Zazwyczaj prowadzi sie takie
operacje, gdy stopy procentowe sg juz bliskie
zera i konwencjonalna polityka pieniezna nie
jest w stanie wptynac na zwiekszenie aktyw-
nosci gospodarczej [15].

W komunikacie z posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej z 17 marca br. czytamy:

,Zgodnie z Zatozeniami, NBP bedzie takze pro-
wadzit operacje zakupu obligacji skarbowych
na rynku wtérnym w ramach strukturalnych
operacji otwartego rynku, ktére zmienig dtu-
goterminowa strukture ptynnosci w sektorze
bankowym oraz przyczynig sie do utrzymania

ptynnosci rynku wtdérnego obligacji skarbo-
wych” [16].

Istniejg zatem pewne elementy dziatania
NBP, ktére wpisujg sie w klasyczne luzowa-
nie ilo$ciowe. Tu przede wszystkim mozna
mie¢ na mysli operacje zwiekszania ptynnosci
w sektorze bankowym, co miatoby sie prze-
tozy¢ na obnizke stép procentowych. Innym
aspektem zbieznym z typowym QE wydaje sie
by¢ wyczerpanie konwencjonalnych instru-
mentow polityki pienieznej. Co prawda, stopy
procentowe sg w Polsce, inaczej niz w wielu
krajach rozwinietych, wyzsze od zera i mozna
by, w celu pobudzenia aktywnosci gospodar-
czej, wyobrazi¢ sobie ich obnizke, to jednak
wydaje sie, ze w obecnych warunkach takie
dziatanie bytoby skazane na niepowodzenie.
To co odréznia dziatania NBP od klasycz-
nego luzowania iloSciowego to fiskalny cel
tych dziatanin. Wedtug komunikatu RPP, polski
bank centralny skupujgc obligacje skarbowe
czyni to nie tylko, aby wptynac na strukture
ptynnosci w sektorze bankowym i tym samym
na aktywnosc¢ gospodarczg, ale tez, a moze
przede wszystkim, aby zwiekszy¢ ptynnosc na
polskim rynku dtugu i dzieki temu zwiekszyc¢
przestrzen dla dziatant Ministerstwa Finansow.
[15] https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/

startseite/glossar/723820/glossar?firstLetter=Q

&contentld=652692 [dostep: 02.04.2020].
[16] https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/

files/rpp_2020_03_17.pdf [dostep: 02.04.2020].
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Polski Instytut Ekonomiczny

PolskiInstytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego historia
siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego to przede
wszystkim handel zagraniczny, makroekonomia, energetyka i gospodarka cyfrowa
oraz analizy strategiczne dotyczgce kluczowych obszardw zycia spotecznego
i publicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczaniem analiz i ekspertyz do
realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, a takze popularyzacja
polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych i spotecznych w kraju
oraz za granica.

Wydarzenia i dane przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg na Zrédtach zewnetrznych, stad nie gwarantujemy
ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej pu-
blikacji sg wyrazem oceny ekspertow PIE w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest
jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy.
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