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Finansowanie dtugu publicznego - wptyw polityki
pienieznej na inwestorow rynku obligacji

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie wplywu polityki monetarnej Narodowego Banku Polskiego, reali-
zowanej w reakcji na kryzys pandemiczny (katalog instrumentéw niekonwencjonalnych) oraz w okre-
sie podwyzszonej inflacji, na inwestoréw rynku dtuznych papieréw warto$ciowych. Analiza obejmie
cechy rynku dlugu istotne dla inwestordw, tj. podaz nowych emisji, poziom rentownoéci, wymogi re-
gulacyjne. Punktem odniesienia jest przeplyw kapitatu w ujeciu zmiennej w czasie struktury nabywcow
w wyniku zaistniatych zmian badanych cech. Ocena dzialan polityki pienieznej, w tym w szczegoélnosci
instrumentéw niekonwencjonalnych oraz w reakeji na istotny wzrost inflacji, stanowi wklad do inter-
pretacji teoretycznej konsekwencji tych dziatan, ktére s3 podejmowane w obecnym kanonie ekonomii
gléwnego nurtu i interpretowane w teoriach heterodoksyjnych jak nowoczesna teoria monetarna. Autor
stoi na stanowisku, Ze analiza konsekwencji stosowania niekonwencjonalnych instrumentéw polityki
pienieznej oraz oddzialywania polityki pienieznej w okresie szokéw inflacyjnych na rynku dlugu jest
waznym elementem strategii zarzadzania dtugiem publicznym, co stanowi element stabilnej polityki
gospodarczej panstwa. Rekomendacje sformutowane w artykule dotycza polityki monetarnej, fiskal-
nej oraz sieci bezpieczenstwa finansowego. Dotycza oddzielnie okresu stosowania instrumentdw nie-
konwencjonalnych oraz okresu szoku inflacyjnego.

Stowa kluczowe: rynek dlugu, kryzys pandemiczny, szok inflacyjny, inwestor, niekonwencjonalne
instrumenty polityki monetarnej
Kody klasyfikacji JEL: E5, E6
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1. Wprowadzenie

Rekomendacje dla polityki pienieznej w kontekscie finansowania dtugu publicznego
skupiajg si¢ na ograniczeniu zaburzen rynku obligacji w okresie stosowania instrumentéw
niekonwencjonalnych poprzez:

« transparentnos¢ prowadzonej polityki pienieznej; planowane dziatania powinny by¢
komunikowane do rynku finansowego, a dane o przeprowadzonych operacjach publicz-
nie dostepne;

« programy skupu obligacji powinny by¢ prowadzone w sposob jednostajny oraz zawiera¢
w swej strukturze strategie fagodzace, ochraniajace rynek przed negatywnymi konse-
kwencjami prowadzonych mechanizmoéw;

 dzialania normalizujace prowadzenie polityki pienieznej, czyli rezygnacja z dzialan nie-
konwencjonalnych, powinny odbywac¢ si¢ stopniowo i by¢ odpowiednio wezesniej komu-
nikowane.

Dotychczasowe doswiadczenie wptywu polityki pienieznej na finansowanie dtugu publicz-
nego w okresie skoku inflacji od pazdziernika 2021 r. do chwili obecnej wskazuje na ogra-
niczenia bazy inwestoréw krajowych oraz zwiekszanie znaczenia zadluzenia zewnetrznego
w walutach obcych. W $wietle tych obserwacji rekomenduje sie:

» ograniczenie ekspansji fiskalnej przy obecnym znacznym zadluzeniu i przysztych pla-
nach strategicznych (plany zbrojeniowe, transformacja energetyczna);

o przejrzysto$¢ polityki pienieznej, stabilna sytuacja miedzynarodowa w okresie wyso-
kiej inflacji moga pomdc w zmniejszeniu zaleznosci od zadluzenia w walutach obcych;

» ograniczenie nadmiernego zaangazowania bankéw krajowych w rynek obligacji skar-
bowych przez wsparcie procesu domykania luki kredytowej oraz programéw dlugoter-
minowego oszczedzania w produktach inwestycyjnych.

2. Oddziatywanie polityki pienieznej na rynek dtuznych
papierow wartosciowych

W $wietle stosowania niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej pojawia
sie szereg modyfikacji podstawowego ujecia mechanizmu transferu sygnaléw polityki pie-
nieznej do gospodarki realnej oraz konsekwencji z tym zwigzanych.

Rynkowa krétkoterminowa stopa procentowa. Stosowanie instrumentu zapowiedzi
utrzymania stop procentowych na poziomie bliskim zera (ang. forward guidance) stabilizu-
je oczekiwania uczestnikéw rynku co do poziomu stép procentowych. Takie podejscie daje
duzy komfort uczestnikom rynku, jednak wylacza ten kanal z dalszego skutecznego wpty-
wu na realng gospodarke [Grostal i in., 2015, s. 32-36].

