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Abstract

Purpose: The aim of this paper is to prove the thesis that the intervention activities of the
Polish government and the central bank during the COVID-19 pandemic were necessary
to overcome the economic consequences of the COVID-19 crisis.

Methodology: The main research method is the monograph and the research techniques
include analysis of legal documents and statistical data on public finance.

Findings: The interventionism of the EU, combined with the actions of state institutions
and NBP, had a positive impact on GDP dynamics and the labour market. Its negative
effect was an increase in public debt and the money supply in the banking system. The
imbalance between effective demand and effective supply was an important, yet not sole,
cause of the persistent inflation of 2021-2023.
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Wstep

Celem niniejszego rozdzialu jest omdwienie dziatan interwencyjnych Unii Europej-
skiej, polskiego rzadu i banku centralnego na rzecz przeciwdzialania ekonomicznym
implikacjom szoku wywolanego rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2. Glow-
na teza badawcza brzmi nast¢pujaco: rzagdowe programy interwencyjne, wspierane
przez Narodowy Bank Polski, umozliwity szybki powrét polskiej gospodarki na
Sciezke wzrostu, nie powodujac istotnych zaburzen réwnowagi makroekonomiczne;j.
Natomiast szok podazowo-popytowy w gospodarce swiatowej ogarnietej korona-
kryzysem, wzmocniony gltebokimi zaburzeniami cen na rynkach strategicznych
surowcow i zywnosci po militarnej inwazji Rosji na Ukraing, zniweczyt wysitki na
rzecz szybkiego powrotu inflacji do referencyjnego poziomu; dotyczy to réwniez
polskiego banku centralnego.

Rozdzial ma charakter monografii, jednak z uwagi na ograniczenia redakcyjne
pominieto wiele istotnych watkéw; miedzy innymi zrezygnowano z szerszej prezen-
tacji interwencyjnych programéw Komisji Europejskiej czy opisu dziatan ostono-
wych polskiego rzadu, ograniczajac si¢ do sygnalizowania skali i zakresu pomocy
publicznej. Materialy Zrédtowe stanowity gtéwnie raporty i opracowana analityczne
Narodowego Banku Polskiego, Ministerstwa Finanséw i Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego, a takze dane Eurostatu oraz publikacje i bazy danych Europejskiego Banku
Centralnego i czotowych $wiatowych osrodkéw analitycznych i opiniotwdrczych.

1.1. Pomoc publiczna w Unii Europejskiej podczas
koronakryzysu

Pierwszy stwierdzony przypadek infekcji wirusem SARS-CoV-2, wywolujacym
cigzkie powiklania i zgony, oficjalnie odnotowano 17 listopada 2019 roku w miej-
scowos$ci Wuhan, w prowincji Hubei w srodkowych Chinach. Po niespetna czterech
miesigcach globalna skala zakazen byta juz tak duza, ze 11 marca 2020 roku Swia-
towa Organizacja Zdrowia oglosita pandemie COVID-19. Dazac do zahamowa-
nia wykladniczo rosnacej liczby zakazonych, niemal wszystkie kraje zamknely na
krétszy lub diuzszy czas granice, co skutkowalo zerwaniem globalnych tancuchéw
dostaw, podniesieniem marz, kosztéw ubezpieczenia i transportu. Wprawdzie moce
wytworcze byty wrecz nadmierne z punktu widzenia efektywnego popytu (Kotod-
ko, 2021), ale ograniczenia w ich wykorzystaniu, narzucone nieortodoksyjnymi
instrumentami polityki antykryzysowej, spowodowaly, ze przedsiebiorstwa — ze
wzgledu na zalamanie przychodéw ze sprzedazy towaréw i ustug - gwaltownie
tracily ptynno$¢ finansowa.
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Majac na uwadze chocby czgsciowe ztagodzenie negatywnych skutkow administra-
cyjnego ograniczenia aktywnosci gospodarczej, Komisja Europejska w ramach ogdl-
nego systemu wczesnego ostrzegania ARGUS' uruchomita interwencyjne programy
chroniace rynek pracy i wyréwnujace niedobdr ptynnosci przedsiebiorstw o wartosci
70 mld euro oraz zezwolila na poluzowanie unijnych regut fiskalnych; umozliwilo to
krajom czlonkowskim uruchomienie rzadowych pakietéw stymulacyjnych, ktérych
szacunkowa warto$¢ siegala okolo 524 mld euro. Ponadto (majac na uwadze alarmuja-
ce prognozy na temat bezrobocia) wprowadzita Instrument Tymczasowego Wsparcia
(Support to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency — SURE) o warto$ci 100
mld euro® i rozszerzyla zakres wsparcia z Funduszu Solidarnosci Unii Europejskiej?,
tak aby obja¢ nim nie tylko katastrofy wywotane zywiotami, lecz takze powazne stany
zagrozenia zdrowia publicznego. W praktyce umozliwito to zwigkszenie w 2020 roku
kwoty unijnych inwestycji o 37 mld euro i pozwolito na wykorzystanie dodatkowych
28 mld euro (uprzednio nieprzydzielonych w perspektywie budzetowej 2014-2020)
na projekty realizowane w ramach polityki spéjnosci.

Inicjatywy Komisji Europejskiej wspieral Europejski Bank Centralny, ktéry
rozszerzyt realizowany od 2015 roku program skupu aktywow (Asset Purchase
Programme — APP) oraz wprowadzil nadzwyczajny programu zakupéw dtuznych
papieréw wartosciowych (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP)
z pula 1350 mld euro do wykorzystania przez przedsigbiorcéw az do momentu
zakonczenia pandemii (EBC, 2022). Niezaleznie od bezposredniego finansowego
wsparcia EBC wprowadzil Enhanced Conditions Credit Line (ECCL), ulatwiajac
dostep do linii kredytowych w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego

! Ogodlny system szybkiego ostrzegania i reagowania pod nazwa ARGUS zostal ustanowiony
w 2005 roku w celu zwigkszenia mozliwosci Komisji Europejskiej w zakresie szybkiego, skutecznego
i spéjnego reagowania w sytuacji kryzysowej o charakterze wielosektorowym, bez wzgledu na jej
przyczyne, obejmujaca kilka dziedzin polityki i wymagajaca dziatania na szczeblu wspélnotowym
(KE, 2006).

