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Wstep

Raport ten stanowi sprawozdanie z projektu, ktérego celem byta identyfikacja i ocena
zmian polityki pienieznej w obszarze komunikacji, wykorzystania narzedzi i
krotkookresowych efektdw polityki w Ukrainie, w czasie zbrojnej agresiji rosyjskiej na
ten kraj. Dodatkowo, badanie w mniejszym zakresie objeto Polske jako kraj sgsiadujacy,
posrednio dotkniety skutkami inwazji. Zakres czasowy badania odejmowat okres inwazji:
od lutego 2022 roku do sierpnia 2024 roku, przy czym ze wzgledu na dane, w niektérych
badaniach byt krétszy. Banki centralne objete badanie to Narodowy Bank Ukrainy (NBU,
zwanym dalej takze Bankiem) i Narodowy Bank Polski (NBP).

Materiat ten ma charakter popularnonaukowy, ale odwotujemy sie w nim do wynikéw
badan wtasnych i osob trzecich, stad opatrzony jest odniesieniami do literatury. W
podsumowaniu odnosimy sie do realizacji celow szczegétowych projektu badawczego,
podsumowujac gtéwne wnioski. Raport podzielony jest na czesci, ktore odzwierciedlajg
nastepujgca strukture celdw szczegdtowych badania (CS):

CS 1. Ocena podobienstw i mozliwosci zastosowania szczegdlnych srodkéw polityki
pienieznej na podstawie doswiadczen z innych konfliktéw zbrojnych.

CS 2. ldentyfikacja lokalnych i globalnych uwarunkowan wptywajgcych na polityke
pieniezng w czasie wojny w Ukrainie i w Polsce.

CS 3. Identyfikacja narzedzi wykorzystanych przez NBP i NBU oraz odchylen od ram
strategicznych polityki badanych bankéw centralnych w czasie inwazji.

CS 4. Ocena krotkookresowych efektéw polityki pieniezne;j.

Przed prezentacjg wnioskéw z badania wspomniec¢ nalezy o ograniczeniach zwigzanych z
jego metodyka. Standardowym narzedziem wykorzystywanym do odpowiedzi na pytania
badawcze w ekonomii sg modele ekonometryczne. Te jednak zasilane by¢ musza
odpowiednio dtugimi szeregami czasowymi, (dane opisujace gospodarke w dtuzszym
okresie). Czas realizacji projektu ograniczony byt do 18 miesiecy i koniczy sie wraz z
uptywem 30 miesigca inwazji (sierpien 2024). Dlatego w badaniu modelowanie
zastosowatysmy do zmiennych, dla ktérych tak dtugie dane udato sie zebra¢. W innych
przypadkach wnioski wyciggnetySmy stosujgc jakosciowa analize literatury i
dokumentow.

Co wiecej, okres badawczy konczy sie w czasie trwania rosyjskiej inwazji. Dlatego petna
ocena polityki pienieznej nie jest mozliwa, a jej oceny w Swietle dostepnych danych
dokonujemy z daleko idgca ostroznoscia.

Page2|22



WSB MERITO
UNIVERSITY
POZNAN

Bankowos$¢ centralna w czasie konfliktow zbrojnych

Wspotczesnie bankom centralnym, odpowiedzialnym za realizacje polityki pienieznej,
przypisuje sie cel nadrzedny w postaci utrzymania stabilnego poziomu cen oraz
zadania zwigzane z zapewnieniem stabilnoscifinansowej i rozwoju systemu finansowego.
Warunkowo - jesli cel nadrzedny zostanie osiggniety — mogg one wspiera¢ polityke
ogélnogospodarczg rzadu nakierowang na wzrost gospodarczy.

Historycznie jednak funkcjg bankéw, ktére dzis petnig role bankéw centralnych, byto
zapewnianie finansowania panstwu. Bank Szwecji, Bank Anglii i Bank Francji utworzone
zostaty, by zapewniaé¢ finansowanie wysitku wojennego lub dtugu panstwa
zwigzanego z zakonczonymi wtasnie konfliktami (Herger, 2019). Badania analizujgce
konflikty w XIX i poczatkach XX wieku wskazujg, ze w krajach z bankami centralnymi
zdolnos¢ rzadéw do zadtuzania sie w czasie wojny byta wyzsza i odbywata sie po nizszym
koszcie w porédwnaniu z innymi krajami (Poast, 2015). Banki centralne miaty wspieraé
finanse panstwa w okresach kryzysdéw, w tym wojen, ale w zwyktych czasach -
uniemozliwia¢ panstwu naduzycia finansowe (Goodhart, 2011).

W XXI wieku banki centralne w standardowych warunkach dziataja niezaleznie od
rzadéw, nie wspierajac ich finansowo. Finansowanie dtugu publicznego przez bank
centralny oddziatuje bowiem w kierunku zwiekszenia tempa wzrostu cen (wyzsza
inflacja). Ponadto, cel nadrzedny polityki pienieznej prowadzonej przez banki centralne
zZwigzany ze stabilizowaniem poziomu cen, moze sta¢ w konflikcie z celami rzgdéw, ktére
dajg priorytet wzrostowi gospodarczemu czy redukcji bezrobocia. Rzady moga réwniez
wykorzystywa¢ dobrg sytuacje i dgzenie do jej polepszenia w celach politycznych,
szczegoblnie przed wyborami.

Dwa filary wspotczesnej polityki pienieznej: niezaleznos¢ i nakierowanie na
stabilizowanie poziomu cen, moga zosta¢ zmodyfikowane w okresach kryzysu, a
szczegoblnie — w wyniku materializacji szoku politycznego w postaci konfliktu zbrojnego.
Mozliwos¢ takg dopuszcza sie na podstawie doswiadczen historycznych majgcych
miejsce wowczas, gdy polityka pieniezna nie byta jeszcze nastawiona na stabilizacje
poziomu cen, ale takze na podstawie doswiadczen z XX i XXl wieku. Wspétczesnie rozwdj
teorii ekonomii i praktyki gospodarczej jednoznacznie wskazat na polityke banku
centralnego prowadzonag niezaleznie, niefinansujacg panstwa, a nakierowang na
stabilizacje poziomu cen, jako na optymalne rozwigzanie, ale dla warunkéw
standardowych. W czasie wojen banki centralne musza dostosowaé prowadzona
polityke do potrzeb panstwa i finanséw publicznych, wzmacniajac swoja role jako
jednostki odpowiedzialnej za finansowanie i zarzadzanie rezerwami miedzynarodowymi
(Whittlesey, 1943). Wsparcie banku centralnego dla wysitku zbrojnego moze by¢
czynnikiem decydujacym o losach konfliktu (O’Brien, 2020).
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Taka sytuacja miata réwniez miejsce w Ukrainie po rozpoczeciu inwazji rosyjskiej w lutym
2022 roku. Narodowy Bank Ukrainy, ktory od 2017 roku prowadzit polityke w ramach

strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) (czyli m.in. niezaleznie zarzadzat stopami
procentowymi dgzac do utrzymania inflacji na niskim poziomie przy ptynnym kursie
hrywny), podjat aktywne dziatania zmierzajace do stabilizacji makroekonomicznej
kraju i wsparcia finansowania wysitku wojennego podejmujac jednoczesnie znacznie
blizszg wspoétprace z rzadem (Danylyshyn i Bohdan, 2022). Sam bank zmiane ogtosit w
taki sposéb: w kontekscie petnoskalowej agresji zbrojnej i wprowadzenia Prawa
Wojennego, priorytetem [NBU] jest daZenie do stabilnego i wyptacalnego funkcjonowania
systemu bankowego i finansowego paristwa oraz zapewnienie maksymalnego wsparcia
w zaspokojeniu potrzeb obronnych kraju, funkcjonowania finansoéw publicznych i
infrastruktury krytycznej (NBU, 2022a). Dodatkowo, NBU zadeklarowat blizszg
wspotprace z rzadem i wdrozenie narzedzi administracyjnych (innych niz polityka
sterowania stopy procentowej). Deklaracjom tym towarzyszyto zapewnienie o powrocie
do strategii bezposredniego celu inflacyjnego tak szybko, jak szybko bedzie to mozliwe.