Zmiana wartosci kluczowych aktywow. Stopy procentowe bliskie zera zaburzajg per-
cepcje ryzyka. Stalty doptyw kredytu na rynek aktywow sprzyja zmniejszeniu zmiennosci
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cen aktywow i wzrostowi ich wartosci [Rzonca, 2014, s. 312]. Dodatkowo bank centralny,
skupujac papiery wartosciowe, powoduje wzrost ich cen (jednocze$nie spadek rentownosci).
Podejscie rozszerzania skali skupu od obligacji skarbowych do obligacji przedsigbiorstw
poteguje i przyspiesza efekt powszechnego wzrostu cen aktywow. Efekt ten osadza si¢ row-
niez w portfelach inwestoréw, w tym oséb fizycznych, ujawniajac wpltyw majatkowy obni-
zania stop procentowych, dajac wigksza przestrzen i wykazujac sktonno$¢ oséb fizycznych
do zwiegkszania zagregowanych wydatkéw konsumpcyjnych.

Oczekiwania inflacyjne. Stosowanie niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pie-
nieznej zwieksza baz¢ monetarng w gospodarce, daje dodatkowa ptynno$¢ bankom komercyj-
nym, stymulujac zwigkszenie akeji kredytowej. Dzialania te w zalozeniu powinny wzmocnic¢
impuls inflacyjny.

Aktywnos¢ bankéw centralnych w skali dotad nieobserwowanej ujawnita dodatkowe
zrédla wplywu polityki pieni¢znej na gospodarke i rynek finansowy.

Spowolnienie restrukturyzacji przedsiebiorstw. Niskie stopy procentowe automatycz-
nie obnizajg koszt zaciggnietych kredytéow (podwyzszona zdolno$¢ obstugi dlugu) oraz
zwiekszaja dostepnos¢ nowego kredytu dla przedsiebiorstw. Powoduje to ostabienie bodz-
cow wzrostu przedsiebiorstw poprzez mozliwo$¢ dalszego zadluzenia (spirala diugéw, czgsto
krétkoterminowych) i koncentracje na jego obstudze, a nie na zwigekszaniu produktywnosci
lub innowacyjnosci [Rzonca, 2014, s. 128]. W konsekwencji obserwujemy obnizenie stopy
wyj$¢ przedsigbiorstw z rynku lub bankructw. Przedsiebiorstwa te uzyskaly miano przed-
siebiorstw typu ,,zombi”. Konsekwencje utrzymywania tych przedsi¢gbiorstw w przestrzeni
gospodarczej osadzajg rowniez negatywne efekty w ostabionym przez kryzys sektorze ban-
kowym [Andrews, Petroulakis, 2019, s. 9].

Negatywny wplyw na portfele kredytowe bankow. Podtrzymanie kredytowania przez
banki nadmiernie zadtuzonych przedsigbiorstw jest mozliwe i potegowane przez perspekty-
we utrzymania stop procentowych na poziomie bliskim zera. Banki, uzyskujac biezaca splate
zobowigzan przedsiebiorstwa (gdzie zdolno$¢ obstugi dtugu sie zwigkszyta), nie podejmuja
dziatan windykacyjnych i restrukturyzacji [Rzonca, 2014, s. 317]. Instytucje kredytowe maja
wiec znacznie mniej obserwacji upadtosci oraz trudnosci w splacie kredytow, co ,,usypia”
modele oceny kredytowej i miary ryzyka portfela kredytowego. Dodatkowo wskazuje sie
na oslabienie funkcji nadzorczych oraz ograniczony system ochrony praw wierzycieli. Per-
spektywa odzyskania wierzytelno$ci uznanej za stracong jest watpliwa i oddalona w czasie,
co dodatkowo zniecheca sektor bankowy do wszczecia restrukturyzacji.

Zdolnos$¢ do zarzadzania oczekiwaniami. Sposéb komunikacji dziatan bankéw central-
nych stal si¢ waznym elementem prowadzenia samej polityki pienieznej [Andrews, Petro-
ulakis, 2019, s. 9]. Przejrzystos$¢ polityki banku centralnego traktowana jest jako istotna
wzgledem wiarygodnosci i skutecznosci w osigganiu celow polityki monetarnej, ze wzgledu
na mozliwo$¢ ksztattowania oczekiwan uczestnikow rynku [Lustenberger, Rossi, 2020, s. 187].
Whioski te zostaly wprowadzone przez szeroko stosowany forward guidance w formule jako-
sciowej (tryb przypuszczajacy bez konkretnego okreslenia), w formule czasowej (okreslenie
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czasu obowigzywania) i w formule progowej (warunkowanie czasu obowigzywania obser-

wacjami ze sfery realnej, np. wskaznikéw bezrobocia czy inflacji).