> SURE byl to program ochrony pracownikéw najemnych i oséb samozatrudnionych przed
ryzykiem bezrobocia i utraty dochodéw. Pozyczki udzielane panstwom cztonkowskim w ramach
instrumentu SURE opieraly sie na systemie dobrowolnych gwarancji panistw czlonkowskich. Wkiad
kazdego panstwa cztonkowskiego w 0gdlng kwote gwarancji odpowiadal jego wzglednemu udzialowi
w catkowitym dochodzie narodowym brutto (DNB) Unii Europejskiej, na podstawie budzetu UE na
rok 2020. Do najwiekszych beneficjentéw tego programu nalezaty: Wiochy (27,4 mld euro), Hiszpania
(21,3 mld euro), Polska (9,7 mld euro), Belgia (8,2 mld euro). Portugalia, Grecja i Rumunia uzyskaly
wsparcie rzedu okoto 5 mld euro, Irlandia, Czechy po okoto 2 mld euro, pozostale kraje od 1 mld do
kilkuset milionéw euro (KE, 2022).

* Chodzi o Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 661/2014 z dnia 15 maja
2014 roku zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 2012/2002 ustanawiajace Fundusz Solidarnosci
Unii Europejskiej. Z funduszu tego — nieobjetego budzetem UE - mozna co roku udostepni¢ do 500
mln euro (w cenach z 2011 roku), plus niewykorzystane $rodki z poprzedniego roku, na uzupetnie-
nie wydatkéw publicznych ponoszonych przez zainteresowane panstwo lub parnstwa cztonkowskie
w zwiazku z prowadzeniem dziatan nadzwyczajnych.
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i Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci. Male i $rednie przedsigbiorstwa mogty
liczy¢ na pomoc Ogdlnoeuropejskiego Funduszu Gwarancyjnego, na ktéry Euro-
pejski Bank Inwestycyjny wyasygnowal w 2020 roku 25 mld euro; szacuje sie, ze
pozwoli to zmobilizowaé w najblizszych latach do 200 mld euro (1,4% PKB UE)
dodatkowych srodkéw. Niezaleznie od tych instrumentéw dla krajéw strefy euro,
ktére po kryzysie greckim miaty problemy finansowe, przeznaczono dodatkowo
200 mld euro w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci*. Jednak najwieksza
pomoc, szacowang na ponad 2555 mld euro, stanowily pakiety plynnosciowe dla
firm, na ktdre kraje cztonkowskie UE pozyskiwaly srodki gtéwnie z emisji dlugu
publicznego (PIE, 2022, s. 25). Oprécz dziatan tagodzacych skutki koronakryzysu
w bliskiej perspektywie czasowej Komisja Europejska przygotowata zakrojony na
wiele lat pakiet rozwiazan zwigkszajacych odpornos¢ europejskiej gospodarki na
réznego rodzaju szoki w ramach ogélnej polityki budzetowej, jak tez spektakular-
nych, wczesniej niestosowanych instrumentéw (tabela 1.1).

Tabela 1.1. Preliminarz wykorzystania srodkéw Wieloletnich Ram
Finansowych wraz z NGEU

2021-2027 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

Wyszczegol-

nienie wmin w % w mln euro, ceny z 2018 roku
euro

Ogoétem 1074300 | 100,0 (154 049 |153 254 |152 848 (152 750 {152 896 {153 390 |155 113
Jednolity rynek | 132781 12,41 19712 | 19666 | 19133 | 18633 | 18518 | 18646 | 18473
innowacyjny
i cyfrowy
Spéjnosé, 377768 352 49741 | 51101 | 52194 | 53954 | 55182 | 56 787 | 58 809
odpornosé,
warto$ci

Zasoby natu- 356 374 33,2| 55242 | 52214 | 51489 | 50617 | 49719 | 48932 | 48 161
ralne

i srodowisko
Migracja, 22 671 2,1 | 2324 2811| 3164| 3282| 3672| 3682| 3736
zarzadzanie
granicami
Bezpieczen- 13 185 1,2 1700 1725| 1737| 1754| 1928 2078 | 2263
stwo i obrona
Sasiedztwo 98 419 9,2 15309 | 15522 | 14789 | 14056 | 13323 | 12592 | 12 828
i Swiat
Administracja 73102 6,8 10021 | 10215| 10342 | 10454 | 10554 | 10673 | 10 843
UE

Zrédlo: (KE, 2021, s. 53).

* Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM) jest czescia strategii UE majacej na celu ochrone
stabilno$ci finansowej w strefie euro; zapewnia pomoc finansowg krajom tej strefy, jesli majg one
problemy z plynnoscia finansowa lub s nimi zagrozone (ESM & EFSF Legal Documents).
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Niezaleznie od ogromnego wsparcia na szczeblu Rady i Komisji Europejskiej
kraje cztonkowskie Unii Europejskiej udzielaly przedsiebiorstwom i gospodar-
stwom domowym pomocy publicznej z wlasnych srodkéw, pozyskanych gléwnie
z emisji obligacji skarbowych. Finansowy wysilek zwiazany z fagodzeniem skutkow
koronakryzysu byt ogromny, totez niemal we wszystkich panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej pojawil sie deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government), a dtug publiczny rést szybciej niz PKB; dopiero po przela-
maniu recesji ten trend zostal zahamowany®. Obok wzrostu dlugu publicznego,
wygenerowanego gléwnie w zwiazku z rzadowymi dziataniami ostonowymi realnej
sfery gospodarki®, w latach 2020-2021 szybko rosto zadtuzenie niefinansowego
sektora prywatnego (tabela 1.2).

Wiele firm musiato siggnaé po kredyty obrotowe i rewolwingowe, aby zaspokoi¢
biezace potrzeby finansowe, totez w niektérych panstwach UE zadtuzenie podmio-
téw prywatnych sektora niefinansowego osiagneto niebezpiecznie wysoki poziom;
z informacji przekazywanej europejskim organom nadzoru finansowego wynika,
ze zwigkszyla sie liczba kredytéw zagrozonych, gléwnie w grupie matych i srednich
przedsiebiorstw” (Eurofi, 2022). Pomoc publiczna nie tylko ratowata zagrozone

* Komisja Europejska oczekiwala, Ze 10-procentowe prefinansowanie dotacji ze srodkéw In-
strumentu Wspierania Odbudowy i Odpornosci (Recovery and Resilience Facility — RRF) poprawi
wynik sektora general government w krajach najbardziej zadtuzonych. Istotnie po uruchomieniu tych
§rodkéw w polowie 2021 roku dtug publiczny w strefie euro zmniejszyt si¢ z 97,2% w 2020 roku do
95,6% w 2021 roku, w calej za$ UE z 90,0% do 88,1%. Na podstawie zagregowanych wielkosci trudno
oszacowad, czy i jaki wplyw wywarly dotacje z RRF na wzrost PKB, a jaki ograniczenie emisji dtugu
w krajach cztonkowskich.