Wskazanie uniwersalnie najlepszej reakcji banku centralnego w czasie konfliktu
zbrojnego nie jest mozliwe. Kazda wojna odbywa sie w pewnych uwarunkowaniach,
zaleznych od czasu trwania i skali inwazji oraz ich konsekwencji spoteczno-
gospodarczych, przedwojennego stanu gospodarki, poziomu rezerw walutowych i dtugu
publicznego, zakresu regulacji dotyczacych rynku finansowego, rozwoju instytucji tegoz
rynku i zaufania uczestnikéw rynku do nich i do waluty krajowej, dynamiki inflacji w
przesztosci i stopnia zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, pomocy z zagranicy
(wojskowej, finansowej i politycznej) i warunkéw zewnetrznych (NBU, 2022b).

Mozna wskazac jednak trzy mechanizmy zwiazane z dziataniami bankéw centralnych
wystepujace przy wigkszosci konfliktow. Pierwszym jest usztywnianie kursu
walutowego bedace narzedziem stabilizacji gospodarki i inflacji, przy czym w dtugim
okresie kurs sztywny moze kumulowacC nierownowage w gospodarce. Drugim -
przetozenie znacznej skali finansowani dtugu publicznego przez bank centralny,
koniecznej zazwyczaj w czasie wojny, na ryzyko dla stabilnosci finansowej i utrzymania
stabilnego poziomu cen. Wreszcie, skutecznosé¢ programéw stabilizacyjnych po wojnie
wzrastata w przypadku prowadzenia restrykcyjnej i niezaleznej polityki pienieznej,
poprawy stanu finanséw publicznych, reform strukturalnych i finansowania deficytu
budzetowego ze srodkéw prywatnych.

W momencie powstawania tego raportu, mozna stwierdzi¢, ze Narodowy Bank Ukrainy
skorzystat z tych mechanizmow, gdyz natychmiast po rozpoczeciu inwazji usztywnit kurs
waluty krajowej (hrywna ukrainska) do dolara, rozpoczat finansowanie kluczowych
wydatkéw panstwa na cele wojskowe i kluczowe cele spoteczne. Rozpoznajgc zagrozenia
Zwigzane z tymi dziataniami Bank odstgpit od nich tak szybko, jak byto to mozliwe.
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Punktem wyjscia do wskazania zmian w polityce Narodowego Banku Ukrainy bedzie
krétka charakterystyka jego standardowych, przedwojennych ram prowadzenia

Polityka Narodowego Banku Ukrainy w czasie wojny

polityki monetarnej. Od 2017 roku polityka ta prowadzona byta w ramach strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) opartej na nastepujacych filarach
(Hammond, 2012, NBU, 2020):

v deklaracji, ze inflacja jest celem priorytetowym, a inne cele mogg by¢ realizowane
warunkowo, o ile inflacja jest na poziomie celu; dzieki tej deklaracji spoteczenstwo
ma by¢ przekonane o zaangazowaniu banku centralnego wytgcznie w stabilnosc¢
cen, co utatwia formutowanie prognoz prywatnych (oczekiwan inflacyjnych) i
zapobiega ich nadmiernemu wzrostowi, nawet gdy inflacja czasowo przekracza
cel;

v' okresleniu liczbowo celu inflacyjnego (5%), co doprowadzi¢ ma do tzw.
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych - sytuacji, w ktérej spoteczenstwo wierzy, ze
bank centralny utrzyma inflacje wtasnie na poziomie 5% i dostosowuje do tego
swoje decyzje ekonomiczne;

v ptynnym kursie hrywny ukrainskiej, co zwalniato NBU z utrzymywaniu kursu na
okreslonym poziomie i ponownie podkreslato priorytet dany stabilizacji cen;

v' podejmowaniu decyzji w oparciu o analize réznych danych naptywajgcych z
gospodarki (polityka wieloparametryczna), bez koniecznosci odpowiadania na
zmiane wybranej zmiennej (brak twardych regut);

v' wyprzedzajgcym charakterze decyzji w polityce pienieznej zwigzanym z tym, ze
podjete dzi$ decyzje co do stép procentowych przetozg sie z opdznieniem od roku
do dwdch lat nainflacje i sytuacje w gospodarce; w zwigzku z tym bank centralny
podejmujac decyzje kieruje sie wtasnymi prognozami sytuacji gospodarczej i
analizuje oczekiwania — prognozy niespecjalistéw, firm i gospodarstw domowych;

v’ przejrzystosci polityki pienieznej, co oznacza, ze bank centralny informuje
spoteczenstwo o swoich dziataniach chcac utatwi¢ zrozumienie polityki i jej
efektéw dla gospodarki.

Tak nakreslone ramy polityki miaty utatwi¢ zarzgdzanie oczekiwaniami inflacyjnymi. W
najwiekszym uproszczeniu, mechanizm transmisji monetarnej, czyli przetozenia decyzji
banku centralnego o stopach procentowych na inflacje i wzrost gospodarczy przebiega
wtasnie kanatem oczekiwan inflacyjnych. Jesli konsumenci bedg prognozowali wysoka
inflacje, to zwiekszg popyt i konsumpcje, wptywajgc na wzrost cen, bedg tez negocjowali
podwyzki ptac. Natomiast firmy majace wysokie oczekiwania bedg spodziewaty sie
wzrostu kosztéw i podniosag ceny. Dla banku centralnego sytuacjg najlepszg jest tzw.
zakotwiczenie oczekiwan na poziomie celu inflacyjnego. Wéwczas, nawet gdy inflacja jest
powyzej celu, podmioty gospodarujgce nie zwiekszajg oczekiwan, a tym samym nie
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wzmachniajg presji na wzrost cen swoimi decyzjami. Petne zakotwiczenie oczekiwan nie

jest mozliwe. Wiarygodny bank centralny moze jednak przekona¢ spoteczenstwo, by
oczekiwania nie rosty nadmiernie. W takich ramach strategicznych, uwarunkowanych
teoretycznymi podwalinami prowadzenia polityki, dziatat NBU przed rosyjskag agresja.

Dodatkowo, jak wspomniano powyzej, wspotczesnie banki centralne prowadza
polityke niezaleznie, co oznacza, m.in. samofinansowanie, zakaz odwotywania
decydentéw przed uptywem kadencji, zakaz przyjmowania instrukcji od oséb trzecich w
tym rzadu, samodzielnos¢ w podejmowaniu decyzji o instrumentach. Wreszcie
niezalezny bank centralny nie finansuje panstwa poprzez emisje dodatkowego pienigdza
(odbywajgcg sie np. droga skupu papieréw skarbowych). NBU deklaruje swojg
samodzielnos¢, jednak przed inwazjg nie wypetniat on jeszcze w petni przestanek
niezaleznosci wskazanych przez standardy Unii Europejskiej. Co wiecej, watpliwosci
budzita réwniez niezalezno$é de facto NBU.

Ramy dziatania banku centralnego Ukrainy w czasie rosyjskiej inwazji doczekaty sie
modyfikacji w kilku aspektach. Po pierwsze, w czasie wojny ograniczona jest
niezaleznosci banku centralnego zaréwno w obszarze znacznie blizszej wspotpracy z
administracjg (ustalanie i koordynacja decyzji), jak i w aspekcie finansowania panstwa
przez bank centralny.

NBU skupowat bezposrednio na rynku pierwotnym papiery skarbowe i byt ich
najwiekszym nabywca. Tuz po wybuchu wojny, Bank wykupit pierwsze obligacje wojenne
o wartosci 20 bln hrywn (NBU 2022c).

