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Streszczenie

Rola banku centralnego w gospodarce jest istotna, zwtaszcza w kontekscie stabilnosci mo-
netarnej i zarzadzania stopami procentowymi. Celem artykutu jest ocena zarzadzania sto-
pami procentowymi bankéw centralnych w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej w okresie kryzysu spowodowanego pandemig COVID-19 oraz wojny na Ukrainie. Uzy-
skane metodg Warda skupienia pozwolity ocenic¢ polityke bankéw centralnych w Czechach,
Polsce, Rumunii, Turcji, Ukrainie, i na Wegrzech w odniesieniu do poziomu inflacji, produktu
krajowego brutto i bezrobocia w okresie 2020-2022. Z przeprowadzonej analizy wynikto,
iz polityka banku centralnego Polski przyczynita sie do poréwnywalnej sytuacji gospodarczej
z niektérymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej: Czech, Wegier i Rumunii. Na tym tle
zdecydowanie odstawaty takie kraje jak Ukraina i Turcja.

Stowa kluczowe

bank centralny, stopy procentowe, COVID-19, konflikt na Ukrainie

Wstep

Geneza bankow centralnych jest bezposrednio zwigzana z emisja pienigdza i de-
cyzja wiladz panstwowych o przyznaniu sobie wylgcznego prawa do tej emisji.
Pierwsze banki emisyjne zaczely powstawac¢ pod koniec XVII wieku, a najstarszym
w Europie jest utworzony w 1668 r. Sveriges Riksbank (Bank Szwecji). Kolejnym
bankiem centralnym w Europie jest Bank of England (Bank Anglii), ktory powstat
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w 1694 1. Instytucja ta stata si¢ wzorem dla kolejnych bankow centralnych powsta-
jacych w innych krajach. Zasadnicza funkcja Banku Anglii bylo udzielanie panstwu
pozyczek w biletach bankowych, ktore stanowity ekwiwalent posiadanego przywi-
leju emisji banknotow [Kosieradzka, 2016, s. 42-43]. W Polsce o potrzebie utworze-
nia banku centralnego dyskutowa¢ zaczeto w latach sze$édziesiatych XVIII wieku.
Pojawiaty sie rozne motywy, od dobra skarbu panstwa, przez powigkszanie jego do-
chodow dzieki emisji srodka platniczego, do checi odebrania dochodow bankierom,
ktorzy udzielali pozyczek panstwu lub byli posrednikami przy zacigganiu takich po-
zyczek z zagranicy [Leszczynska, 20006, s. 3-4]. Pierwszy bank centralny, pelniacy
funkcje emisyjng i kredytowa, powstat na ziemiach polskich 29 stycznia 1828 r. na
mocy dekretu Mikotaja 1. Byla to zastuga 6wczesnego Ministra Przychoddéw
i Skarbu Krolestwa Polskiego K. Druckiego-Lubeckiego [Leszczynska, 2010, s. 9].

Wedhug Europejskiego Banku Centralnego (EBC), bank centralny to instytucja
publiczna, ktéra zarzadza walutg danego kraju lub grupy krajoéw i kontroluje podaz
pieniadza. Gtownym celem dziatalnos$ci bankoéw centralnych jest stabilno$¢ cen.
W niektorych krajach ich ustawowym zadaniem jest takze dziatanie na rzecz pet-
nego zatrudnienia w gospodarce [ECB, 2023].

Zarzadzanie stopami procentowymi jest procesem trudnym, zaleznym od wielu
czynnikéw. Bank centralny uwzglednia poziom wskaznika inflacji, bezrobocia,
wzrostu gospodarczego oraz inne zmienne, aby podejmowac¢ decyzje dotyczace stop
procentowych. Poprawne ustalenie stop procentowych moze mie¢ wptyw na zacho-
wania inwestycyjne, koszty kredytow, oszczedno$ci i stabilno$¢ finansowg panstwa.

Celem artykutu jest ocena zarzadzania stopami procentowymi bankow central-
nych w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie kryzysu spo-
wodowanego pandemig COVID-19 oraz wojna na Ukrainie.