® W 2020 roku - najtrudniejszym pod wzgledem spolecznego i gospodarczego wymiaru pande-
mii COVID-19 - kraje Unii Europejskiej (27) wraz z Wielka Brytania wydaly na pakiety ratunkowe
636,5 mld euro. Na pierwszym miejscu uplasowaly sie Niemcy (63,7 mld euro), na drugim - Wielka
Brytania (45,3 mld euro), na trzecim — Wlochy (29,6 mld euro), kolejne miejsca zajely: Francja
(29,6 mld euro), Hiszpania (5,7 mld euro). W ujeciu wzglednym najwigksze obcigzenie kosztami
pomocy publicznej w relacji do PKB wykazata Polska (3,8%), Grecja (3,6%), Malta (3,6%), Stowenia
(2,5%), Wegry (2,1%) i Niemcy (1,9%). W pozostatych krajach Unii Europejskiej pomoc publiczna
w stosunku do PKB nie przekraczala 1%. W wigkszosci panstw srodki pomocowe stanowily mniej
wigcej potowe spadku wartosci PKB, jednak w niektorych panstwach (miedzy innymi we Frangji,
w Polsce, Niemczech, Holandii i Bulgarii) nominalna kwota wsparcia byla wieksza od nominalnej
kwoty spadku PKB w okresie recesji. W 2021 roku, gdy zagrozenie pandemiczne si¢ zmniejszylo,
calkowita suma pomocy publicznej obnizyta si¢ do 405,5 mld euro, w tym na Niemcy przypadlo 95,2
mld euro, na Wlochy 91,4 mld euro, na Hiszpanig¢ 81,3 mld euro, na Francje 53,4 mld euro, Holandi¢
30,7 mld euro. Najwieksze wzgledne obcigzenia postcovidowa pomoca w relacji do wypracowanego
w 2021 roku produktu krajowego brutto wykazaly: Malta i Grecja (po okolo 2,5% ), Austria (2,2%),
Stowenia (2,%), Lotwa i Stowacja (po okoto 1,9%) oraz Niemcy (1,8%); w pozostatych krajach pomoc
ta stanowita niewielki promil PKB (KE, 2022, s. 37-41, 2023, s. 37-38).

7 Gdyby istotnie utrzymywaly si¢ przez czas dtuzszy trudnosci ze sptata zadtuzenia, to pogorszy-
tyby si¢ réwniez bilanse bankéw, co w perspektywie budzetowej 2021-2027 wplywaloby negatywnie na
kredytowanie prywatnych inwestycji rozwojowych. Jednak — w ocenie Komisji Europejskiej — ryzyko
to nie powinno sie zmaterializowaé w najblizszych latach, poniewaz rekomendacje organéw nadzoru
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Tabela 1.2. Zadluzenie sektora publicznego i prywatnego krajow UE w okresie
poprzedzajacym pandemig¢ i podczas kryzysu pandemicznego (w % PKB)

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Kraj Sektor publiczny (general goverr'lmefnt) Niefinansowy sektor

Deficyt lub nadwyzka le::ilsl(z)leilclll:c;)io prywatny*
Austria 06| -80] -58| -3,2| 976]1120[109,1[105,1] 624 649]| 666 .
Belgia 20| -90| -55] -3,9] 200| 245] 239] 22,9]1050]103,2| 957[ 89,8
Bulgaria 21| -38] -39 -2.8] 300] 377] 420] 441] 650] 657] 583 .
Chorwacja | 02| -73] -2,5| 04| 337] 422] 367| 30,1 504 556| 489] 46,7
Cypr 13| 58] 20| 21| 596] 687] 693] 663[179,0]179,9 1650 .
Czechy 03| -58| 51| -36] 85| 185] 176] 184 41,0| 42,1| 403] 396
Dania 41| 02| 36| 33| 570] 584 554| 44,7/103,5|101,9]104,0] 933
Estonia 01| -55] 24| -0,9]180,6 2063|1946 [171,3| 562| 569| 54,0
Finlandia | -09| 56| -2,8] -0,9] 98,2[1204[1183[1132] 67,5| 69,7| 68,5 .
Francja 231 90| -65] -47| 974| 1146|1129 111,6] 638] 739] 71,1| 735
Grecja 09| -97] -7,1| 23| 71,0] 870| 784| 684| 53,9 647] 62,7] 51,9
Hiszpania | -3,1]-10,1] -6,9| -4,8|134,1]1549]149,9|144,4| 63,1 739] 693] 63,6
Irlandia 05| -50| -1,6] 1,6] 908[113,8]101,2] 86,5|162,1]136,5|1196
Litwa 05| 65| -1,2] -0,6] 365] 420] 43,7] 408| 298] 27,0] 2655
Luksem- 22] -34| 07| 02| 358] 463| 43,7| 384197,6|209,1{238,9
burg
Eotwa 06| —44| -7,1] -44| 224 245] 2455] 24,6] 448] 434 372
Malta 05] -97| 78] -58] 653] 793 766 73,3 687] 769] 704 .
Niderlandy | 1,8] -3,7] -24| 00] 40,3| 52,9] 551] 534|1146]111,6]109,3]103,5
Niemcy 15| 43| -37] -26| 48,5| 547| 525| 51,0] 53,6] 57,3 56,9 .
Polska -07] 69| -1,8] -3,7] 70,6| 829 82,3 784| 369] 386] 363| 346
Portugalia | 0,1] -58| -2,9| -04| 457] 572| 536] 491 730 787| 746| 666
Rumunia | -43| -92| -7,1| -6,2]116,6]1349]1254[1139] 31,1 31,6] 31,7] 298
Stowacja | -12] -54| -54| -2,0| 351 469| 48,6| 47,3| 41,6| 435| 41,6] 424
Stowenia 07 -77| -46| -30] 654] 796] 7455] 69,9| 40.4| 40,5 39,0
Szwedcja 06| -28] 00| 07] 480] 589] 61,0] 57.8| 842 90,7| 94,0
Wegry 20| -75] -7.1] -62| 649] 747] 726| 73,0| 473 528] 543
Wiochy -1,5] -97] 90| -80[ 355] 398 365] 330] 569| 645| 608 -

* Zadluzenie sektora niefinansowego nie obejmuje zobowiazan z tytulu emisji papieréw dluznych

Zrédlo: Eurostat.