W 2022 roku Bank sfinansowat jedng trzecia potrzeb pozyczkowych panstwa. Sytuacja
taka w normalnych uwarunkowaniach jest zabroniona prawnie ze wzgledu na istotne
konsekwencje ekonomiczne — monetyzacja dtugu publicznego, czyli finansowanie go z
emisji dodatkowego pieniadza przez bank centralny, bez zwigzku z sytuacjg w sferze
realnej gospodarki, prowadzi do wzrostu inflacji. NBU ogtosit, ze sfinansuje wytacznie
krytyczne wydatki rzgdowe i spoteczne z zachowaniem maksymalnej transparentnosci
tych transakcji (Czech National Bank, 2023).

Najistotniejsze zmiany na poziomie strategicznym wprowadzone na poczatku inwazji
objety kurs hrywny i rynek walutowy. W ramach zmian (NBU, 2022d):

v kurs hrywny zwigzano z dolarem amerykarnskim na poziomie 29.25 UAH/USD (kurs
sztywny),

v’ zawieszono funkcjonowanie rynku walutowego poza sprzedazg walut przez
klientéw,

v' wprowadzono restrykcje kapitatowe,

<\

zawieszono ogtaszanie referencyjnego kursy hrywny,
v’ zakazano transakcji na rublach rosyjskich i biatoruskich,
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v ograniczono wyptaty z rachunkéw klienckich w walutach obcych, poza wyptatami

na cele zwigzane z planami wojennymi rzadu.

W lipcu 2022 roku nastgpita dewaluacji hrywny o 25% (36,57 UHA/USD). Ruch ten miat
zlikwidowac nieréownowage na rynku walutowym i dostosowac¢ kurs do rozwoju sytuaciji
gospodarczej po wybuchu wojny. Dewaluacja wraz z podwyzka stép ztagodzity presje na
rynku walutowym. Dewaluacja waluty wywiera jednak presje na wzrost inflacji.

NBU i administracja ukrainska uciekty sie do jednego z najczesciej uzywanych
instrumentu stabilizacji gospodarki w czasie wojny - usztywnienia kursu
walutowego. Restrykcje na rynku walutowym miaty zapobiec masowemu odptywowi
walut z rachunkdéw Ukraincéw, a co za tym idzie, wydrenowania systemu bankowego z
rezerw walutach. Zmiana ta oznaczata odejscie od ram strategii BCI.

NBU deklarowat dalej wdrazanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego (mimo
usztywnienia kursu). Zauwazat jednak spadek znaczenia kanatéw rynkowych
oddziatywania na inflacje, w tym poprzez zarzadzanie stopg procentowa, do ktérych
dostosowane sg ramy BCI. Tuz po inwazji, na poczatku marca 2022 roku, odtozyt decyzje
0 stopie procentowe;j.

Wprowadzone na poczatku rosyjskiej inwazji, regulacje dotyczace, m.in. rynku
walutowego byty wielokrotnie modyfikowane. NBU elastycznie reagowat na sytuacje i
juz w kwietniu 2022 r. umozliwit sprzedaz walut obcych obywatelom przez banki (przy
zastrzezeniach co do obrotu zwigzanego z rownowaga na rynku), by unikng¢ przeniesienia
transakcji na czarny rynek.

W pierwszych opublikowanych w czasie inwazji zatozeniach polityki pienieznej (Monetary
Policy Guidelines for the Duration of Martial Law) NBU podsumowat stanowisko
dotyczace swojej roli w czasie inwazji. | tak Bank (NBU 2022a):

v zobowigzat sie do powrotu do petnych ram strategii BCl z ptynnym kursem
walutowym, gdy tylko system finansowy powréci do normalnego trybu dziatania;

v' podkreslit, ze finansowat bedzie rzad tylko w zakresie krytycznych wydatkéw i
instrument ten zostanie wycofany najszybciej jak to mozliwe;

v' zadeklarowat realizacje niezalezno$ci w wymiarze instytucjonalnym, finansowym
i operacyjnym poprzez samodzielne okreslanie wykonalnosci i zakresu
finansowania budzetu oraz unikanie instrumentéw ostabiajgcych zaufanie do
polityki pienieznej czy destabilizujgcych oczekiwania inflacyjne;

v zadeklarowat wspieranie systemu bankowego w realizacji jego kluczowych funkgji.

Inne zmiany w polityce miaty charakter operacyjny — zwigzane byty z codziennymi
decyzjamico do jejinstrumentéw wptywajgcych na inflacje czy rynek finansowy. Niekiedy
miaty charakter administracyjny — nakazowy. Z poczatkiem czerwca 2022 roku, NBU

dokonat jednorazowej, skokowej podwyzki stop procentowych do 25% (z 10%) ttumaczac
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to koniecznoscig ochrony wartosci oszczednosci i innych aktywow w hrywnach i redukcja

presji na ostabienie hrywny. Ruch ten utatwit Bankowi utrzymanie stabilnosci kursu i
pewna kontrole inflacji w czasie wojny. Rozszerzono jednoczesnie korytarz wahan stopy
rynkowej z +/- 1 p.p. do 2 p.p.

Innym ze srodkéw majacych utatwi¢ powrdt do rynkowej transmisji monetarnej byto
podniesienie od 11 stycznia 2023 roku stopy rezerwy obowigzkowej dla depozytéw na
zadanie z 0% na 5% dla aktywow w hrywnach i z 10% na 15% dla depozytéw walutowych.
Stopa rezerwy miata wzrosng¢ tuz przed wybuchem wojny, ale ze wzgledu na obawe o
ptynnos¢ sektora bankowego, zmiane zawieszono. Ze wzgledu na zgormadzong w
systemie nadptynnos$é, stopy rezerwy podnoszono jeszcze kilkukrotnie, by osiggnety
poziom 25% dla depozytéw na zadanie podmiotdéw prywatnych w hrywnach i 35% - dla
depozytéw walutowych. 50% wymaganej rezerwy mogto by¢ utrzymywane w papierach
skarbowych, przy czym w mozliwos$¢ takg pdzniej wycofano.

Podnoszenie stopy rezerwy obowigzkowej nie jest zwyczajnym ruchem w systemach
bankowych opartych na mechanizmach rynkowych, a szczegdlnie zmiany o takiej skali.
NBU wyjasnit je rekordowg nadptynnoscig bankéw ukrainskich (zaskakujaca w czasie
wojny). Zmiana miata pobudzi¢ konkurencje na rynku depozytéw terminowych (o nizszych
stopach rezerwy), zagwarantowa¢ deponentom wyzsze stopy procentowe, zwiekszyé
wolumen depozytéw terminowych oraz wzmocni¢ wptyw NBU na inflacje, w sytuacji gdy
wzrost oprocentowanie depozytéw nie odzwierciedlit wzrostu stopy banku centralnego
dokonanej w czerwcu 2022 roku, a system funkcjonat w stanie nadptynnosci (NBU
2022e).

W poczatkowej fazie inwazji zmieniono sposéb finansowania sektora bankowego, ktéry w
standardowych warunkach uzalezniony jest od posiadanego zabezpieczenia, w
momencie gdy bank komercyjny chce zaciaghgé¢ pozyczke w banku centralnym. Bank
centralny oferuje takie finansowanie po okreslonej stopie wypetniajac funkcje
kredytodawcy ostatniej instancji. NBU zagwarantowat bankom komercyjnym
niezabezpieczone pozyczki w nielimitowanych wysokosciach na okres jednego roku (z
mozliwoscig przedtuzenia) o statym oprocentowaniu 11%, co miato zagwarantowac
bankom utrzymanie ptynnosci (NBU 2022d). Przetargi na dodatkowe finansowanie
bankéw ograniczono juz w kwietniu 2022 roku do jednego w tygodniu w zwigzku z
wzrastajgcg ptynnoscig bankoéw ukrainskich.

Dodatkowo Bank zapowiedziat nieograniczone zaopatrywanie gospodarki w gotéwke.
Udostepnit réwniez bankom komercyjnym linie kredytu gotowkowego do zakupu
skarbowych papieréw wartosciowych.