Do przeprowadzenia badania zastosowano Desk Research (analiza danych za-
stanych) oraz metod¢e Warda. Artykut moze by¢ pomocny dla inwestorow, ktorzy
chcg przewidzie¢ zmiany w rynkach finansowych i podja¢ odpowiednie dziatania
w swoich strategiach inwestycyjnych.

1. Przeglad literatury
1.1. Rola stép procentowych, a skutki gospodarcze

Wystapienie w Chinach koronawirusa SARS-CoV-2 i wywotanej przez nig cho-
roby COVID-19 (petna nazwa ang. Coronavirus Disease 2019) doprowadzito do ko-

niecznosci zredefiniowania perspektywy poznawczej i celdow politycznych, ekono-
micznych, gospodarczych i spotecznych na caltym $wiecie. Pandemia COVID-19
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jest pierwszym globalnym wydarzeniem w XXI wieku, ktore spowodowato,
iz znaczna czg$¢ panstw na $wiecie zostala zobligowana do wyraznego podporzad-
kowania biezacego funkcjonowania gospodarki konieczno$ci zachowania bezpie-
czenstwa zdrowotnego spoteczenstwa [Mecina, 2021, s. 1]. Banki centralne
W zwigzku z pojawiajacym si¢ zagrozeniem podejmowaty dziatania zmierzajace do
zapewnienia stabilno$ci finansowej. Zmiany wywolane przez te instytucje odczuty
m.in. przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe, rynki finansowe [Korzeb, 2021; Ko-
rzebiin., 2022].

Realizowana przez banki centralne strategia polityki pieni¢znej zaktada m.in.
elastycznos$¢ w zakresie stosowanych instrumentow. Oznacza to, ze instrumentarium
tych instytucji moze by¢ dostosowywane do natury wystepujacych w gospodarce
zaburzen. Elastyczne ksztattowanie instrumentéw polityki pienieznej sprzyja efek-
tywnemu dziataniu mechanizmu transmisji oraz stabilnosci makroekonomicznej i fi-
nansowej. Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, banki centralne biora
pod uwage opodznienia, z jakimi zmiany parametréow polityki pieni¢znej wplywaja
na gospodarke. Dugo$¢ opoznien, ktore wystepujg od podjecia decyzji dotyczacej
poziomu stop procentowych do zaobserwowania jej najsilniejszego wptywu na wiel-
kosci realne (m.in. produkcje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatow
i moze si¢ zmienia¢ w czasie [NBP, 2021, s. 28]. W teorii ekonomii wyodrebnia si¢
roéznego klasyfikacje stop procentowych (Rys. 1).
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Rys. 1. Rodzaje stop procentowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Pyka, 2010, s. 75].
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Istnieje wigc wiele teorii odnoszacych si¢ do znaczenia stopy procentowej, czyn-
nikow ja ksztattujacych oraz efektow jej oddziatywania. W Tabeli 1 zaprezentowano

podstawowe teorie stopy procentowe;j.