wydane w okresie pandemii skutkowaly zawieszeniem wyplaty dywidend i tymczasowym ztagodze-
niem norm ostroznosciowych; odciazyto to banki oraz pozwolilo im podnies¢ kapitaty wlasne. ,Dzigki
wysokim wspélczynnikom kapitalowym i mocnym zabezpieczeniom przed utrata ptynnosci beda
w stanie udzielaé prywatnym podmiotom kredytéw w skali adekwatnej do ich potrzeb” (KE, 2021).
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miejsca pracy, ale takze miata znaczenie dla podtrzymywania rentownosci przed-
siebiorstw. Wedtug danych Eurostatu dostepnych 17 lutego 2023 roku, w czwartym
kwartale 2020 roku, wyzszy niz przed rokiem wynik finansowy (w ujeciu zagrego-
wanym) wykazaly przedsiebiorstwa w dziewieciu krajach o rekordowo wysokich
panstwowych dotacjach do produkcji; najlepsze wyniki mialy firmy austriackie
(+10,2%) i niderlandzkie (+7,5%). Réwnocze$nie w 10 panstwach odnotowato
spadek nadwyzki operacyjnej brutto przedsigbiorstw w ujgciu rocznym; najwigkszy
regres dotyczyl przedsigbiorstw greckich (-18,8%) i hiszpanskich (-14,2%).

Zespol do spraw Wspierania Zarzadzania Gospodarczego (EGOV) dzialajacy
w strukturach Parlamentu Europejskiego w opublikowanym w sierpniu 2021 roku
raporcie stwierdzil, Ze unijne srodki pomocowe (dotychczas wykorzystywane gtow-
nie na rekompensate strat poniesionych w okresie obowiazywania restrykcyjnych
przepisdéw sanitarnych, a nie na cele rozwojowe) zapobiegly pogorszeniu si¢ ma-
kroekonomicznej réwnowagi wigkszosci gospodarek krajéw cztonkowskich, ale nie
zapobiegly recesji’. Jedng z istotnych przyczyn niskiej ekonomicznej odpornosci
strefy euro na kryzys pandemiczny byto to, ze ,inwestycje publiczne spadty poni-
zej poziomu niezbednego do utrzymania stabilnego udziatu kapitalu publicznego
w PKB” (PE, 2021). Inne bariery spowalniajace wzrost unijnej gospodarki to: brak
rak do pracy z powodu szybko starzejacego si¢ spoleczenstwa; staby wzrost wydaj-
nosci pracy; opdznienie w procesie transformacji cyfrowej w stosunku do Stanéw
Zjednoczonych i Chin; wysokie spoleczno-gospodarcze koszty zmiany klimatu;
pogtebiajace si¢ nieréwnosci majatkowe i wynikajace stad réznice terytorialne
w panstwach cztonkowskich i miedzy nimi.

Po agresji Rosji na Ukraing’ pojawilo si¢ nowe wyzwanie: ,zaledwie rok temu
naszymi najwiekszymi zmartwieniami byty kryzys spoteczno-gospodarczy odczu-

& W 2020 roku unijny PKB obnizyt si¢ w stosunku do 2019 roku az 0 5,7% (w strefie euro o 6,1%)
wobec spadku $wiatowego PKB tylko o 3,1%. W 2021 roku unijna gospodarka powrdcita na sciezke
wzrostu, ale — przede wszystkim z uwagi na trudng sytuacj¢ krajow srédziemnomorskich — nie w pet-
ni odrobita straty z roku poprzedniego; dynamika PKB wyniosta 5,4% (w strefie euro PKB 5,3%),
w tym samym roku gospodarka §wiatowa wzrosta o 6,0%. Dopiero w 2022 roku, gdy po inwazji Rosji
na Ukraine rozwdj gospodarki swiatowej spowolnily gwattownie rosnace ceny energii i zywnosci,
dynamiki unijnego i globalnego PKB byty zblizone (odpowiednio 3,5% i 3,1%).

° Bezposrednim skutkiem rosyjskiej inwazji na Ukraing, rozpoczetej 24 lutego 2022 roku, byt
gwaltowny wzrost cen zlota, ropy naftowej i gazu ziemnego oraz straty na gieldzie; inwestorzy na
calym swiecie szukali bezpiecznego schronienia w obligacjach, dolarze, jenie japonskim i ztocie.
Stany Zjednoczone, Unia Europejska i kraje G7 potepily rosyjska inwazje i rozpoczely naktadanie
sankgji na rosyjskq gospodarke oraz prominentnych przedsigbiorcéw i przedstawicieli rzadu, a rzad
niemiecki zawiesil proces zatwierdzania budowy gazociggu Nord Stream 2 z Rosji. Gospodarcze
skutki pandemii i wojny w Ukrainie monitoruje z ramienia ONZ zesp6t ekspertéw - Global Crisis
Response Group; wedtug ich szacunkéw pandemia COVID-19 obnizyta (w stosunku do kontrfak-
tycznego scenariusza) tempo wzrostu $wiatowego PKB o 5 pkt proc., a wojna w Ukrainie spowolnita
to tempo dodatkowo o 1 pkt. proc. Na koniec trzeciego kwartalu 2022 roku swiatowe ceny zywnosci
byly wyzsze niz w styczniu 2020 roku o 50%, przy czym w ciagu pierwszych dziewigciu miesigcy 2022
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wany wskutek pandemii COVID-19, a takze nieréwnosci spoleczne, ktére mogty
powstawac z powodu zmiany klimatu i transformacji cyfrowej. Teraz, w 2023 roku,
musimy doda¢ do tej listy kontekst spoteczno-gospodarczy obserwowany w Europie,
gdzie wiekszosci rodzin nie tylko nie sta¢ na optacenie rachunkéw za gaz i prad, ale
musza one wybiera¢ miedzy nakarmieniem rodziny a ogrzaniem domu. Ponadto
wzrost inflacji oraz wzrost cen zywnosci i energii wptywa na grupy szczegélnie wraz-
liwe, co z kolei pogtebia nieréwnosci i ubdstwo, zwlaszcza ubdstwo energetyczne.
Co wiegcej, tempo wzrostu plac nie doréwnuje tempu wzrostu inflacji, w zwiazku
z czym ubdstwo pracujacych nasila sie w takim stopniu, Ze osoby pracujace maja
mniejszg site nabywcza, a ich warunki zycia ulegaja pogorszeniu™® (PE, 2023).