Wplyw na finanse publiczne oraz stymulacje fiskalng. W warunkach stopy procentowej
bliskiej zera oraz aktywnych programéw skupu obligacji skarbowych prowadzenie i finansowa-
nie ekspansywnej polityki fiskalnej jest osiggalne w duzo wigkszej skali. Koszty obstugi dtugu
sg nizsze (rentownos¢ obligacji skarbowych pozostaje na niskim poziomie), dodatkowo popyt
na nie wspiera bank centralny. W konsekwencji wytworzone warunki sprzyjaja dlugotrwate-
mu utrzymywaniu wysokiego deficytu finanséw publicznych. Pomimo wiekszej zdolnosci do
zadluzenia sie transparentno$¢ finanséw publicznych w danym kraju ma wcigz wymierne zna-
czenie ekonomiczne, zwlaszcza w gospodarkach krajow wschodzacych [Kemoe, Zhan, 2018].

Wplyw na rynek dluznych papieréw wartosciowych. Wigkszos¢ instrumentéw niekon-
wencjonalnej polityki pieni¢znej realizowana jest z wykorzystaniem rynku dtuznych papie-
réw wartosciowych. Poza oddzialtywaniem bezposrednim z wykorzystaniem poziomu stop
procentowych, za posrednictwem rynku dluznych papieréw wartosciowych realizowana jest
znaczna cze$¢ dziatan skupowych i innych dzialan niekonwencjonalnych, takich jak zarzg-
dzanie oczekiwaniami przez wplyw na krzywa dochodowosci czy operacje refinansujace.
Wsrdd gltéwnych zmian na rynku dlugu, bedacych wynikiem dziatan bankéw centralnych,
mozna wskaza¢ cztery.

1. Obnizenie rentownosci instrumentéw dtuznych dla kazdego terminu zapadalno$ci instru-
mentu w réznym stopniu, w tym zmniejszenie zréznicowania rentownosci wzgledem
typow obligacji i ich ryzyka [McKinnon, 2011]. Zaburzenie cen i rentownosci obligacji
w przypadku obecnosci banku centralnego na rynku pierwotnym i wtérym sprowadza
sie do oczekiwan pozostalych inwestoréw wzgledem skali skupu i aktywnosci banku cen-
tralnego na rynku, ktory miatby kupic¢ cze$¢ danej emisji, wptywajac na jej cene.

2. Wzrost skali wyemitowanych instrumentéw dluznych - fatwosc¢ zadtuzania, nizsze kosz-
ty obstugi dlugu, aktywne programy skupowe, réwniez obligacji korporacyjnych, nizsze
rentownosci takze dla emitentéw o wyzszym ryzyku kredytowym - to idealne warunki
do poglebiania zadluzenia obligacyjnego panstw i przedsigbiorstw.

3. Zmiana struktury nabywcéw dtuznych papieréw wartosciowych w ujeciu podmiotowym
oraz kraju rezydencji. Niskie rentownosci oraz obecno$¢ banku centralnego wypychaja
z rynku dtuznego inwestoréw dlugoterminowych i poszukujgcych dodatniej stopy zwro-
tu. Inwestorzy w poszukiwaniu wyzszych stop zwrotu migruja w segmenty rynku i kraje
o wyzszej stopie zwrotu, charakteryzujace si¢ jednoczesnie wyzszym ryzykiem [Rzonca,
2014], generujac przy tym dodatkowy popyt, co wspiera wspomniane powyzej zwigksza-
nie wolumendw emisji bardziej ryzykownych.

4. Ograniczenie plynnosci rynkowej to zlozenie efektu trzech powyzej zdefiniowanych
zmian. Rola banku centralnego jako inwestora pasywnego (ang. buy and hold), migracja
inwestorow diugoterminowych w inne segmenty rynku diuznego i akcyjnego oraz obni-
zenie potencjalu inwestycyjnego najbezpieczniejszych papierow wartosciowych powodu-
ja, ze instrumenty dluzne sg rzadziej obracane na wlasciwym rynku.
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3. Dziatania NBP w latach 2020-2022
3.1. Stopy procentowe

W reakcji na paraliz gospodarki §wiatowej, zwigzany z ogélnoswiatowa pandemig koro-
nawirusa w 2020 r., Narodowy Bank Polski w obawie przed nadchodzgacym spowolnieniem
gospodarczym 18 marca 2021 r. obnizyl referencyjna stopg procentowa do poziomu 1%
z poprzednio obowiazujacego poziomu 1,5%, nastepnie 9 kwietnia 2021 r. do poziomu 0,5%,
a 29 maja 2021 r. do poziomu 0,1% - byt to poziom najnizszy w historii. Jednoczesnie NBP
obnizyl stope rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 0,5%, a oprocentowanie srodkéw trzymanych
na rezerwie z 0,5% do poziomu stopy referencyjne;j.

Akceleracja procesu inflacji w latach 2021-2022 spowodowata zacie$nienie polityki pie-
nieznej poprzez kanal referencyjnej stopy procentowej w skali dotad nieobserwowanej. Od
7 pazdziernika 2021 r. do 8 wrzesnia 2022 r. stopa procentowa NBP wzrosta z 0,1% do 6,75%.