Tab. 1. Podstawowe teorie stopy procentowe;j

Rodzaj teorii Charakterystyka Przedstawiciele
Teoria —  teoria ta wykorzystuje mechanizm bezposredni, 13- Alfred Marshall,
klasyczna czacy ilos¢ pienigdza w obiegu z poziomem cen, Arthur Cecil Pigou,
—  stopa procentowa nalezy do sfery realnej, Eugen von B6hm-
—  szybko$é obiegu pieniadza jest niemal stata, a waha- | Bawerk,
nia cen sa konsekwencja zmian iloci pienigdza i nie | Knut John Gustaf
wptywaja na wysokoé¢ stopy procentowej, Wicksell
—  klasycy do instrumentéw finansowych zaliczali go-
towke oraz inne aktywa pieniezne,
—  rownowaga mozliwa tylko na rynku realnym, a doj-
Scie do rGwnowagi przez zmiany cen i procentu jest
w miare szybkie
Teoria —  stopa procentowa jako zjawisko sfery pienieznej, John Maynard
preferencji w ktoérej procent funkcjonuje na rynku finansowym, | Keynes,
ptynnosci a poziom i zmiany stopy procentowej okreslajg po- John Hicks,
pyt i podaz na pieniadz,
—  szybkos¢ obiegu pienigdza jest zmienna, a zmiany
popytu na pienigdz sg odwrotnie zalezne od po-
ziomu stdp procentowych,
—  procesy osiggania réwnowagi rynkowej, opierajace
sie na podstawie stopy procentowej, przebiegaja
przede wszystkim na rynku pienieznym oraz stosun-
kowo sg stabe i powolne,
—  réwnowaga mozliwa przez zmiany wielkosci docho-
dow
Teoria —  pienigdz jest podstawowym instrumentem rynku fi- | Irving Ficher,
neoklasyczna nansowego, a inne aktywa zastepujg, lecz w staby Bertil Gotthard
sposob, stopa procentowa jest zjawiskiem sfery mo- | Ohlin,
netarnej (kredytowej) oraz realnej, Erik Robert Lindahl,
—  inwestycje (popytowa strona rynku kredytowego) Ralph George Haw-
okreslana jest przez wysokos¢ stopy procentowe;j, trey
—  Friedman zinterpretowat stope procentowg jako Milton Friedman
zjawisko sfery realnej, wychodzac z zatozenia wzgle-
dem stabilnosci szybkosci obiegu pienigdza w dtu-
gim czasie. Dodatkowo w swojej teorii uwzglednia
wszystkie mozliwe instrumenty finansowe, zasoby
rzeczowe i ludzkie
Teoria post- —  stopa procentowa jest zjawiskiem sfery monetarnej | William Jack
keynesowskie z elementami realnych uje¢, Baumol,
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Rodzaj teorii Charakterystyka Przedstawiciele

—  szybkos¢ obiegu pienigdza jest zmienna, gdyz ceny James Tobin,

i popyt na pienigdz sg wrazliwe na zmiane stopy Sho-Chieh Tsiang
procentowej, ze wzgledow transakcyjnych, spekula-
cyjnych i ostroznosciowych,

— instrumenty finansowe to m.in. pienigdz oraz sze-
roki wachlarz aktywow finansowych (akcje, obliga-
cie),

—  réwnowaga na rynku pienieznym i rzeczcowym pro-
wadzi do stanu réwnowagi ogélnogospodarczej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Szydto i lwariczuk, 2016, 155-158].

Stopa procentowa to gléwne narzedzie bankow centralnych i jeden z podstawo-
wych instrumentéw catej polityki gospodarczej. Narodowy Bank Polski ustala stopy
procentowe, ksztaltujac polityke monetarng, a wigc wptywajac m.in. na poziom in-
flacji czy aktywnos$¢ podmiotow gospodarczych i gospodarstw domowych. Do pod-
stawowych stop procentowych NBP naleza:

60

stopa lombardowa — jest to oprocentowanie pozyczki udzielanej przez NBP
bankowi komercyjnemu pod zastaw papierow wartosciowych. Wykorzysty-
wana jest do okreslania maksymalnego oprocentowania kredytow na rynku
migdzybankowym. Oznacza to, iz obnizanie stopy lombardowej bedzie ob-
nizalo gorng granice kosztu pienigdza pozyskiwanego przez banki,
redyskontowa — okresla ceng skupu weksli przez NBP od bankow komer-
cyjnych, ktére to weksle wezesniej bank komercyjny zdyskontowat (kupit
po cenie nizszej od nominalnej) od swojego klienta (przedsigbiorstwa),
przyjmujac weksel jako zabezpieczenie udzielonego mu kredytu. Cena
skupu weksli przez NBP od bankéw komercyjnych jest okreslana poprzez
stope redyskonta, poniewaz weksel jest drugi raz dyskontowany, stad przed-
rostek ,,re-”. Bank komercyjny korzysta z tej mozliwosci wowczas, gdy za-
mierza posiada¢ wezesniej dostep do gotowki niz okresla to termin zapadal-
no$ci weksla wystawionego przez klienta,

referencyjna — okresla poziom rentownosci bonéw pieni¢znych emitowa-
nych przez NBP. Poziom stopy referencyjnej wpltywa bezposrednio na po-
ziom wysoko$ci oprocentowania na polskim rynku mi¢dzybankowym WI-
BOR (Warsaw Interbank Offered Rate). Stopa referencyjna wplywa na
koszt kredytow udzielanych przez banki komercyjne. Im nizszy poziom
stopy referencyjnej, tym nizsze sg koszty kredytéw bankowych dla klientow
instytucjonalnych oraz detalicznych i odwrotnie. Stopa referencyjna stuzy
takze do okreslania maksymalnych odsetek wynikajacych z czynnosci
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prawnej. Warto$¢ ta nie moze w stosunku rocznym przekroczy¢ dwukrotno-
$ci sumy stopy referencyjnej NBP i liczby 6,75%,