1.2. Naktady finansowe na tarcze antykryzysowe

Tarcze finansowe to pakiety rozwiazan przygotowanych przez polski rzad w celu
ochrony panstwa, podmiotéw gospodarczych i obywateli przed kryzysem wywota-
nym pandemia koronawirusa; pakiet ten obejmuje zaréwno faktycznie wydatkowa-
ne kwoty, jak i utracone dochody. Sktada sie z pieciu filaréw: ochrona miejsc pracy
i bezpieczenstwa pracownikéw; finansowanie przedsiebiorcéw, ochrona zdrowia,
wzmocnienie systemu finansowego, inwestycja publiczna. Przeznaczono na te cele
dodatkowe srodki pochodzace gtéwnie z emisji obligacji w kwocie 312 mld zt, z tego
na ochrong zdrowia 7,5 mld zt; bezpieczenstwo pracownikéw 30,0 mld zt; program
inwestycji publicznych 30,0 mld z}; wzmocnienie systemu finansowego 70,3 mld z;
finansowanie przedsi¢biorcéw 70,2 mld zl; pomoc dla malych i §rednich przed-
siebiorstw 100 mld z}. Kwota ta jest znacznie wyzsza od sumy juz wydatkowanych
srodkéw na tarcze antycovidowe (197,6 mld zt w latach 2020-2023), obejmuje
bowiem takze projekty rozwojowe w trakcie realizacji''.

roku ceny pszenicy wzrosly az 0 20%; a ceny nawozdw o niemal 6%. W sierpniu 2022 roku ceny ropy
naftowej byly wyzsze niz w styczniu tego samego roku o 33%, koszty transportu morskiego o 23%,
co w istotnym stopniu wzmocnito trend inflacyjny (UNCTAD, 2022, s. 15). Nalezaloby doda¢, ze
jesieniag 2022 roku trend wzrostowy cen ostabl, ale ceny strategicznych surowcéw (zwlaszcza ropy)
nie wrécily do poziomu sprzed pandemii, a na rynku zywno$ci umocnila si¢ tendencja zwyzkowa,
nie tylko z powodu przedtuzajacego si¢ konfliktu zbrojnego w Ukrainie, lecz takze z innych przyczyn
(klimatycznych, epidemii wsrdd zwierzat, nieurodzaju).

10 Przywolane wyzej stanowisko Parlamentu Europejskiego w kwestii polityki spolecznej jest
istotne, bo utatwilo krajom cztonkowskim UE podjecie dzialan ostonowych adresowanych gtéwnie
do gospodarstw domowych, ale takze do matych i srednich firm w okresie podwyzszonej inflacji.

! Wedtug przekazanej przez GUS (2021a, 2022a, 2023b) do Eurostatu notyfikacji fiskalnej, wy-
datki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nakierowane na powstrzymanie zdrowotnych
skutkéw stanu epidemii COVID-19, walke z tymi skutkami oraz na wsparcie najbardziej dotknigtych
koronakryzysem podmiotéw gospodarczych byly najwyzsze w 2020 roku (103,3 mld zt), gdy zakla-
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Tabela 1.3. Podmioty gospodarcze (bez podmiotéw prowadzacych wylacznie
gospodarstwa rolne) zarejestrowane w rejestrze REGON;
stan na 31 grudnia 2022 roku

, Podmioty prowadzone
(l)go- przez osoby fizyczne
Wyszczegoélnienie em 0-9 etatow razem | 0-9 etatow
wiys. udziat wiys. udziat
(%) (%)

Ogotem 4995 4831 96,7 3557 3524 99,1
Rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo 71 69 96,1 56 55 99,1
i rybactwo
Goérnictwo i wydobywanie 4 4 89,2 2 2 97,3
Przetwérstwo przemystowe 400 370 92,6 301 292 97,3
Wytwarzanie i zaopatrywanie w ener- 15 15 96,3 2 2 98,6
gie elektryczna, gaz, par¢ wodna,
goraca wodg i powietrze do ukladow
klimatyzacyjnych
Dostawa wody; gospodarowanie Scieka- 14 12 83,6 7 7 97,8
mi i odpadami oraz dzialalnos¢ zwigza-
na z rekultywacja
Budownictwo 699 683 97,7 591 585 98,9
Handel hurtowy i detaliczny; naprawa | 1006 980 97,4 752 745 99,0
pojazdéw samochodowych, wlaczajac
motocykle
Transport i gospodarka magazynowa 290 284 97,9 244 241 99,1
Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowa- 161 156 96,5 117 115 98,3
niem i uslugami gastronomicznymi
Informacja i komunikacja 257 255 98,9 204 204 99,8
Dzialalno$¢ finansowa i ubezpiecze- 123 122 98,6 97 97 99,8
niowa
Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku 293 288 98,5 53 52 98,7
nieruchomosci
Dzialalno$¢ profesjonalna, naukowa 536 529 98,7 421 419 99,6
i techniczna
Dzialalno$é w zakresie ustug admini- 174 169 97,1 127 126 98,8
strowania i dziatalno$¢ wspierajaca
Administracja publiczna i obrona 27 21 77,7 0 0 99,3
narodowa; obowiazkowe zabezpiecze-
nia spoleczne
Edukacja 172 142 82,6 99 98 99,2
Opieka zdrowotna i pomoc spoleczna 293 285 97,0 262 261 99,6
Dzialalno$¢ zwigzana z kultura, roz- 90 86 96,0 44 43 99,6
rywka i rekreacjq
Pozostata dziatalnos¢ ustugowa 340 335 98,5 175 174 99,7

Zrédlo: (GUS, 2021a, 2022a, 2023b).
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Tarcze kryzysowe byly niezbedne, bo ustawa z 2 marca 2020 roku o szczegdlnych
rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdzialaniem i zwalczaniem
COVID-19, dopuszczata administracyjny zakaz prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej (lockdown) w przypadkach zagrazajacych rozprzestrzenianiem si¢ korona-
wirusa; oznaczato to brak wplywoéw ze sprzedazy w branzach, ktérych przedmiot
dziatalno$ci wymagat bliskiego kontaktu z osobami fizycznymi. W dramatycznym
polozeniu znalazly si¢ miliony matych podmiotéw gospodarczych prowadzonych
przez osoby fizyczne (tabela 1.3), totez do nich w pierwszej kolejnosci adresowana
byta pomoc udzielana w trybie de minimis. Sytuacja wigkszych firm tez byla trudna,
gdyz wejscie w zycie rygorystycznych przepiséw sanitarnych dokonato si¢ w spad-
kowej fazie cyklu koniunkturalnego; wprawdzie nie mialy one wtedy wiekszych
problemoéw z plynnoscia finansowa i zdolnos$cia do obstugi zadluzenia, lecz wy-
raznie pogorszyly sie prognozy: popytu, inwestycji, eksportu oraz ogélnej sytuacji
ekonomicznej (GUS, 2022b; NBP, 2020b). Duze przedsigbiorstwa réwniez oczeki-
waly pomocy publicznej w zwigzku z koronakryzysem, cho¢ pomoc ta musiata by¢
odroczona w czasie ze wzgledu na koniecznos¢ uzyskania akceptacji przez Komisje