Polityka NBU w poczagtkowym okresie inwazji polegajaca na usztywnieniu kursu,
znaczgcej podwyzce stép procentowych i stép rezerwy byta jednak gtownie restrykcyjna.
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Prowadzona byta w czasie wojny i zwigzanych z nig ograniczen podazowych, przy

wzrastajgcych cenach energii i niepewnosci co do sytuacji militarnej i gospodarczej w
przysztosci. Co interesujace, w tym okresie rosta nadptynnos¢ bankow ukrainskich.

Istotna zmiang w polityce biezgcej NBU byta pierwsza w czasie inwazji obnizka stopy
procentowej majaca miejsce w lipcu 2023 roku - z poziomu 25% do 22%. Bank wyjasnit
ja szybka dezinflacja (ceny rosty coraz wolniej) i stabilnymi warunkami na rynku
walutowym. Wptyw na spadek inflacji miaty czynniki globalne (ceny energii na rynku
swiatowym) oraz wystarczajgca podaz zywnosci i paliw. NBU oceniat takze, ze
podniesiono atrakcyjnos¢ depozytéw w hrywnach, a srodki podjete na rynku walutowym
obnizyty oczekiwania inflacyjne, a bezposrednio - ceny (NBU 2023a). Prognozy
makroekonomiczne banku rowniez zaktadaty kontynuacje dezinflacji. We wrzesniu stope
gtéwna polityki pienieznej obnizono ponownie do 20%, w pazdzierniku do 16%, a w
grudniu do 15%. Po kolejnych dwdch obnizkach w 2024 roku, stopa procentowa od
czerwca 2024 roku utrzymywana jest na poziomie 13%. Poluzowywanie polityki
monetarnejw czasie wojny nie jest posunieciem standardowym, o ile nie jest prowadzone
przez dodatkowa emisje pienigdza na rzecz panstwa.

Istotna zmiana w polityce strategicznej NBU nastgpita 2 pazdziernika 2023 roku, gdy
Narodowy Bank Ukrainy zastgpit sztywny kurs walutowy system kursu ptynnego
zarzadzanego (NBU 2023b). W takim systemie, o kursie w uktadzie dziennym decyduje
rynek — popyt i podaz walut — ale bank centralny interweniuje w przypadku zbyt duzego
popytu na waluty obce i ich niedoboru na rynku. Bank wéwczas skupuje walute krajowag
za waluty obce. Zmiana ta swiadczy o sukcesie polityki NBU w czasie wojny: pozwolita
na nig nizsza inflacja (nawet jesli niezalezna w gtéwnej mierze od dziatan Banku),
wystraczajgcy poziom rezerw walutowych oraz atrakcyjnos¢ aktywow denominowanych
w hrywnach (depozytéw bankowych i papieréw rzgdowych). Zwiekszyta ona elastycznosé
gospodarki ukrainskiej i umozliwita jej lepsze dostosowanie sie do warunkéw
zewnetrznych i zmieniajacej sie sytuacji w kraju. Bank zadeklarowat, ze jest to krok w
strone powrotu do kursu w petni ptynnego, spdjnego ze strategia BCIl. Jednoczesnie
zachowano czes¢ restrykcji na rynku walutowym. Byty one likwidowane w kolejnych
miesigcach.

Ocena zmian strategicznych i operacyjnych w polityce pienieznej Narodowego Banku
Ukrainy nie moze by¢, na tym etapie, petna. Niemniej jednak warto wskazaé¢, na dwie
kwestie. Reakcja NBU nie odbiegata znaczaco od standardowej reakcji bankow
centralnych dziatajacych w czasie konfliktu zbrojnego. Po pierwsze, Bank usztywnit
kurs hrywny wobec dolara, a podobne mechanizmy interwencji stosowaty w czasie
konfliktéw lub w ramach powojennych programow stabilizacyjnych, Chorwacja (1991),
Izrael (1985) czy Gruzja (2008). Przyktady Libii i Libanu pokazuja, ze zbyt dtugie
utrzymywanie kursu sztywnego prowadzi do narastania nieréownowagi
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makroekonomicznej (NBU 2022b), czego NBU uniknat, dewaluujgc walute krajows,
oferujgc instrumenty wzmacniajgce oficjalna wymiane walutowg mimo natozonych
restrykcji kapitatowych i minimalizujgc istnienie wielu kurséw obok oficjalnego oraz
odchodzac od systemu sztywnego relatywnie szybko, w czasie wcigz trwajacej inwazji.
Bankowi centralnemu udato sie ustabilizowaé rynek walutowy, zgromadzié potrzebne
rezerwy oraz wykreowac (nie bez pomocy wptywu czynnikéw globalnych) srodowisko, w
ktérym mozliwe byto przejscie do systemu ptynnego zarzadzanego. NBU deklaruje
rowniez cheé powrotu do systemu kursu w petni ptynnego, ktéry w Ukrainie funkcjonowat
od 2015 roku do petnoskalowej inwazji rosyjskiej na jej terytorium.

Drugim istotnym odstepstwem od polityki standardowej, byto finansowanie deficytu
budzetowego poprzez bezposredni skup papierow skarbowych. NBU deklarowat
finansowanie wytacznie kluczowych wydatkéw militarnych i spotecznych oraz
samodzielne oceny zasadnosci i skali skupu papieréw. W kwestii tej takze komunikowat
sie z rynkami (terminy i kwoty skupu). | ten instrument nie odbiega od standardowego
dziatania bankéw centralnych w czasie wojny i zwigzany byt z koniecznoscia finansowania
wysitku wojennego. Dodatkowo, juz w 2023 roku dodatkowe potrzeby pozyczkowe
budzetu finansowane byty na rynku.

Po trzecie, NBU zmienit uktad celow. Z aktdw prawnych nie zniknety zapisy o celu
nadrzednym zwigzanym ze stabilnoscig cen, w wielu oficjalnych dokumentach i
komunikatach Bank takze podkreslat mandat w postaci stabilnosci cen oraz checé
powrotu do ram BCI tak szybko, jak szybko bedzie to mozliwe. Jednakze i w komunikaciji, i
w dziataniach Banku przewijat sie watek przesuniecia wagi w systemie celéw w kierunku
stabilizacji makroekonomiczneji makrofinansowej. Doskonale obrazuja to stowa Prezesa
NBU, A. Pyshnyy’ego, ktory na organizowanej w lutym 2024 roku konferencji dla prezeséw
bankdéw centralnych stwierdza z jednej strony, ze w kazdych warunkach Bank zapewnia¢
ma stabilnos$é cen i stabilnosc¢ finansowa, a z drugiej, ze wspieranie zwyciestwa Ukrainy i
wysitku wojennego powinno by¢ czescig mandatu NBU (Pyshnyy, 2024).

Deklaracje takie, ktérym towarzyszy de facto podwdjny mandat o niejasnych wagach,
moga wptynaé na proces formutowania oczekiwan inflacyjnych. Niemniej jednak, mimo
obaw Banku, te nie ksztattowaty sie w sposéb destabilizujgcy funkcjonowanie
gospodarki.

Polityka pieniezna i walutowa NBU na ptaszczyznie operacyjnej, czyli w codziennych
decyzjach, byta elastyczna. Bank niemal w uktadzie dziennym dostosowywat regulacje
dotyczace przeptywow kapitatowych, dziatania rynku walutowego czy zasilania systemu
bankowego w ptynnosé¢. Funkcjonowanie rynku walutowego i pienieznego, a takze
systemu rozliczen mozna uznac¢ za sukces. Zastosowanie przez Bank instrumentéw
administracyjnych (np. wyznaczanie limitdw transakcji na rynku walutowym) jest
odejsciem od dziatania nowoczesnych bankdéw centralnych, ktdre opierajg polityke
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operacyjng na mechanizmach rynkowych. Nie pozostaje jednak w sprzecznosci zramami
strategii BCI.

Narodowy Bank Ukrainy prowadzit réwniez polityke stopy procentowej mimo warunkow
wytgczajgcych rynkowy mechanizm transmisji monetarnej. Skokowa podwyzka stép
procentowych z kwietnia 2022 roku miata zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ aktywéw w walucie
krajowej, a w mniejszym stopniu - ograniczy¢ oczekiwania inflacyjnej. W lipcu 2023 roku
stopa NBU spadta, wskazujgc na stabilizowanie sie sytuacji na rynku finansowym i w
gospodarce. NBU nie uznaje jednak jeszcze kanatu transmisji stopg procentowg za w
petni sprawny (NBU, 2024).