+ depozytowa — okresla oprocentowanie depozytow sktadanych przez banki
komercyjne w banku centralnym. Stopa ta okresla minimalne oprocentowa-
nie na rynku. W 2022 roku stopa depozytowa rownata si¢ 6,25%,

+ dyskontowa — okresla ceng, ktora ptaci bank komercyjny dla NBP za kredyt
udzielony pod zastaw weksli wiasnych przedsigbiorstw wystawionych jako
zabezpieczanie kredytow obrotowych. Stopa dyskontowa od 2022 roku wy-
nosi 6,85% [NBP, 2023].

W zwigzku z powyzszym, bank centralny jest uprawnionym do oddziatywania
na krétkoterminowe stopy procentowe depozytow migdzybankowych, ktore nastep-
nie wplywaja na wszystkie pozostate stopy procentowe [Przybylska-Kapuscinska,
2007, s. 239]:

* bezposrednio — poprzez operacje otwartego rynku,

» po$rednio — przy pomocy stopy lombardowe;j.

Na wysokos$¢ stop procentowych w dluzszym okresie oddziatuje przede wszyst-
kim poziom inflacji, gdyz wraz ze wzrostem cen podnoszone sa Stopy procentowe
dla kredytow i depozytow. W celu uniknigcia wyzszych kosztéw, banki podnosza
oprocentowanie lokat terminowych; tak, aby wyr6zni¢ si¢ wsrod konkurencji i przy-
ciggna¢ $rodki finansowe klientow indywidualnych badZ przedsiebiorstw na depo-
zyty.

Dodatkowo waznym czynnikiem jest stan koniunktury gospodarczej: zapotrze-
bowanie na kredyt wzrasta, gdy stopy procentowe s3 na niskim poziomie, przez co
kredytobiorcy posiadaja zdolno$¢ zaciagnigcia wigkszej kwoty zadluzenia, nato-
miast maleje, gdy sytuacja jest odwrotna [Dobosiewicz, 2007, s. 54]. Pandemia CO-
VID-19 spowodowata, ze gospodarki unijne znalazly si¢ w glgbokiej recesji. Narzu-
cito to na rzadach konieczno$¢ powrotu do ekspansywnej polityki fiskalnej, a wigc
wykorzystania keynesowskich metod podtrzymywania koniunktury, ktére przy nie-
mal zerowych stopach procentowych ograniczajacych mozliwo$¢ interwencji ze
strony wladz monetarnych majg priorytetowe znaczenie [Wildowicz-Szumarska,
2021, s. 120].

Na przyktad Europejski Bank Centralny utrzymywat stope depozytowa ponizej
zera, a takze prowadzit skup aktywow oraz sygnalizowat utrzymanie luznej polityki
pieni¢znej w kolejnych kwartatach (Rys. 2).
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Rys. 2. Warto$¢ kredytow gotdwkowych udzielonych w kolejnych miesigcach lat 2020-2022 w sekto-
rze bankowym

Zrédto: BIK, Podsumowanie 2022 roku na rynku kredytéw i pozyczek, styczer 2023, s. 18.

Stopy procentowe sg gtdéwnym instrumentem stabilizacji gospodarki, stosowa-
nych przez banki centralne na catym $wiecie. Bank centralny poprzez ustalanie wy-
sokosci stop wptywa na podaz pienigdza i ksztattowanie kosztu pozyczek w gospo-
darce. Podczas okresow wzrostu gospodarczego banki centralne mogg podnosi¢
stopy procentowe w celu zmniejszenia aktywnos$ci kredytowej i inwestycji, co po-
maga zapobiega¢ nadmiernemu wzrostowi inflacji i utrzymacé stabilnos$¢ cen. Z kolei
w okresach spowolnienia gospodarczego banki centralne moga obnizaé stopy pro-
centowe, co stymuluje inwestycje i konsumpcje, oraz pomaga wspiera¢ ozywienie
gospodarcze.