3.2. Skup aktywow

NBP oglosit 16 marca 2020 r. zamiar skupowania obligacji skarbowych na rynku wtérnym,
a 8 kwietnia 2020 r. skup zostal poszerzony o papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa.
W dniu 16 marca 2020 r. Zarzad NBP zapowiedzial wdrozenie na duzg skale zakupow obligacji
skarbowych na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku (SOOR).
Bardzo podobne stwierdzenie znalazlo sie w ,,Informacji po posiedzeniu” Rady Polityki Pie-
nieznej (RPP) dzien pdzniej, 17 marca. Dnia 8 kwietnia tego roku RPP poszerzyta skup akty-
wow o pozostale skarbowe papiery wartosciowe i papiery dtuzne gwarantowane przez Skarb
Panstwa. SOOR majg na celu poprawe ptynnosci w sektorze bankowym i na rynku obligacji
oraz wzmocnienie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. NBP wskazal 3 cele SOOR:
1) zmiana dlugoterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym,

2) zapewnienie plynnosci rynku wtérnego skupowanych papieréw wartosciowych,
3) wzmocnienie oddzialywania obnizenia stop procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmoc-
nienie mechanizmu transmisji monetarnej.

Podobne cele (zapewnienie sprawnego funkcjonowania rynkdéw, poprawa ptynnosci)
wskazywalo 30 z 40 bankéw centralnych prowadzacych skup aktywéw w czasie pandemii
[Frattoiin., 2020]. Cecha charakterystyczng SOOR jest elastycznos¢ co do skali i tempa zaku-
pow aktywéw. Program SOOR ma charakter otwarty (ang. open-ended), tj. nie ogloszono
terminu jego zakonczenia. Jak wskazuje Rada Polityki Pienigznej w ,,Informacjach po posie-
dzeniach” [NBP] terminy oraz skala prowadzonych operacji s3 uzaleznione od warunkow
rynkowych. Podobng praktyke stosowalo wiele bankéw centralnych, zwlaszcza w gospodar-
kach wschodzacych, w tym w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (Wegry, Chorwacja,
Rumunia). Wielko$¢ aktywéw skupionych w ramach operacji outright buy w bilansie NBP
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wynosita 105,5 mld zt w listopadzie 2020 r., w pdzniejszych miesigcach operacji SOOR NBP
nie realizowal. Dodatkowo NBP wprowadzil kredyt wekslowy dla bankéw, ktéry, podobnie
jak europejski TLTRO, bedzie umozliwial refinansowanie kredytéw udzielonych przedsie-
biorcom sektora niefinansowego.
Podsumowujac: na potrzeby dalszej analizy wyrézniono dwa okresy. Polityka monetar-
na Narodowego Banku Polskiego realizowana:
1) wreakcji na kryzys pandemiczny (oznaczenie NBP QE) - od 16/18 marca 2020 r. (ogtosze-
nie zamiaru skupowania SPW na rynku wtérym / pierwsza obnizka stop procentowych
0 50 bps) do listopada 2020 r. (zakonczenie skupu SPW na rynku wtérnym;
2) wokresie podwyzszonej inflacji (NBP T) - od 7 pazdziernika 2021 r. do teraz (stopa pro-
centowa NBP wzrosta z 0,1% do 6,75%).

4. Inwestorzy - czynniki ksztattujace popyt
na obligacje skarbowe

Popyt na obligacje jest wynikiem analizy inwestycyjnej, ktora uwzglednia biezace i oczeki-
wane czynniki makroekonomiczne (np. warunki rynkowe, polityke pieniezna banku central-
nego, inflacje, wzrost gospodarczy, zatrudnienie i kursy walutowe) oraz biezace i oczekiwane
czynniki specyficzne dla obligacji (np. jakos¢ kredytowa emitenta, warunki emisji obligacji
i spread oraz perspektywy biznesowe) [Debski, 2012].

Inwestorzy na ogét kupuja obligacje, poniewaz profil ryzyka i zysku z tych obligacji dobrze
pasuje do ich celow inwestycyjnych. Wymieni¢ mozna tu [Styn, 2010]:

« inwestoréw, ktérzy szukaja zysku powyzej stopy wolnej od ryzyka, ale nie chcg zaak-
ceptowac ryzyka zwigzanego z akcjami; mogg oni sklaniac si¢ ku obligacjom rzagdowym
lub korporacyjnym; chociaz obligacje korporacyjne wiaza si¢ z ryzykiem kredytowym,
oferujg bardziej atrakcyjne stopy zwrotu niz obligacje rzagdowe lub certyfikaty depozy-
towe o poréwnywalnym terminie zapadalnosci i charakteryzujg si¢ mniejszg historycz-
ng zmienno$cig cen niz akcje;

« inwestoréw detalicznych, ktorzy wraz z wiekiem stajg si¢ mniej skfonni do podejmowania
ponadprzecietnego lub znacznego ryzyka inwestycyjnego i stopniowo zmniejszajg swojg
ekspozycje na akcje, a wzrasta ich zainteresowanie instrumentami o stalym dochodzie;
po przejsciu na emeryture wielu inwestordw stara sie posiadac zbior aktywow, ktory gene-
ruje mozliwie najwyzszy staly strumien dochodéw i uwzglednia ich tolerancje ryzyka.
Obligacje rzagdowe i korporacyjne sg rowniez waznym narzedziem zarzadzania ryzykiem.