Tabela 1.4. Kwota wsparcia udzielonego przedsiebiorcom ze srodkéw
publicznych w celu ztagodzenia skutkow restrykcji sanitarnych
w najtrudniejszym okresie pandemii (w mld z})

2020 2021
Zrédlo p razem razem
finansowania Ogélem -1V 11 I v 01.01- I 01.04-
Kwartal kwartal | kwartal | kwartat 30.07 kwartal | 30.07

Ogolem 137,7 117,4 92,5 16,3 8,6 20,3 8,7 11,6
FPC 31,0 22,1 16,6 0,4 5,1 8,9 4,3 4,6
FPC&FP 6,5 5,4 3,4 1,6 0,4 1,1 0,5 0,6
FPC&UE 26,3 18,2 9,5 7,5 1,2 8,1 3,0 51
FPC&FP 9,3 9,3 8,2 1,1 0,1 - - -
PFR dla matych 60,7 60,7 54,8 5,7 0,2 0,1 bd bd
firm
PFR dla duzych 3,7 1,6 0,0 0,0 1,6 2,1 0,8 1,3
firm
ARP SA 0,2 0,1 bd bd bd 0,1 bd bd
Gwarancje BGK | 93,9 55,3 13,4 18,5 23,4 38,6 14,2 24,4

* Legenda: W tabeli ujeto srodki pomocowe (zwrotne i bezzwrotne pochodzace z funduszy publicz-
nych) faktycznie uruchomione od 1 kwietnia 2020 roku do 30 lipca 2021 roku; dane dotyczace gwa-
rancji BGK wydzielono, ze wzgledu na posredni charakter tego wsparcia.

Zrédto: na podstawie materiatéw wewnetrznych NBP.

dano specjalistyczne szpitale i ratowano mate przedsigbiorstwa. W nast¢pnych latach wydatki te si¢
zmniejszyly (w 2021 roku wyniosty 71,7 mld zt, w 2022 roku 22,6 mld zt).
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Europejska. W tej sytuacji tylko czes¢ srodkéw przeznaczonych na finansowanie
tarcz antycovidowych w sektorze przedsigbiorstw zostata wykorzystana w okresie
nasilonych restrykcji sanitarnych (tabela 1.4).

Pomoc przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym pochodzita z emisji ob-
ligacji skarbowych, obligacji Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR), ponadto niektore
$wiadczenia na rzecz oséb fizycznych sfinansowaly podmioty sektora publicznego
(Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, Fundusz Pracy, Fundusz Gwarantowanych
Swiadczen Pracowniczych, Agencja Rozwoju Przemystu). Jednakze gtéwna role w fi-
nansowaniu pomocy publicznej (poczatkowo tylko w zwigzku z pandemia, pézZniej
takze w zakresie niektérych programéw spotecznych tagodzacych skutki wzrostu
cen no$nikow energii i podwyzszonej inflacji) odegrat utworzony na podstawie
art. 65 ust. 1 wyzej przywotanej ustawy Fundusz Przeciwdzialania Covid (FPC)"
Niezaleznie od rzadowych dotacji, subwencji i udzielanych na preferencyjnych
warunkach kredytéw i pozyczek przedsigbiorcy mogli skorzysta¢ z utatwionego
dostepu do kredytu komercyjnego dzigki gwarancjom Banku Gospodarstwa Kra-
jowego (BGK) oraz uruchomieniu przez NBP kredytu wekslowego.

Bezprecedensowo duza — w polskich warunkach - pomoc rzadowa nie zapobiegta
recesji, ale byta ona w Polsce stosunkowo ptytka i krétkotrwata. W 2020 roku nasz
PKB obnizyt si¢ tylko o 2%, w roku nastgpnym wartos¢ tego wskaznika wyniosta
6,9% i byla realnie wyzsza o 1,4% niz przed pandemia, co oznacza, ze odrobilismy
z nawigzka straty po koronakryzysie. Wysoka dynamike polskiego PKB odnotowa-
no takze w 2022 roku pomimo nader niekorzystnych dla rozwoju ekonomicznego
zdarzen: wojny u wschodniej granicy, braku rekompensaty za wydatki na pomoc
humanitarna i wojskowa dla Ukrainy, blokady naleznych nam §rodkéw z programu
New Generation czy strat naszych firm z tytutu sankcji ekonomicznych natozonych
na rezim Putina i jego poplecznikéw. O szybkim powrocie naszej gospodarki na
Sciezke wzrostu po koronakryzysie zdecydowaly — obok interwencyjnych dziatan
rzadu wspieranych przez Narodowy Bank Polski®® - jej strukturalne cechy: wysoki

12 FPC powstal jako fundusz celowy; jego dysponentem jest prezes Rady Ministréw, ale obstuge
bankowa prowadzi BGK na zasadach okreslonych z dysponentem tego funduszu. Status Funduszu jest
w swej konstrukcji prawnej zblizony do paistwowych funduszy celowych, nie stanowi hybrydowej
formy organizacyjno-prawnej. Daje to duzg elastycznos¢ w dysponowaniu srodkami Funduszu, ale
dyskrecjonalne podejmowanie decyzji utrudnia kontrole nad zarzadzaniem finansami pafistwa, na co
zwraca uwage zaréwno Srodowisko naukowe, jak i praktycy (w szczegdlnosci kontrolerzy dziatajacy
z ramienia NIK). Nalezy zatem spodziewa( sie rychlej zmiany statusu prawnego FPC.

13 Szefowa Migdzynarodowego Funduszu Walutowego Kristalina Georgieva, komentujac w ra-
diu RMF FM informacje na temat zdrowotnych i ekonomicznych nastepstw pandemii, stwierdzita:
»Polska nalezy do krajéw, ktére potrafily skutecznie zarzadzaé sytuacja kryzysowa, bo podjeta odpo-
wiednie kroki tak szybko, jak byto to konieczne. Niezwlocznie wprowadzita srodki przeciwko roz-
przestrzenianiu si¢ choroby, dzigki czemu nie miafa tak wysokiego wskaZnika smiertelnosci jak inne
kraje Europy. Polska gospodarka byla silna przed kryzysem, a dzigki harmonijnej wspdtpracy rzadu
i banku centralnego wykorzystata narzedzia finansowe o wartosci prawie 5% PKB, dzigki czemu nie
doswiadczyla tak silnej recesji jak inne kraje europejskie”.
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udzial matych i srednich przedsigbiorstw, ktdre szybko dostosowaly sie do zmian
w ich otoczeniu oraz dominujacy udzial w tworzeniu PKB przemystu i budownic-
twa — branz stosunkowo odpornych na ograniczenia pandemiczne.