2. Metodyka badan

Do przeprowadzenia badania w niniejszej pracy zastosowano analiz¢ danych za-
stanych (Desk Research) oraz analize (metode) Warda [Jajuga, 2003, s. 6]. Jako me-
tode pozyskania danych zrédtowych wykorzystano opublikowane dane przez urzedy
statystyczne oraz banki centralne analizowanych panstw.

M. Makowska definiuje desk research jako badanie polegajace na poszukiwaniu
danych jakosciowych lub ilo$ciowych, ktore przydatne sa z punktu widzenia poru-
szanego tematu [Makowska, 2013, s. 18]. Do najczes$ciej wymienianych zalet tej
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techniki zalicza si¢: dostepnos¢ danych, koszty wykonania analiz, mozliwosci analiz
na wigkszych probach (przy zalozeniu ich dostgpnosci) oraz brak wptywu badacza
na przedmiot badania [Btonski i Putek-Szelag, 2018, s. 168].

W wielowymiarowej analizie porownawczej gtdwne zastosowanie znalazty me-
tody taksonomiczne, w ktorych poréwnywanie obejmuje porzadkowanie obiektéw
oraz grupowanie jednostek w podzbiory obrazujace podobienstwo, a nastepnie wy-
bor reprezentantéw grup [Panek i Zwierzchowski, 2013, s. 11-13]. Metoda Warda
jest jedna z popularnych technik analizy skupien stosowanych w dziedzinie staty-
styki i analizy danych. Zostala opracowana przez amerykanskiego statystyka Joe
Warda w 1963 roku i jest czesto uzywana do identyfikowania naturalnych grup
w zbiorach danych [Ward, 1963, s. 236-238]. Metoda Warda skupia si¢ na oszaco-
waniu odleglosci miedzy skupieniami wykorzystujac podejscie analizy wariancji.
Polega ona na minimalizacji sumy kwadratéw odchylen wewnatrz skupien. Na kaz-
dym etapie sposrod wszystkich mozliwych do taczenia par skupien wybiera sig¢ te,
ktora w rezultacie taczenia daje skupienie o minimalnym zréznicowaniu. Metoda
jest traktowana jako bardzo efektywna, chociaz zmierza do tworzenia skupien o ma-
lej wielkosci [Stanisz, 2007].

3. Wyniki badan

W Polsce pierwsze zakazenie wirusem SARS-CoV-2 odnotowano 4 marca 2020
roku, natomiast pierwsze ograniczenia gospodarcze ogltoszono 13 marca 2020 roku.
Narodowy Bank Polski 16 marca 2020 roku zareagowatl na wybuch pandemii, zanim
zrobity to niektdre inne banki centralne. Banki centralne w krajach UE spoza strefy
euro zwykle reagowaly w ciggu okoto dwoch i1 pot tygodnia (17 dni) od
zarejestrowania pierwszej infekcji. W skrajnych przypadkach reakcja trwata dtuzej,
np. 5 dni (Bulgaria) i 42 dni (Szwecja) [Kozinska, 2021, s. 109-110].
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Rys. 3. Szybkos¢ reakcji w dniach bankdw centralnych w analizowanych krajach na COVID-19

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie NiedZwiedziriska, 2020, s. 15.

Rosnacy wskaznik zachorowan na COVID-19 spowodowat natychmiastowa
reakcje wladz w wielu krajach, polegajaca na wprowadzeniu takich $rodkow jak:
dystans spoteczny, zakaz podr6zowania, a nawet catkowity lockdown.Ograniczenia
te maty zaro6wno krotko-, jak i dlugoterminowe konsekwencje dla gospodarki
$wiatowej oraz rozwoju spoteczno-gospodarczego kazdego panstwa [Akbulaevi in.,
2020, s. 113-126].