Ponizej podano przyklady w tym zakresie.

 Banki, monetarne instytucje finansowe przechowuja w swoich bilansach obligacje rzadowe
i korporacyjne o ratingu inwestycyjnym z réznych powodéw. Jednym z nich jest to, ze stuzy¢
mogg jako instrument plynnosciowy, element zarzadzania aktywami i pasywami, a takze
zapas dla operacji animowania rynku. Sa réwniez elementem rachunku zyskow i strat jako
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sposOb generowania marzy odsetkowej netto. Innym powodem jest dostep do kredytu
w banku centralnym - tj. kredytu o charakterze stalym, w ramach ktérego kontrahenci
mogg otrzymac kredyt z krajowego banku centralnego po wczesniej okreslonej stopie pro-
centowej pod zastaw kwalifikowanych aktywéw. W istocie obligacje rzagdowe i korporacyjne
moga stanowi¢ kwalifikowane zabezpieczenie operacji rynkowych w banku centralnym,
zasilajacych banki komercyjne w ptynnos¢ [Duca, Nicoletti, Martinez, 2016, s. 114-150].
Zaklady ubezpieczen stosuja papiery warto$ciowe o stalym dochodzie, w tym obliga-
cje korporacyjne, aby ,dopasowac” oczekiwany profil swoich zobowigzan (czas trwania
i przewidywalnos¢), ktory jest podyktowany rodzajem produktéw i charakterem udziela-
nych gwarancji. Ubezpieczyciele stoja przed wyzwaniem inwestowania platnosci klientéw,
aby zapewni¢ im wystarczajace $rodki na zaspokojenie roszczen i wyplat w przysztosci.
W rezultacie firmy ubezpieczeniowe potrzebuja przewidywalnych, dtugoterminowych
przeplywow pienieznych, co prowadzi do inwestowania znacznej czgsci swojego portfela
inwestycyjnego w papiery wartosciowe o staltym dochodzie.

Programy emerytalne inwestuja w obligacje rzagdowe i korporacyjne z powodéw podobnych
do ubezpieczycieli na zycie; ich inwestycje musza pokrywac dtugoterminowe zobowigza-
nia. Sktadki wpltacane do funduszu emerytalnego sg inwestowane na rynkach kapitato-
wych, a ostatecznie wyplacane w formie §wiadczen emerytalnych. Strategie inwestycyjne,
ktore zarzadzajg tego typu zobowigzaniami dlugoterminowymi, maja zwykle wiekszg
wage w aktywach o nizszym ryzyku lub zmienno$ci. W rezultacie fundusze emerytal-
ne inwestuja gléwnie w papiery wartosciowe o staltym dochodzie [Rubio, Unsal, 2017].

Struktura inwestoréw rynku skarbowych papierow
wartosciowych w latach 2020-2022

Konsekwencje przedstawionych wczesniej w artykule dziatan NBP oraz czynnikéw ksztal-

tujacych popyt na obligacje skarbowe mozna znalez¢ w strukturze podmiotowej posiadaczy

skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) rzadu polskiego. Zrozumienie tych zaleznosci

ma istotne znaczenie dla realizacji strategii zarzadzania dlugiem publicznym, ktéra m.in.

pozwala na realizacje polityki finansowej panstwa.

5.1. Udziat nierezydentéw w strukturze nabywcéw SPW

W strukturze polskiego dlugu systematycznie maleje udzial inwestoréw zagranicznych —

w 2015 r. udzial ten siegat 60%, a na koniec lutego 2023 r. bylo juz tylko 16,2%. Okres istot-
nego oddzialywania NBP na rynek dluznych papieréw wartosciowych (lata 2020-2022)

skutkuje dalszym obnizaniem udzialu nierezydentéw w strukturze nabywcéw z 23% do 16%,

co przedstawiono na rysunku 1.
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Rysunek 1. Struktura zadluzenia SPW w podziale na nabywcéw krajowych i zagranicznych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gov.pl/web/finanse/struktura-inwestorow, dostep: 20.04.2023].

Rysunek 2. Struktura walutowa SPW - zmiana netto w latach 2019-2022 (w mld PLN)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie, dostep: 20.04.2023].