Trudna do przecenienia role promotora wzrostu ekonomicznego — o czym rzad-
ko sie wspomina'® — odegrata takze realizowana od 2016 roku polityka spoleczna.
Polityka ta wykreowata dodatkowy popyt konsumpcyjny wczesniej uposledzo-
nych ekonomicznie grup spolecznych, a tym samym pozytywnie oddzialywata
na dynamike PKB'. Zmniejszenie populacji oséb marginalizowanych, Zyjacych
na granicy minimum socjalnego, jakie nastapito w latach 2015-2022, skutkowato
zmniejszeniem rozpigtosci migedzy dochodami oséb ubogich i 0séb wzglednie do-
brze sytuowanych. Ta tendencja wystepuje nie tylko w Polsce, ale takze w innych
demokratycznych krajach o gospodarce rynkowej (BCG, 2023; McKinsey, 2023).

Tabela 1.5. Przecietny miesieczny dochdd rozporzadzalny i przecietne
miesieczne wydatki na jedna osobe w gospodarstwie domowym (w z1)

Wydatki Dochéd | Wydatki
utrzy-
Rok | Dochéd ogéltem Zywno$¢ | manie nosmlil trans- 2015 = 100
inapoje | mieszka- | energii port
nia
2015 1386 1091 262 219 124 96 100,0 100,0
2016 1475 1132 273 221 122 98 106,4 103,7
2017 1598 1176 286 230 125 102 115,3 107,8
2018 1693 1187 295 217 123 124 122,2 108,8
2019 1819 1252 314 225 123 121 131,2 114,7
2020 1919 1210 335 227 124 107 138,5 110,8
2021 2020 1281 340 242 140 121 145,7 117,4
2022 2250 1475 394 281 168 144 162,3 135,2

Zrédlo: dane z GUS.

* ' W 2019 roku w strukturze tworzenia polskiego PKB udziat przemystu wynidst 21,7%; budow-
nictwa - 6,3%; handlu 15,5%; transportu i gospodarki magazynowej 6,2%; dziatalnos¢ pozostatych
sekcji nie przekraczata 5%, przy czym udziat najdtuzej objetych restrykcjami sekcji ,,Zakwaterowanie
i gastronomia” wynidst 1,2%, a sekeji ,,Dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacjg” - 0,6%
(RS, 2020, tabl. 9 (569)).

'* Duze kontrowersje (zwlaszcza wéréd przedsigbiorcéw) wywoltywat miedzy innymi szybki
wzrost minimalnej placy, zerowa stawka PIT dla 0séb do 26 roku zycia, reforma podatkowa w ramach
Polskiego Ladu (Maczalska, 2021; Memorandum, 2021; Modzelewski, 2022).

'® W analizowanym okresie korelacja miedzy dynamika spozycia gospodarstw domowych a dy-
namika popytu krajowego i dynamika PKB wyniosta 0,99.

17 Do takiego wniosku prowadzg migdzy innymi nast¢pujace wskazniki publikowane przez GUS
(2023a, s. 15): wzrost udzialu mediany w relacji do przecietnego ekwiwalentnego dochodu do dys-
pozycji z 84,1% w 2008 roku do 90,5% w 2022 roku; spadek wartosci wspdtczynnika Giniego z 30,6
w 2015 roku do 26,8 w 2022 roku; obnizenie z 4,9 do 4,0 wskaznika zréznicowania kwintylowego
dochodéw S80/S20.
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Wzrost rozporzadzalnych dochodéw gospodarstw domowych i bardziej réwno-
mierny ich rozklad - wbrew obiegowym opiniom - nie tworzyt presji inflacyjnej,
dochody te bowiem rosty szybciej niz wydatki; innymi stowy, byly akumulowane
w postaci oszczgdnosci na rachunkach bankowych lub w formie gotéwki (tabela 1.5).

Rosnace wydatki budzetowe na $wiadczenia dla ludnosci nie zrujnowaly réw-
nowagi sektora finanséw publicznych, jako ze srodki wydatkowane na transfery
na spoteczne' w znacznej czesci wracaly do sektora finanséw publicznych albo
bezposrednio - jako wptywy podatkowe, albo posrednio - poprzez wpltyw popytu
krajowego na rentowno$¢ przedsigbiorstw, rynek pracy i koniunkture (tabela 1.6).

Tabela 1.6. Dochody, wydatki i wynik sektora finanséw publicznych

Wyszczegolnienie | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
w mld z}
Dochody sektora finanséw 696 | 722 792| 876| 941| 966| 1112 1225
publicznych (ESA 2020)

Dochody budzetu panistwa 289| 315| 349| 380| 401| 420| 495| 505
Podatki posrednie, w tym: 187 | 192 225| 247| 253| 256| 292| 310
PTU 123 127 157 175 181 185 216 230
PIT 45 48 53 60 65 64 76 68
CIT 26 26 30 35 40 64 52 70

Wydatki sektora finanséw pu- 742 766| 821| 881| 958| 1128| 1160| 1340
blicznych

Wrydatki budzetu panstwa 332| 360| 374| 390| 414| 505| 521| 517

Obowigzkowe ubezpieczenia 82 85 78 77 88 89 79 86
spoleczne

Pomoc spoteczna (razem 19 39 9 9 10 33 20 12
dzialy 852 + 853)

Rodzina 0 0 39 40 49 59 59 63

Wynik budzetu panstwa -43| -45| -25| ~-10| ~-13| -85 =-26| ~-12

Wynik sektora finanséw publicz- | -46| -44| -29 -5| -17| -162| -48| -115
nych (ESA 2010)

Zrédto: MF, wykonanie ustawy budzetowej; na podstawie komunikatéw GUS z lat 2015-2023).

W 2022 roku dochody sektora finanséw publicznych byly o 76% wyzsze niz
w 2016 roku, przy czym wplyw z podatkéw posrednich wzrosty o 66%, z podatku
od dochoddéw o0séb fizycznych o 51%, z podatku od korporacji az o 170%, a trans-
fery na rzecz gospodarstw domowych tylko o 61%. Budzet paristwa, przejmujac na
siebie wydatki na rzecz poprawy polozenia materialnego rodzin wychowujacych
dzieci, senioréw i 0s6b niepetnosprawnych, odciazyt — postawione na pierwszej linii
walki z ubéstwem - samorzady lokalne. Zmiana paradygmatu polityki spoteczne;j

18 Transfery te obejmuja wydatki w dziatach 852, 853 i 855 klasyfikacji budzetowe;.
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pozwolita zmniejszy¢ z okoto 2,8 mln do 1,4 mln populacje¢ oséb objetych pomoca
spoteczna, co odciazyto budzety samorzadu terytorialnego; udzial wydatkéw na ten
cel obnizyl si¢ w gminach z 16% w 2015 roku do niespetna 5% w 2022 roku, w mia-
stach na prawach powiatéw z okoto 11% do 5%, w powiatach z 15% do okoto 10%.