Warto wskaza¢ takze, ze Bank mimo funkcjonowania w warunkach wojny, zajmuje sie
innymi sprawami. Prowadzi dziatalnosé¢ badawczg, organizuje konferencje, wydaje
monety pamiatkowe czy wreszcie, opracowuje strategie zwiekszenia wiedzy finansowej
spoteczenstwa.

Przedstawiona powyzej ocena dziatan NBU dokonana byta przez pryzmat odchylen
dziatan Banku od strategii BCl i efektéw decyzji dla rynkéw finansowych. Efekty polityki
banku centralnego w standardowych warunkach ocenia sie zestawiajac je z celami
banku. W tym momencie, w czwartym kwartale 2024 roku, taka ocena nie jest w petni
mozliwa. Ma to zwigzek z wciagz trwajaca rosyjska inwazja zbrojna na Ukraine, w zwigzku
z ktéra NBU zmodyfikowat swoje cele. Jesli celem Banku jest stabilizacja
makroekonomiczna, w tym zapewnienie finansowania wysitkom wojennym, to NBU
skutecznie wspiera takowa, co pozytywnie oceniajg takze instytucje miedzynarodowe.

Na realizacje jego podstawowego mandatu w postaci stabilnosci cen ma jednak wptyw
wojna. Wspomniec¢ nalezy, ze w zadnych uwarunkowaniach utrzymanie inflacji na
poziomie celu nie lezy pod catkowita kontrola banku centralnego. Decyzje tej
instytucji, szczegélnie w sytuacji zarzgdzania kryzysowego, czesto rozpatrywane sg w
kategoriach btedow, gtéwnie z perspektywy ex post, gdy wszystkie czynniki ryzyka
zmaterializowaty sie badz nie. W czasie wojny bank dziata nie tyle w warunkach ryzyka co
niepewnosci. Kazda decyzja podejmowana jest w ograniczeniu do biezgcych dostepnych
danych i oceny ryzyka, w dynamicznie zmieniajgcym sie srodowisku. Stad ocena ex post
polityki nie zawsze jest uzasadniona.

W tym momencie nie ma tez mozliwosé ewaluacji polityki NBU w sposéb standardowo
wykorzystywany w ekonomii — poprzez modelowanie ekonometryczne pozwalajace na
whnioskowanie o zaleznosciach przyczynowo-skutkowych. Modele takie umozliwiajg
zbadanie, jak polityka pieniezna, np. poprzez zmiany stop procentowych i usztywnienie
kursu, wptyneta na inflacje czy wzrost gospodarczy. Poza podstawowym zestawem
zmiennych — tu narzedzi banku centralnego i efektéw jego polityki (inflacja, wzrost), w
modelach kontroluje sie inne zmienne, ktére moga wptyna¢ na inflacje, np. ceny energii
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na rynkach swiatowych. Jakosciowa ocena sytuacji gospodarczej Ukrainy, tylko
czesciowo zalezna od dziatan NBU na tym etapie jednak, po 30 miesigcach wojny, musi

wystarczy¢.

| tak inflacja w Ukrainie wzrosta znaczaco po wybuchu wojny. Niemniej jednak inwazja
zwiekszyta tylko presje inflacyjng obecng w gospodarce swiatowe] w zwigzku z
czynnikami podazowymi (ograniczona produkcja i dostep do zasobdéw). Juz na poczatku
wojny do ograniczania inflacji i presji inflacyjnej przyczyniato sie takze kilka czynnikow, w
tym usztywnienie kursu, przetozenie podwyzki cen ciepta i gazu dla gospodarstw
domowych oraz obnizka podatkéw od importu i paliw. Wreszcie spadata konsumpcja
prywatna. 2022 rok zakonczyt sie inflacjg sSrednioroczng na poziomie 20,2% (26,6% na
koniec roku). Znaczacy wzrost inflacji jest charakterystyczny dla wojen. Towarzyszyt mu
prawie trzydziestoprocentowy spadek aktywnosci w sferze realnej (-28,8%) i niemozliwe
do skalkulowania koszty zwigzane z sytuacjg spotecznag, erozjg kapitatu ludzkiego i
dewastacjg mocy produkcyjnych, co takze jest cechg konfliktéw zbrojnych.

Gospodarka ukrainska zaczeta dos¢ szybko odbudowywaé sie po szoku wywotanym
agresja. Spadek PKB zatrzymat sie w potowie 2022 roku, w 2023 stopa wzrostu osiggneta
5,3%, a rok 2024 zamknie sie wzrostem ok. 4,0% (prognozy). W 2023 roku inflacja na
koniec roku wynosita 5,1%. Prognozy Banku na rok 2024 wskazujg na
dziewiecioprocentowa inflacje, co zwigzane jest z mniejszymi niz przewidywano zbiorami
przektadajgcymi sie na wzrost cen zywnosci, wzrostem kosztéw produkcji
(elektrycznosci, pracy) oraz ostabieniem hrywny.

Bank i eksperci wskazujg na stale zwiekszone ryzyko realizacji prognoz
makroekonomicznych i niepewnos¢ zwigzang z rozwojem gospodarki. Warto wskazaé
rowniez, ze w kontekscie wojny ostroznie nalezy interpretowa¢ wskazniki
makroekonomiczne. Nie sg one pozbawione wad nawet w czasach pokoju. W czasie
wojny spada¢ moze dostepnos¢ dobr i ustug bedacych czescig koszyka ddobr
konsumenckich, stad trudno zachowac statg strukture konsumpcji i poréwnywalnosé
przecietnego poziomu cen z okresem przed inwazja.

Krotkookresowe efekty polityki NBU w Swietle badan wtasnych

Ze wzgledu na niemozliwos¢ dokonania petnej oceny polityki NBU w czasie wojny z
wykorzystaniem modelowania ekonometrycznego, do badan wtasnych w tym projekcie
wybraty$my dwa istotne elementy polityki pienieznej prowadzonej w strategii BCI.
Pierwszym z nich jest komunikacja z rynkami. Drugim - reakcja oczekiwan inflacyjnych na
wojne.

Komunikacja z rynkami realizujgca postulat przejrzystosci polityki pienieznej ma
klarownie wyjasnia¢ spoteczenstwu sytuacje w gospodarce, sity wptywajgce na
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inflacje, a takze wskazywa¢ na kolejne posuniecia banku centralnego. Dzieki temu,
gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom tatwiej jest prognozowac inflacje czyli
formutowac oczekiwania inflacyjne. Prywatne prognozy wptywaja natomiast na nasze
decyzje gospodarcze dotyczace, np. konsumpcji (zwiekszamy konsumpcje biezaca
spodziewajac sie wzrostu cen w przysztosci) czy cen (firmy podnosza ceny dzis
spodziewajgc sie rychtego wzrostu kosztéw).

W badaniu komunikacji Narodowego Banku Ukrainy uwzgledniono dwa narzedzia
komunikacji: oswiadczenia Banku wydawane po decyzjach o stopach procentowych
publikowane na stronach internetowych Banku oraz jego posty na kanale
spotecznosciowym Twitter/X. Pierwszy z instrumentow jest standardowym, regularnie
wykorzystywanym, jednym z najwazniejszych (obok Raportéw o Inflacji z prognoza
makroekonomiczng) narzedzi komunikacji. Bank centralny informuje w nim o decyzji o
stopach procentowych oraz wyjasnia decyzje odwotujac sie do opisu sytuacji biezgcej i
prognozowanej. Drugie narzedzie — posty na Twitterze/X — sg nowoczesnym sposobem
komunikacji bankéw centralnych z rynkami, odpowiadajgcym na potrzebe komunikaciji z
szerokim gronem odbiorcéw, niekoniecznie zagtebiajgcym sie w komunikaty o bardziej
oficjalnym charakterze. Posty na Twitterze/X majag bardziej zréznicowany charakter niz
komunikaty podecyzyjne, sg krotkie i napisane bardziej codziennym jezykiem.