Powyisze obserwacje odzwierciedla réwniez tendencja w strukturze walutowej SPW.
Silny wzrost udzialu podmiotéw krajowych w okresie kryzysu pandemicznego to wzrost
netto (z uwzglednieniem zapadalnosci) udziatu dtugu w walucie krajowej w strukturze zadtu-
zenia. Okres intensywnego zacie$niania polityki pienieznej przez podwyzki stop procento-
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wych to czas, w ktérym wigksza czes$¢ dtugu byta pozyskana w walutach obcych, co pokazano
na rysunku 2. Podczas szokow inflacyjnych rzad polega na zadluzeniu w walutach obcych,
zwlaszcza gdy inflacja utrzymuje sie powyzej celu w dtuzszym horyzoncie czasu. Ta obser-
wagcja jest charakterystyczna dla rynkéw wschodzacych (ang. emerging market) [Aizenman,
Zheng, 2023, s. 22].

5.2. Nabywcy krajowi SPW

Wsréd nabywceow krajowych dominujaca grupa s banki krajowe, ktdre zwigkszyly swoj
udzial w SPW w okresie rozpoczecia dziatan fiskalnych i monetarnych okresu pandemii
COVID-19. W ciagu 2020 r. udzial ten wzrést z 46% do ok. 55%. Udziat bankéw w latach
2021-2023 zostal zredukowany do ok. 50% (rysunek 3). Pozostate grupy podmiotéw krajo-
wych bedace instytucjami profesjonalnymi zmniejszaty swoj udziat w SPW: zaktady ubez-
pieczeniowe z 10% na poczatku 2020 r. do 7% w lutym 2023; fundusze inwestycyjne z 10%
na poczatku 2020 r. do 6% w lutym 2023 (rysunek 4). W zwiazku z realizacja dziatan sku-
powych NBP stal sie nabywca SPW, o czym byta mowa juz wczesniej. Udzial NBP w okresie
dziatan skupowych wyniodst 15%. Grupa inwestoréw, ktora systematycznie zwieksza swoj
udzial, s3 gospodarstwa domowe inwestujace oszczednosci w SPW bez posrednictwa fundu-
szy inwestycyjnych. Udzial procentowy — od marca 2022 r. do lutego 2023 r. wzrést o 6 p.p.
z 4% do 10% (por. rysunek 4).

Rysunek 3. Struktura podmiotowa zadluzenia SPW wéréd nabywcow krajowych
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gov.pl/web/finanse/struktura-inwestorow, dostep: 20.04.2023].
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Rysunek 4. Udzialy podmiotowe gtéwnych krajowych nabywcéw SPW (poza bankami)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gov.pl/web/finanse/struktura-inwestorow, dostep: 20.04.2023].

5.3. Banki krajowe

Na przestrzeni ostatnich lat sektor bankowy w istotny sposob zwigckszyt zaangazowanie
na rynku obligacji skarbowych. Wprowadzony w Polsce w 2016 r. podatek od niektdrych insty-
tucji finansowych, ptacony w cyklu miesiecznym od sumy aktywéw pomniejszonej o sume
obligacji skarbowych, sklania banki krajowe do alokacji nadwyzek ptynnosci w obligacje
skarbowe, w celu obnizenia podstawy opodatkowania. Ponadto na poczatku 2023 r. zdecy-
dowano si¢ rowniez wylaczy¢ obligacje skarbowe z gwarancjg Skarbu Panstwa z podstawy
opodatkowania podatkiem bankowym. Ma to zwieksza¢ popyt na ten rodzaj papieréw i ich
plynnos$¢, przyczyniajac sie do obnizenia kosztow tych emisji do poziomu SPW.

Realizacja programu skupu obligacji polegata na odkupowaniu przez NBP wyemitowa-
nych SPW od bankéw komercyjnych, w ktérych beneficjenci programoéw fiskalnych depono-
wali uzyskane $rodki. W wyniku wspolnego oddziatywania polityki fiskalnej i monetarnej
doszto do wzrostu podazy pienigdza. W kolejnym kroku banki kupowaty obligacje skarbowe
na rynku z uwagi na znikomy popyt na nowy kredyt oraz wlasne ograniczenia kapitalowe
bankoéw, pogtebiajac tym samym luke kredytowa.

Konsekwencja wzrostu podazy pienigdza w Polsce oraz czynnikéw zewnetrznych zwia-
zanych z wojng w Ukrainie jest rozpedzenie inflacji oraz reakcja NBP w postaci szybkich
i znacznych podwyzek referencyjnej stopy procentowej. Tak znaczacy wzrost rynkowych stép
procentowych przelozyl si¢ rowniez na banki. Wycena czeéci obligacji kupowanych przez
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sektor bankowy ma bezposredni wptyw na kapitaly wtasne. Udzial obligacji wycenianych
przez kapitaly w portfelach polskich bankéw wynosi okoto 30%, co w poréwnaniu z media-
na dla krajow UE jest wartoscig bliskag maksimum (rysunek 5).

Rysunek 5. Udzial obligacji w portfelach bankow, ktérych wycena ma wplyw na kapitaly (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard, dostep: 20.04.2023].