Konsekwencje gospodarcze i spoteczne — zwigzane z pandemig — okazaly si¢
zdecydowanie silniejsze niz przewidywano i dalekosi¢zne w swych skutkach.
Podjete dziatania zwigzane z lockdownem spowodowaty pojawienie si¢, szokow
podazowych i popytowych w gospodarce europejskiej. Wskutek lockdownu
mobilno$¢ o0sob zostala ograniczona o 45% w okresie marzec—maj 2020 r.
W poréwnaniu do okresu sprzed pandemii [Dziembata i in., 2021, s. 85]. Zamkniegcie
fabryk, przestoje w produkc;ji i nieobecnos¢ pracownikéw mialy wptyw na tancuchy
dostaw, m.in. na ich przerwanie w wielu krajach.
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Rys. 4. PKB wybranych paistw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2020-2022
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie EUROSTAT, 2023.

W 2020 roku wedlug GUS, polski PKB zmniejszyt si¢ 0 2,2% w poréwnaniu
Z poprzednim rokiem, co byto pierwszym spadkiem od 1991 roku. Od czerwca 2020
nastgpowata stopniowa odbudowa gospodarki wraz z tagodzeniem restrykcji
epidemicznych. Dane pokazuja, ze po glebokim spadku o 8,3% r/r w Il kwartale,
w III kwartale nastapitlo odbicie aktywnosci gospodarczej, cho¢ PKB wrciaz
pozostawal ponizej poziomu sprzed roku o 1,7%. Poprawie sprzyjato luzowanie
restrykcji, lepsze nastroje biznesowe i wsparcie fiskalne oraz monetarne. Jednak
w IV kwartale 2020, wraz z drugg fala epidemii i nowymi restrykcjami, aktywnosé
gospodarcza ponownie spadta, cho¢ mniej niz w Il kwartale (PKB spadt o 2,7%
1/1).W przypadku analizowanych pafistw takich jak Wegry, Czechy i Rumunia
w 2020 roku w poczatkowej fazie pandemii COVID-19 odnotowaly ujemny
wskaznik produktu krajowego brutto. W 2021 roku wraz z luzowaniem obostrzen
w tych krajach sytuacja gospodarcza si¢ poprawita, gospodarki narodowe zostaty
otwarte przez co odnotowano dodatni wskaznik. Natomiast w 2022 roku w krajach
tych nastgpit spadek r/r PKB ze wzgledu m.in. na konflikt na Wschodzie.

W odniesieniu do Ukrainy, ktora odnotowata najwyzszy spadek w 2022 roku,
Narodowy Bank Ukrainy w opublikowanym raporcie inflacyjnym na 2023 rok
szacuje, iz produkt krajowy brutto obnizyt si¢ w 2022 roku o okoto 30,2%.
Przyczyng jest impuls spadkowy spowodowany jesiennymi atakami zbrojnymi
rosyjskich wojsk m.in. na infrastrukture energetyczng Ukrainy [Obserwator
finansowy, 2023].
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31 sierpnia 2023 r. Turecki Instytut Statystyczny ogtosit dane za drugi kwartat
2022 rok, w ktorym gospodarka krajowa odnotowala wzrost na poziomie
7,6%.Mimo wysokiego wzrostu PKB opublikowane dane deformujg obraz sytuacji.
Turecki PKB odnotowuje spadek udzialu wynagrodzen dla pracownikow do 25,4%
w 2022 roku. Dodatkowo pomimo pozytywnej koniunktury spoteczenstwo coraz
mniej korzysta ze wzrostu gospodarczego, poniewaz placa minimalna to
w przyblizeniu 5.500 lir (ok. 300 dolaréw) [OSW, 2023].

Analizujac polityke bankow centralnych w analizowanych krajach w 2020 r. za
pomoca metody Warda stwierdzono, ze w wigkszos$ci tworza one jednorodne
skupienia. Swiadczy to o tym, ze sasiadujace panstwa maja podobne poziomy stop
bezrobocia, inflacji oraz PKB. Odnoszac si¢ do polityki prowadzonej przez NBP
mozna zauwazy¢, iz jej rezultaty sa zblizone do Rumunii, Czech, jak réwniez
Wegier. Odzwierciedlenie to znalazto w poziomie PKB. Powyzsze panstwa
odnotowaly ujemny wskaznik produktu krajowego brutto. Jedynie Turcja oraz
Ukraina charakteryzuja si¢ wicksza odlegloscia od innych bankéw centralnych.
Wynika to z wigkszego poziomu $redniej inflacji, stopy bezrobocia w Turcji wobec
pozostatych analizowanych bankéw. Nalezy uzna¢, iz oba te kraje odnosza gorsze
rezultaty makroekonomiczne w porownaniu z pozostatymi analizowanymi krajami.
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Rys. 5. Grupowanie bankéw centralnych pod wzgledem dynamiki PKB, inflacji, bezrobocia
w 2020 roku