NBU prowadzi anglojezyczny profil na Twitterze/X od wrzesnia 2019 roku. W badaniu
wyodrebnitySmy prébke przedwojennag (wrzesien 2019 - do dnia inwazji) dla ktorej
zebratysmy 19 komunikatéw podecyzyjnych i 490 postow oraz probke komunikacji w
czasie wojny (22.02.2022 — marzec 2024) obejmujgca 17 komunikatow i 174 posty.

Korzystajgc z narzedzi lingwistyki obliczeniowej (metody stownikowe przy wykorzystaniu
kilku stownikdw), algorytmu VADER i ChataGPT-40 oszacowatySmy wartos¢ czterech
zmiennych i poréwnatysmy je dla okresu przedwojennego i czasu inwazji: sentymentu
tekstéow, biegunowosci, subiektywnosci i nasycenia komunikacji jezykiem wojny.
Dwa pierwsze wskazniki pokazujg, czy komunikacja byta bardziej pozytywna (wskazujaca
na optymistyczna sytuacje w gospodarce, ale i na mozliwg presje inflacyjng) czy bardziej
negatywna. Wskaznik subiektywnosci sprawdza nasycenie tekstu wyrazeniami
nacechowanymi emocjonalnie badz pozytywnymi albo negatywnymi i pozwala
sklasyfikowaé¢ dokumenty jako obiektywne lub subiektywne. Nasycenie komunikacji
jezykiem wojny zostato zbadane dzieki opracowaniu autorskiego stownika wojennego
zawierajgcego ok. 100 stéw odnoszacych sie do konfliktu zbrojnego, ktdre nie wystepuja
w zwyczajnej komunikacji bankéw centralnych. Przy opracowaniu stownika
uwzglednitysmy zaréwno jezyk wojny w ujeciu ogdélnym, jak i specyficzne wyrazenia
zwigzane z tym konfliktem, np. sformutowanie korytarz zbozowy.

Zastosowawszy testy nieparametryczne potwierdzitySmy inny rozktad czterech
zmiennych (sentyment, biegunowosé, subiektywnos¢, nasycenie jezykiem wojny) przed i

Page13]22



WSB MERITO
UNIVERSITY
POZNAN

w trakcie inwazji. | tak jezyk NBU stat sie bardziej subiektywny i naturalnie, czesto

stosowat wyrazenia wojenne. Bardzo ciekawym whnioskiem z badania jest to, ze w
trakcie inwazji przecietny sentyment wypowiedzi wzrost, a co za tym idzie, jezyk Banku
byt bardziej pozytywny w opisie biezgcej i prognozowanej sytuacji gospodarczej niz przed
inwazjg. Ttumaczyé mozna to po pierwsze, efektem bazy (przedinwazyjna prébka
obejmuje kryzys pandemiczny z bardzo pesymistyczng komunikacjg), po drugie —
wspomnianym powyzej relatywnie krétkim okresem zatamania gospodarczego w
Ukrainie. Po trzecie wreszcie, wniosek ten pozwala na stwierdzenie, ze Narodowy Bank
Ukrainy nie stosowat propagandy w kontekscie komunikacji publicznej unikajac
manipulacji opisem sytuacji gospodarczej tak, by wywrze¢ naciski na partnerow
zagranicznych utatwiajgc pozyskanie ich pomocy. Opisy sytuacji odpowiadaty
rzeczywistosci gospodarczej (poprawiajacej sie). Komunikacje NBU mozna opisywaé w
kategoriach dyplomaciji publicznej — obiektywnej i otwartej komunikacji skierowanej
rowniez do partneréw zewnetrznych, nie unikajacej jednoczesnie odniesien do wojny i jej
wptywu na gospodarke.

Drugi aspekt ujety bezposrednio w badaniu empirycznym dotyczy wptywu wojny na
zmiane oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i profesjonalistéw. Polityka
prowadzona w strategii BCl to polityka nakierowana na stabilizacje oczekiwan, w
szczegoblnosci na ich kotwiczenie na celu nadrzednym. W badaniu tym, jak wspomniano
powyzej, nie mogtysmy zastosowaé modelowania wspétzaleznosci miedzy zmiennymi w
czasie wojny ze wzgledu na relatywnie krétkg probke wojenng. Dlatego wykorzystatysmy
tzw. analize interwencji. Dla danych sprzed inwazji (od marca 2018) oszacowatysmy, jak
ksztattowatyby sie oczekiwania gdyby interwencja (wojna) nie miata miejsca. Nastepnie
porownatysmy rdéznice miedzy prognozowanymi oczekiwaniami z modelu (bez
interwencji) a faktycznymi oczekiwaniami. Badanie to poprzedzono testami na istnienie
tzw. przerw strukturalnych w szeregach czasowych, ktére wskazuja, czy dana zmienna -
tu oczekiwania - przebiegata w inny sposdéb (np. rosta szybciej lub wolniej). Zbadatysmy
oczekiwania co do inflacji w ciggu roku konsumentoéw i profesjonalistow.

Profesjonalisci reprezentowani przez specjalistéw rynku finansowego z kluczowych
instytucji ukrainskiego sektora finansowego (wykorzystatySmy dane instytucji
przeprowadzajacej profesjonalne sondaze — Consensus Economics) zareagowali na
inwazje w przewidywalny sposdb: ich oczekiwania byty przecietnie dwukrotnie wyzsze niz
miatoby to miejsce przy braku interwencji. Wzrost oczekiwan przewyzszyt znacznie wzrost
oczekiwan Polskich profesjonalistow.

Wyniki dla ukrainskich gospodarstw domowych sag natomiast zaskakujgce. Ich
oczekiwania (pozyskane z sondazy NBU) nie zareagowaty na wojne (reakcje wykazuja
niektdre testy, nie ma jej jednak w dtugim terminie). Brak odpowiedzi wyttumaczy¢ mozna
jakoscig danych. Pierwsze powojenne sondaze wskazywaty na znaczacy spadek
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prywatnych prognoz, co we wczesnym okresie inwazji i destabilizacji gospodarki jest
szczegblnie zaskakujgce. NBU nie skomentowat wynikéw tych sondazy. Jak
wspomniaty$my powyzej, w okresie inwazji, szczegolnie w jej poczatkach, pomiar inflacji
i jej prognozowanie mogty by¢ znaczgco utrudnione ze wzgledu na zmiane dostepnego
koszyka débr i ustug. Stad gospodarstwa domowe, ktore w ocenie inflacji i jej prognozach
odwotujag sie wtasnie do wtasnego koszyka, mogty inaczej prognozowac niz w sytuacji
standardowej. Po drugie, gospodarstwa domowe mogty zareagowa¢ na ogolny program
stabilizacyjny uruchomiony przez NBU i wsparty dziataniami rzadu. Usztywnienie kursu
mogto zostaé uznane za skuteczny mechanizm stabilizacyjny, a informacje rzadu o
zawieszeniu podwyzek cen ciepta i gazu czy obnizka podatkéw posrednich sprzyjaé
obnizce oczekiwan.

Badanie dotyczgce wtasnosci oczekiwan zostato pogtebione przy zastosowaniu metod
opartych na miarach entropii i algorytmie DTW. Pierwsze narzedzie pozwolito na ocene
relacji miedzy biezacg inflacja a oczekiwaniami oraz miedzy oczekiwaniami obu grup
uczestnikow rynku (konsumentdéw i profesjonalistéw). Drugie narzedzie pozwolito na
ocene, czy w czasie wojny oczekiwania byty bardziej zorientowane na przysztg czy na
przesztg inflacje.