Rysunek 6. Udzial instrumentéw dluznych w aktywach bankéw UE (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard, dostep: 20.04.2023].
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Wigksze zaangazowanie w ten segment rynku oznacza wigksza zmiennos¢ kapitatow
w momencie wyzszej zmiennosci stopy procentowe;j. Jak wida¢ na rysunku 6, eskpozycja pol-
skich bankéw komercyjnych w instrumentach dluznych od czasu oddziatywania policy mix
w reakcji na pandemie COVID-19 byta najwyzsza wérdd krajow Unii Europejskiej.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage, ze sredni czas trwania calego portfela obligacji sektora
bankowego to dwa lata. Oznacza to, Ze ryzyko stopy procentowej zwigzane z przeszacowa-
niem tak znacznej cz¢$¢ bilansu bankow jest niskie i dopiero znaczna zmiana stop procento-
wych moze istotnie wptywa¢ na kapitaly. Nie zmienia to jednak faktu, ze wzrost wolumenu
posiadanych papieréw dziala takze w stron¢ wyzszej zmiennosci kapitaléw. Poréwnujac
$redni czas do zapadalnosci dlugu skarbowego, bedacego w posiadaniu bankéw krajowych
w grupie krajow UE, mozna powiedzie¢, ze polscy inwestorzy sa relatywnie mniej wyeks-
ponowani na ryzyko stopy procentowej. Okofo 33% portfela obligacji polskich bankéw ma
termin zapadlosci powyzej 5 lat (wycena wyeksponowana na wptyw zmian stép procento-
wych), w poréwnaniu z ze znacznie wigkszymi sektorami bankowymi w krajach takich, jak
Francja, Niemcy czy Wlochy (rysunek 7).

Rysunek 7. Udzial obligacji skarbowych z terminem zapadalnosci powyzej 5 lat vs. udziat
obligacji skarbowych w aktywach bankéw (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard, dostep: 20.04.2023].
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5.4. Gospodarstwa domowe

Wzrost popularnosci obligacji Skarbu Panstwa jako lokaty oszczednosci wynika z kilku
powodow.

« Relatywnie atrakcyjna stopa zwrotu z alokacji kapitalu w obligacje wzgledem depozy-
tu / lokaty bankowej w analizowanym okresie. Te dwa instrumenty charakteryzuja sie
podobnym ryzykiem na poziomie kraju (depozyt bankowy do 100 tys. EUR jest gwa-
rantowany przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny - mozna zatem przyjac, ze ostatecz-
nie jest to ryzyko kraju).

o Ochrona przed inflacja. Wzmozenie procesu inflacyjnego w analizowanym okresie daje
impuls do poszukiwania ochrony oszczednosci przed inflacja - specjalne serie obligacji
indeksowanych do inflacji w wariantowych terminach zapadalno$ci ulatwiaja ten wybor.

o Oferta produktéw specjalnych i promocyjnych, np. obligacje rodzinne (alokacja pozyt-
kéw z programu Rodzina 500+) czy obligacje premiowe emitowane w 2019 r., ktére w for-
mule losowej przyznajg dodatkowe korzysci finansowe nabywcom [Obligacje Skarbowe].

o Preferencja oferty detalicznej wzgledem oferty hurtowej wyrazona w komunikatach
publicznych [Ministerstwo Finanséw].

Odnoszac statystyki udziatu inwestoréw indywidualnych w rynku polskich obligacji skar-
bowych (10% udziatu wlutym 2023 r.) do statystyk dostepnych dla sredniej Unii Europejskiej,
mozna zauwazy¢, ze procentowy udzial bezposrednich inwestycji gospodarstw domowych
w obligacje skarbowe systematycznie spada i obecnie wynosi ok. 3%.

6. Podsumowanie

Instrumenty dtuzne wykorzystywane do finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa dajg elastyczno$¢ Skarbowi Panistwa w utrzymaniu ptynnosci budzetu i w zarzadza-
niu kosztami przez odpowiedni dobdr terminéw zapadalno$ci emisji oraz specyfikowanie
preferowanej grupy inwestor6w w warunkach emisji. Pomimo wspomnianej elastycznosci
w zakresie zarzadzania kosztem dlugu, pozostaje on efektem ustalenia warunkéw rynko-
wych i generuje dodatkowy koszt budzetowy — koszt obstugi dtugu [Ministerstwo Finanséw].
Uwzglednienie w strategii emisyjnej biezacej struktury inwestoréw oraz perspektywy ryzy-
ka nabywcoéw powinno by¢ istotnym elementem planowania finansowania potrzeb pozycz-
kowych Skarbu Panstwa.

Doswiadczenia kryzysu zwigzanego z pandemig COVID-19 pozwalaja na stwierdzenie,
ze dziatania niekonwencjonalne banku centralnego staty sie konwencjonalng reakcjg na kry-
zys. Efekt zwiekszenia podazy pienigdza w gospodarce w wyniku tych dziatan, powodujacy
zwigkszona inflacje, powinien by¢ elementem weryfikacji i rekomendacji.