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W 2021 w stosunku do 2020 roku odnotowano nieco inny uktad skupien.
Prawdopodobnie glownag przyczyna tej zmiennosci byt rozwoj gospodarczy
spowodowany luzowaniem obostrzen zwigzanych z COVID-19. Zauwazalna jest
rowniez dalsza odlegto§¢ w poréwnaniu z poprzednim rokiem miedzy skrajnymi
skupieniami. W 2021 roku wynosita ona powyzej 25, natomiast w przypadku 2020
roku bylo to okoto 21. Zdecydowanie odmiennie od reszty prezentuje si¢ Turcja.
Wprawdzie $redni poziom produktu krajowego brutto ksztattowat si¢ na poziomie
11,40% i byl najwyzszy wsrdd analizowanych krajow, to jednak $redni poziom
wskaznika inflacji (19,40%) oraz stopy bezrobocia (12,10%) byly réwniez
najwyzsze w analizowanej probie. Po raz kolejny zwraca uwage rola niezaleznosé¢
banku centralnego i jego dziatan od bezposrednich wplywdéw politycznych.

Diagram drzewa
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Rys. 6. Grupowanie bankdéw centralnych pod wzgledem dynamiki PKB, inflacji, bezrobocia
w 2021 roku

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujgc kolejno$¢ laczen w 2022 roku zauwazalne sg zmiany skupien
w stosunku do 2021 roku. Z uzyskanych danych wynika, ze polityka banku
centralnego Polski, Wegier 1 Rumunii przynosita podobne rezultaty
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makroekonomiczne. Prezentowana odlegltos¢ powyzszych panstw jest mata. Dosy¢
niespodziewanie osobne skupienie tworzg Czechy i Ukraina. Nalezy zwroci¢ uwage,
iz analizowane zmienne Ukrainy znacznie odbiegaja od poprzednio notowanych.
Diametralny wptyw wojny spowodowat na przyktad, iz poziom bezrobocia wynosi
0%, co jest zwigzane z powszechng mobilizacja mezczyzn. Nalezy zwroci¢ uwage,
iz do wynikow analizy w 2022 roku nalezy podchodzi¢ z duza ostroznoscia
w kontekscie tego kraju, objetego dziataniami wojennymi. Po raz kolejny
najbardziej od analizowanych krajow odbiegajg rezultaty makroekonomiczne
Turcji. Wynika, iz Turcja sposrod innych panstw osiggneta odlegto$¢ zblizona do
90. Rezultatem tego jest odmienno$¢ podejmowania decyzji przez Turecki Bank
Centralny. Inflacja w tym panstwie ksztattuje si¢ $rednio na bardzo wysokim
poziomie 72% oraz bezrobocia 11% — wartosci te sg najwyzsze z analizowanych
panstw.

Diagram drzewa
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Rys. 7. Grupowanie bankdéw centralnych pod wzgledem dynamiki PKB, inflacji, bezrobocia

w 2022 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze prowadzona polityka przez bank
centralny Polski, Czech, Wegier i Rumunii odzwierciedlaja podobng sytuacje
gospodarczg. Na tym tle zdecydowanie odstaja takie kraje jak Ukraina i Turcja.
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W przypadku Turcji i jej rzadu wprowadzono okresowy zakaz zwolnien
W potaczeniu z dodatkami benefitow pracownikom, ktére pomogly zatuszowaé
skale probleméw w tureckiej gospodarce wywotanych przez pandemic
koronawirusa. Odnotowane spadki stop procentowych w Turcji w 2022 roku zostaly
przeprowadzone pod pretekstem reakcji polityki monetarnej na Kkatastrofalne
w skutkach trzgsienie ziemi, ktore wystapito w potudniowo-wschodnim regionie
kraju. W efekcie Turcja posiada bliskie zeru stopy procentowe. Prezydent Turcji
Erdogan jest przeciwny podwyzszeniu stop procentowych w kraju, poniewaz
zajmuje stanowisko, ze to wysokie stopy procentowe powoduja wzrost cen.
Stwierdza, ze w walce z inflacj¢ nalezy podejmowac dziatania obnizajace stopy
procentowe [Money, 2023].