To badanie potwierdzito zmiany w relacjach miedzy zmiennymi. W czasie inwazji, relacje
miedzy przesztg inflacjg o oczekiwaniami byty stabsze w przypadku profesjonalistow
Ukrainskich, a wyzsze dla konsumentéw. Wzrosty wspotzaleznosci miedzy
oczekiwaniami obu grup, takze przy zatozeniu, ze inne niz przeszta inflacja czynniki
ksztattujg oczekiwania. Orientacja na przysztos¢ dominujgca w oczekiwaniach obu grup
wzrosta nieznacznie w czasie wojny.

Rozpoznanie mechanizméw formutowania oczekiwan ma znacznie dla banku
centralnego. Lepsze jest ich zorientowanie na przysztos¢ niz odwotywanie do inflacji z
przesztosci, szczegblnie gdy ta jest wysoka. Lepsza jest tez wieksza koordynacja
oczekiwan réznych grup uczestnikédw zycia gospodarczego. tatwiej jest wowczas
sterowac oczekiwaniami.

Warto dodac, ze obawa o gwattowny wzrost oczekiwan w zwigzku z inwazja byta jedna z
najczesciej wyrazanych przez Narodowy Bank Ukrainy. Aby przeciwdziata¢ takim
Zmianom wprowadzono na poczatku inwazji sztywny kurs walutowy oraz znaczgco
podniesiono stope procentowa. Srodki te okazaty sie na tyle skuteczne, ze Bank do$é
szybko rozpoczat poluzowywanie polityki.

Kontekst spoteczny polityki pienieznej i integracja z Unig Europejska

Banki centralne bezposrednio realizujgc mandaty zwigzane ze stabilnoscig cen czy
stabilnoscia finansowa, posrednio wptywaja na obywateli i jakos¢ zycia. Przyjmuje sie,
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ze stabilna i niska w dtugim okresie inflacja jest najlepszym wktadem do wzrostu

gospodarczego. Dodatkowo wsparcie polityki prowzrostowej rzadu stato sie celem
warunkowym bankéw centralnych —w momencie skutecznej realizacji celu inflacyjnego,
banki moga wspiera¢ polityke ogoélnogospodarcza rzadu. Zaktada sie, ze wzrost
gospodarczy przektada sie na dobrobyt spoteczny — im bogatsze spoteczenstwo tym
szczesliwsze. Takie podejscie do dobrobytu jest jednak uproszczone, bo o nim decyduja
rowniez czynniki jakosciowe, jak stabilnosé, bezpieczenstwo, jakos¢ ustug publicznych
czy jakos¢ zycia w danego gospodarce.

Wojna jest najbardziej bezposrednim zagrozeniem dla dobrobytu w skali makro i dla
jakosci zycia jednostek nie tylko poprzez obnizenie wzrostu gospodarczego. W
kontekscie spotecznym polityke pieniezna w czasie inwazji rozumieé mozna wtasnie
jako polityke nakierowana na stabilnosé makroekonomiczna i zapewnienie
funkcjonowania panstwa. NBU wypetniat te role w badanym okresie jako instytucja,
ktéra przyczynita sie do ograniczenia nieréwnowagi w gospodarce. Dziatania Banku
wptywaty takze na funkcjonowanie systemu bankowego i systemu rozliczen, ktéry
przyktadowo pozwalat na rozliczanie ptatnosci kartami nawet w najbardziej chaotycznym
poczatkowym okresie rosyjskiej inwazji.

Whptyw dziatan banku centralnego na dobrobyt nie jest tatwy do oceny ze wzgledu na
dane, jakie nalezatoby wykorzysta¢ w takiej analizie. Mozna jednak wskaza¢ na pewne
aspekty polityki, ktére znajdujg przetozenie na biezace funkcjonowanie podmiotow
gospodarujgcych. W przypadku NBU bedzie to dziatanie zmierzajgce do zapewnienia
funkcjonowania gospodarkii pafistwa w czasie wojny, opisane powyzej. Bank akceptowat
finansowanie panstwa w przypadku, gdy wydatki z tych srodkéw pokrywaty potrzeby
militarne i wazne potrzeby spoteczne. Prowadzit komunikacje z rynkami niebedaca
propaganda. Negocjowat z bankami centralnymi krajéw europejskich udogodnienia dla
obywateli opuszczajgcych kraj w zwigzku z wojng, takie jak mozliwos¢ bezposredniej
wymiany hrywn na waluty lokalne. Opracowywat programy zwiekszajgce poziom wiedzy
finansowej wsrod Ukraincow.

Ukraina ztozyta wniosek o wejscie do Unii Europejskiej 28 lutego 2022 roku. Status
kandydata przyznano jej 23 czerwca 2023 roku. Dla banku centralnego integracja ze
strukturami europejskimi ma kilka aspektéw. Po pierwsze, Komisja Europejska
ocenia Ukraine jako umiarkowanie przygotowana do integracji z perspektywy polityki
pienieznej. Wskazuje na konieczno$é¢ powrotu do ram strategii BCl z ptynnym kursem
walutowym i na inny mandat Banku w czasie wojny. Podkresla koniecznos$¢ zaprzestania
finansowania deficytu budzetowego przez NBU. Od czasu sporzadzenia tej oceny, NBU
poczynit juz kroki w kierunku wprowadzenia tych zmian, jednakze, co przyznaje réwniez
Komisja, ze wzgledu na rosyjska agresje na Ukraine i petnoskalowa wojne, zmiany w
polityce nie sg mozliwe do szybkiego wprowadzenia (European Commision, 2023).
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Watpliwosci budzi takze niezaleznos¢ NBU. Ramy prawne gwarantuja ja w wymiarach

wymaganych przez UE (funkcjonalnym, instytucjonalnym, osobistym i finansowym), przy
czym na podstawie Prawa Wojennego aspekt finansowy jest zawieszony. Dokonane w
2021 roku zmiany w prawie zwiekszyty niezaleznos¢ NBU wskazujac, ze Bank musi
samodzielnie realizowac¢ zadania i decydowac¢ o wykorzystanych instrumentach — bez
uwzgledniania instrukcji z zewnatrz. Jednakze zapisy ciggle dopuszczajg pewien zakres
interakcji z rzadem (konsultacje). Tu ponownie wojna zwiekszyta zakres wspotpracy na
linii Bank - rzad.

Zgodnie z obowigzujgcym prawem, prezydent lub parlament moga takze odwotac cztonka
komitetu monetarnego przed uptywem kadencji bez procedury sgdowej i odwotawcze;j.
Jest to istotne naruszenie niezaleznosci w aspekcie osobistym.

Zmiany w prawie i praktyce Banku prowadzgce do petnego dostosowania w obszarze
polityki pienieznej do wymogdéw UE nie bede mozliwe przed zakonczeniem wojny. Zmiany
w prawie wymagaja réwniez woli politycznej i sg inicjatywa parlamentu oraz administracji
rzgdowej, nie banku centralnego.

Perspektywa kraju sasiedzkiego

W tym projekcie badane byty dwa kraje: Ukraina oraz Polska, kraj sasiedzki, ktérego
polityka stanowita pewien punkt odniesienia. Polska nie jest bezposrednio dotknieta
skutkami wojny, jednak podlega innym zwigzanym z nig presjom globalnym (ceny i
tancuchy dostaw energii), a dodatkowo, ze wzgledu na szczegbdlne potozenie
geograficzne, przyjeta uchodzcéw z Ukrainy i stata sie czescig zrestrukturyzowanych
korytarzy w tancuchach dostaw. Stad polityka operacyjna Narodowego Banku
Polskiego — przy niezmienionych ramach strategicznych - odpowiadata na sytuacje
globalng i lokalna zwigzang z wojng. NBP deklarowat rowniez w standardowych i
nadzwyczajnych komunikatach, ze ocenia sytuacje zwigzana z wojna i jej wptyw na
gospodarke Polska. W pierwszych dniach po inwazji wskazywat na relatywnie maty udziat
eksportu z Polski do Ukrainy i Rosji jako czynnik ograniczajacy negatywny wptyw inwazji
na gospodarke. Czynniki ryzyka wigzat natomiast ze skokowym wzrostem cen energii
majacych wptyw na gospodarke krajowg i zwigzane z Polskg gospodarki europejskie oraz
na niespdjne z fundamentami gospodarki polskiej ostabienie ztotego, ktérym
przeciwdziatat interweniujac na rynku walutowym.