Ograniczenie dystorsji rynku obligacji moze by¢ jednym z waznych elementéw w pro-
cesie wychodzenia ze stosowania niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej,
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ktérej efekty moga wywolac silne i dtugotrwale skutki w realnej gospodarce [Rzonca, Paro-
sa, 2020], Bazujac na wnioskach przedstawionej analizy oraz przedlozonej literaturze autor

sformutowal kilka ogoélnych rekomendacji co do sposobu prowadzenia uznawanych za nie-

konwencjonalne instrumentéw polityki pieniezne;.

1.

Transparentno$¢ prowadzonej polityki pienieznej. Planowane dzialania powinny by¢
komunikowane do rynku finansowego, a dane o przeprowadzonych operacjach publicz-
nie dostepne.

. Programy skupu obligacji powinny by¢ prowadzone w sposéb jednostajny oraz zawieraé

w swej strukturze strategie fagodzace, ochraniajace rynek przed negatywnymi konse-

kwencjami prowadzonych mechanizméw. Mechanizmy te to:

o rodzaj limitéw skupowych na konkretne segmenty rynku czy poszczegolne serie obli-
gacji; ograniczenia powinny by¢ zalezne od skali emisji oraz ptynnosci rynkowej; ich
wprowadzenie pozwoli zachowa¢ plynnos¢ segmentéw rynku oraz konkretnych serii,
ktdre przy niskiej ptynnosci przestang by¢ efektywnym zrédtem informacji rynko-
wej (ang. price discovery);

« jednostajne tempo realizacji skupu aktywéw w celu ograniczenia ryzyka nadmier-
nej zmiennosci, a jednoczesnie elastyczne dopasowywanie operacjonalizacji dziatan
skupowych do biezacej sytuacji rynkowej;

« obserwacja kierunku przeplywu kapitatu zagranicznego pod wplywem programéw
skupowych;

» wdrozenie dodatkowych programéw uwalniajacych ptynnosé rynkowa papieréow
dtuznych, skupionych wczesniej przez bank centralny.

Dziatania normalizujgce prowadzenie polityki pienieznej, czyli rezygnacja z dzialan nie-

konwencjonalnych, powinny odbywac¢ si¢ stopniowo i by¢ odpowiednio wczesniej komu-

nikowane. Zapowiedz tych dziatan powinna zosta¢ uwzgledniona przez rynek w dtuzszym
horyzoncie czasowym, w celu uzupetnienia puli inwestoréw danej serii obligacji oraz
weryfikacji ryzyka i kosztow emisji przez emitentow.

Dotychczasowe doswiadczenia wplywu polityki pienigznej na finansowanie dtugu publicz-

nego w okresie skoku inflacji od pazdziernika 2021 r. do chwili obecnej wskazujg na ogra-

niczenia bazy inwestoréw krajowych oraz zwiekszanie znaczenia zadluzenia zewnetrznego

w walutach obcych. W $wietle tych obserwacji rekomenduje sie:

1)

2)

3)

ograniczenie ekspansji fiskalnej przy obecnym znacznym zadluzeniu i przysztych pla-
nach strategicznych (plany zbrojeniowe, transformacja energetyczna),

prowadzenie przejrzystej polityki pienieznej oraz utrzymanie relacji miedzynarodowych
w okresie wysokiej inflacji, co moze pomo6c w zmniejszeniu zaleznosci od zadluzenia
w walutach obcych,

ograniczenie nadmiernego zaangazowania bankéw krajowych w rynek obligacji skar-
bowych przez wsparcie procesu domykania luki kredytowej oraz programéw diugoter-
minowego oszczedzania w produktach inwestycyjnych.
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Public debt financing: the impact of the monetary
policy on bond market investors

Summary

The aim of the article is to present the impact of the monetary policy of the National Bank of Poland,
implemented in response to the pandemic crisis (the catalogue of unconventional instruments), as
well as during a period of increased inflation on investors in the bond market. The analysis will en-
compass the characteristics of the debt market that are relevant to investors, that is the supply of new
issuances, yield levels, and regulatory requirements. The point of reference is the capital flow in terms
of the changing with time structure of buyers resulting from the observed changes in the studied char-
acteristics. The assessment of monetary policy actions, in particular, including unconventional instru-
ments, and the response to significant inflation growth contributes to the theoretical interpretation of
the consequences of these actions, which are undertaken in the current mainstream economics and
interpreted in heterodox theories like the modern monetary theory. The author maintains that the
analysis of the consequences of using unconventional monetary policy instruments and the impact of
monetary policy during periods of inflationary shocks in the debt market is an important element of
the public debt management strategy, which is a component of a stable economic policy for the state.
The recommendations formulated in the article concern both the monetary and fiscal policy, as well
as financial safety nets. They apply separately to the period of using unconventional instruments and
the period of inflation shocks.

Keywords: debt market, pandemic crisis, inflationary shock, investor, unconventional monetary policy
instruments