Podsumowanie

Pandemia COVID-19 przyczynita si¢ do wielu zmian na rynkach $wiatowych
[Bernardelli, 2022]. Rosnacy wskaznik zakazen na COVID-19 spowodowat natych-
miastowa reakcje wtadz w wielu krajach, polegajaca na wprowadzeniu m.in. takich
srodkow jak dystans spoteczny i zakaz podrézowania. Zgodnie z przeprowadzonym
badaniem banki centralne w okresie pandemii w 2020 roku rowniez podejmowaty
natychmiastowe dziatania majace na celu ztagodzenie skutkéw pandemii oraz
wsparcie gospodarki. Gtéwnym narzedziem polityki pienigznej byto obnizanie stop
procentowych i wprowadzanie programow skupu aktywow, takich jak obligacje
skarbowe i obligacje korporacyjne.

Rozwdj gospodarczy wraz z tagodzeniem obostrzen COVID-19 przyczynit si¢
do zmian polityki stop procentowych bankéw centralnych zachodzacych w 2021
roku. W okresie tym stopniowo banki centralne zaczety podnosi¢ stopy procentowe,
co rowniez czynil Narodowy Bank Polski. Podniesienie stop procentowych miato na
celu kontrolowanie wzrostu inflacji i zapewnienie stabilno$ci gospodarczej. Zdecy-
dowanie odmiennie od reszty analizowanych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
prezentowala si¢ Turcja, w ktorej odnotowuje si¢ tendencje spadkowe stop procen-
towych.

Polityka banku centralnego Polski, Wegier i Rumunii w 2022 roku przynosila
podobne rezultaty makroekonomiczne, pomimo nowego zagrozenia na terytorium
Ukrainy, ktore pojawito si¢ po agresji Rosji. Negatywny wptyw wojny skutkowat
przede wszystkim spowolnieniem wzrostu PKB, reorientacja wydatkéw budzetu
panstwa, a takze wzrostem poziomu inflacji. Sytuacja powyzsza znalazta odzwier-
ciedlenie w oglaszanych przez banki centralne wzrostach stop procentowych. Turcja
—w ktorej bank centralny obnizyt kolejny raz stopy procentowe - ponownie odbiega
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od pozostalych panstw, m.in. z powodu $redniej inflacji wynoszacej 71,98% badz
ukrytego bezrobocia. W przypadku Ukrainy, niestabilna sytuacja krajowa oraz po-
wszechna mobilizacja mezczyzn do obrony ojczyzny przektadajg si¢ na negatywny
wplyw na gospodarke. Narodowy Bank Ukrainy w celu utrzymania stabilnosci go-
spodarczej jak rowniez ochrony dochodéw i oszczgdnosci gospodarstw domowych
podejmowat decyzje o podwyzszeniu stop procentowych. Rezultatem powyzszego
dzialania byl wzrost atrakcyjnosci aktywow w hrywnach oraz zmniejszona presja w
konteksécie rynku walutowego. Dalszy przebieg dzialan zbrojnych bedzie miat
wplyw na przyszta sytuacje¢ gospodarczg Ukrainy oraz geopolityczne konsekwencje
dla m.in. badanych panstw Europy Srodkowo-Wschodnie;.
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Managing Central Bank interest rates during the crisis

Abstract

The role of the central bank in the economy is important, especially in the context of mon-
etary stability and interest rate management. The purpose of this article is to evaluate the
interest rate management of central banks in selected Central and Eastern European coun-
tries during the crisis caused by the CO-VID-19 pandemic and the war in Ukraine. The clus-
ters obtained by Ward's method allowed to evaluate the policy of central banks in the Czech
Republic, Poland, Romania, Turkey, Ukraine, and Hungary in relation to the level of inflation,
gross domestic product and unemployment in the period 2020-2022.The analysis showed
that the policy of the central bank of Poland contributed to a comparable economic situa-
tion with some countries of Central and Eastern Europe: Czech Republic, Hungary and Ro-
mania. Against this backdrop, countries such as Ukraine and Turkey definitely stood out.
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