Bezposrednia wspétpraca NBP z NBU byta ograniczona. NBP w ramach umowy z NBU
ustanowit linie swapowg dla NBU, najpierw w ztotych, a nastepnie, na prosbe strony
ukrainskiej, dla walut USD/UAH. Zorganizowano rowniez mozliwos¢ bezposredniej
wymiany hrywny na ztote w wybranych bankach polskich. Inne ogtoszone spoteczenstwu
formy wspotpracy i pomocy miaty charakter solidarnosciowy.
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Analizy sytuacji gospodarczej przeprowadzane przez NBP, a publikowana w Raportach o
Inflacji tuz po inwazji, w znacznym stopniu opisywaty skutki agresji zbrojnej Rosji przeciw

Ukrainie dla polskiej gospodarki. Nie byt to jednak temat dominujgcy — w tamtym okresie
NBP omawiat jeszcze wptyw pandemii na gospodarke czy funkcjonowanie w sytuaciji
wzrastajgcej inflacji. Wraz z dostosowywaniem sie sytuacji gospodarczej do szoku
politycznego nie tylko gospodarki polskiej, ale gospodarek swiatowych w ogéle, a takze w
wyniku dosé szybkiego ustabilizowania gospodarki ukrainskiej, temat wojny wygasat w
komunikacji NBP.

Przeprowadzone przez nas analizy stownikowe z wykorzystaniem stownika jezyka
wojennego nie wskazaty na istotne znaczeni tematu wojna. Co wiecej, o ile komunikacja
NBU w naturalny sposdb zostata zdominowana przez temat zwigzany z agresjg, w
przypadku NBP byt to jeden z watkéw analizowanych przez pryzmat wptywu na krajowa
inflacje i wzrost. Warto doda¢ jednak, ze Narodowy Bank Polski w publikowanych
materiatach konsekwentnie mowi o rosyjskiej agresji lub inwazji na Ukraine. Kwestia ta
ma znaczenie ze wzgledow symbolicznych czy solidarnosciowych, bo przeciwstawia sie
zmiekczaniu znaczenia wojny i wskazuje na agresora. W wielu dysputach naukowych i
politycznych uzywane jest natomiast stowo konflikt.

Wyniki badan przeprowadzonych nad skutkami wojny w Ukrainie dla Polski, wskazuja
wzrost oczekiwan inflacyjnych wywotany wojna ponad ten, ktdry wynikatby z czynnikéw
globalnych zaréwno dla konsumentéw, jak i profesjonalistow. W badaniu
wykorzystatySmy te same metody, co dla badania oczekiwan w Ukrainie.

Podsumowujgc watek polskiej polityki pienieznej w czasie rosyjskiej inwazji na Ukraine,
podkreslic nalezy brak zmian strategicznych i operacyjnych i uwzglednianie sytuacji
Ukrainy jako jednego z wielu czynnikéw decydujacych o wynikach polskiej gospodarki.

Podsumowanie

W podsumowaniu przedstawimy syntetyczne wnioski z badania szerzej przedstawione w
tym raporcie poprzez odniesienie sie do celdéw szczegdtowych.

CS 1. Ocena podobienstw i mozliwosci zastosowania szczegdlnych srodkéw polityki
pienieznej na podstawie doswiadczen z innych konfliktow zbrojnych.

Przeszte konflikty zbrojne wskazujg na usztywnienie kursu walutowego oraz finansowanie
wysitku wojennego przez bank centralny jako najczesciej stosowane narzedzia
stabilizacyjne. Nie ma jednak jednoznacznych recept, co do ich stosowania, bo zalezg od
czynnikow warunkujgcych funkcjonowanie gospodarki dotknietej wojng przed wojna oraz
od charakteru i skali inwazji. Dtugookresowe skutki ich stosowania moga by¢ negatywne,
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utrudnia¢ funkcjonowanie gospodarek w czasie wojny i powojenng odbudowe

(narastanie nierownowagi i wysoka inflacja).

CS 2. Identyfikacja lokalnych i globalnych uwarunkowan wptywajgacych na polityke
pieniezng w czasie wojny w Ukrainie i w Polsce.

Polityka pieniezna obu bankéw w momencie inwazji odpowiadata jeszcze na szok
pandemiczny, prowadzona byta w warunkach rosngcej inflacji globalnej, ktérej szczyt
przypadt na pierwszy rok inwazji i przy rosngcych cenach energii na rykach swiatowych.
W przypadku Polski, wojna byta jednym z wielu czynnikow wptywajacych na decyzje
banku centralnego. W Ukrainie decyzje banku podyktowane byty koniecznoscia
utrzymania funkcjonowania gospodarki - polityka stabilizacji cen zostata zastgpiona
polityka makrostabilizacyjng i finansowania wysitku wojennego w warunkach
petnoskalowej inwazji, znacznych start w infrastrukturze i kapitale ludzkim. Dziatania
stabilizacyjne byty szczegélnie istotne w poczatkach inwazji, nastepnie polityka NBU
odpowiadata na potrzeby dostosowujacej sie po szoku gospodarki.

CS 3. lIdentyfikacja narzedzi wykorzystanych przez NBP i NBU oraz odchylen od ram
strategicznych polityki badanych bankéw centralnych.

Strategiczne ramy polityki pienieznej NBU zmienity sie w zakresie mandatu (cel
stabilnosci cen zastgpiony celem makrostabilizacyjnym), niezaleznosci (finansowanie
panstwa poprzez skup papieréw rzgdowych), odejscia od kursu ptynnego. W raz ze
stabilizacjg sytuacji gospodarczej podczas wojny, kurs sztywny zostat zastgpiony kursem
ptynnym zarzadzanym, Bank zaprzestat tez finansowania panstwa. W ramach dziatan
operacyjnych, Bank stosowatinstrumenty stabilizujgce rynek walutowy i miedzybankowy,
wsrdd nich znajdowaty sie instrumenty administracyjne.

W polityce NBP nie byto zmian strategicznych, ani zwigzanych z inwazjg zmian w polityce
operacyjnej.

CS 4. Ocena krotkookresowych efektéw polityki pieniezne;j.

Ocena efektow kréotkookresowych dokonana zostata w zakresie komunikacji bankéw
centralnych i ksztattowanie sie oczekiwan w czasie wojny. Komunikacja NBU stata sie
bardziej subiektywna, objeta nowy obszar (wojna). Jej ton odzwierciedlat sytuacje
gospodarczg, stad wpisuje sie w nurt dyplomacji publicznej, a nie propagandy.
Komunikaty podecyzyjne byty bardziej czytelne i jednoznaczne w interpretacji tonu niz
posty na Twitterze/X. Komunikacja NBP nie zmienita sie, co do zakresu — wojna byta
jednym z czynnikéw wptywajgcych na procesy inflacyjne w kraju.

Profesjonalisci z obu gospodarek oraz konsumenci z Polski podniesli oczekiwania

inflacyjne w zwiazku z wojna, bardziej niz wynikatoby to z globalnych trendow w inflacji.
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Reakgji takiej nie odnotowano dla konsumentéw Ukrainskich, co jest jednym z najbardziej
zaskakujgcych wynikéw badania. Po inwazji oczekiwania byty bardzie zbiezne z przesztag
inflacja (z wyjatkiem oczekiwan profesjonalistow z Ukrainy), bardziej zorientowane na
przysztos¢, wystgpita tez wieksza zbieznos¢ miedzy oczekiwaniami konsumentéw i
profesjonalistéw.

Badania nad efektami polityki pienieznej w czasie rosyjskiej inwazji na Ukraine nalezy
kontynuowaé, zaréwno dla Ukrainy, jak i innych gospodarek dotknietych posrednio
skutkami agresji. Warto dodag, ze polityka NBU prowadzona w czasie wojny jest oceniana
relatywnie wysoko przez instytucje miedzynarodowe.
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