1.3. Akomodacyjna polityka pieniezna w latach
2020-2023

Nastepstwem programéw pomocowych', finansowanych gtéwnie emisja obligacji
rzadowych (badz gwarantowanych przez skarb panstwa), byl wzrost zadluzenia
sektora general government w systemie bankowym; byl to w istocie nawis infla-
cyjny®, ktdry po ztagodzeniu rezimu sanitarnego, w znacznej czesci przeksztalcit
sie¢ w strumien pieniagdza transakcyjnego. W pierwszej fazie postpandemicznego
ozywienia strona produkcyjno-podazowa wchloneta wykreowane podczas korona-
kryzysu oszczgdnosci, ratujac (po zaledwie rocznej recesji) pozytywnymi procesami
dostosowawczymi realng sfere gospodarki przed depresja. To wyjasnia przyczyny,
dla ktérych gtéwne banki centralnych uznaly przyspieszone tempo wzrostu cen za
zjawisko przejsciowe i utrzymywaly przez kilkanascie miesigcy stopy referencyjne
w poblizu zera, kontynuujac skup aktywdéw finansowych.

Jesienig 2021 roku postcovidowa inflacja przyspieszyta pod wplywem speku-
lacyjnie wysokiego wzrostu cen gazu i innych surowcéw energetycznych?'. Trend
ten wzmocnit sig i utrwalil po militarnej inwazji Rosji na Ukraineg (24 lutego 2022

1 Do potowy 2021 roku, a wiec w najtrudniejszym okresie pod wzgledem spotecznego i go-
spodarczego wymiaru pandemii COVID-19, Unia Europejska wydala na pakiety ratunkowe ponad
11% lacznej wartosci PKB krajow czlonkowskich (w tym w Niemczech 35%), w Wielkiej Brytanii
analogiczne wydatki siegnety 18% PKB, w Stanach Zjednoczonych 2730%, rekordowe wydatki - nie-
mal 54% PKB poniosta Japonia (PIE, 2022, s. 24). W poréwnaniu z kosztami interwencji w najwyzej
rozwinigtych krajach OCED w Polsce obciazenie finanséw publicznych z tytutu uruchomienia tarcz
antykryzysowych okazalo si¢ niewielkie. Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
nakierowane na powstrzymanie skutkéw stanu pandemii COVID-19 i walke z tymi skutkami oraz
na wsparcie dotknietych nimi podmiotéw wyniosty w 2020 roku 105,2 mld zt (4,5% PKB), a w roku
2021 roku 63,3 mld 7t (2,4% PKB) (GUS, 2021a, 2022a; OECD, 2020).

0 Szacuje sig, ze w 21 krajach wysoko rozwinigtego kapitalizmu przymusowe oszczgdnosci w 2020
roku wyniosty ponad 3 bln USD (Kotodko, 2021).

! Cena ropy naftowej Brent w czerwcu 2022 roku byla §rednio o ponad 60% wyzsza niz rok
wezeéniej i ponad dwukrotnie wyzsza niz w lutym 2020 roku, cena gazu byta ponad dwukrotnie wyz-
sza i blisko o§miokrotnie wyzsza; Utrzymujace si¢ wysokie ceny gazu przektadaly si¢ na relatywnie
wyzsza oplacalno$¢ produkeji energii elektrycznej z wegla, co w potaczeniu z wprowadzonym przez
Uni¢ Europejska embargiem na import rosyjskiego wegla skutkowato wzrostem cen tego surowca
(w czerwcu 2022 roku $rednia cena wegla byla ponad trzykrotnie wyzsza niz rok weze$niej i niemal
siedmiokrotnie wyzsza niz w lutym 2020 roku) (NBP, 2022).



1. Koszty i efekty pomocy publicznej podczas pandemii COVID-19 23

roku), gdy nie tylko wzrosty ceny nosnikéw energii i strategicznych surowcéw, ale
takze wybuchta panika na rynkach zywnosci*. Na dynamike cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wplynety takze inne czynniki: embargo na import rosyjskich
weglowodoréw?, kolejne transze sankeji nakladane na podmioty gospodarcze po-
wigzane ekonomicznie z rosyjskimi i bialoruskimi przedsiebiorstwami, wzrost cen
débr posrednich, na ktdry istotny wplyw wywarla polityka marketingowa transna-
rodowych korporacji.

Niepewnos¢ co do przyszlego rozwoju zdarzen i wyniku wojny postawita wazne
pytania dotyczace przysztego miedzynarodowego porzadku gospodarczego, na ktére
dotychczas nie ma odpowiedzi (Doepke i Schneider, 2006, s. 1069-1097; Fischer
i Modigliani, 1978, s. 810-833; Friedman, 1977, s. 451-472). Wiadomo jednak, ze
niepewno$¢ zwigksza awersje do ryzyka, zwigksza si¢ premia terminowa i rosna
dlugoterminowe stopy procentowe, hamujac tempo inwestycji i spowalniajac dy-
namike wzrostu gospodarczego. W odpowiedzi na te wyzwania czolowe korporacje
podniosty marze, aby - korzystajac z okazji, jaka dawat szok podazowo-popytowy
— zwiekszy(¢ zyski ze sprzedazy, a zarazem umocnic swoja przewage marketingowa
i pozycje w gospodarce swiatowej*. W rezultacie inflacja, ktéra juz w potowie 2021
roku ksztaltowata si¢ powyzej celu inflacyjnego EBC i innych bankéw centralnych,
pod koniec 2022 roku znacznie przyspieszyla, a w poczatkach roku 2023 osiagneta
historycznie najwyzszy poziom®, po czym trend wzrostowy zatamat sie, cho¢ po-
ziom cen pozostal wysoki, zaréwno na rynkach miedzynarodowych, jak i rynku

22 Food Price Index liczony na bazie przecietnych Zywnosci cen z okresu 2014-2016 wzrést
nominalnie z 98,1% w 2020 roku do 125,7% w 2021 roku, osiagajac w 2022 roku poziom 143,7%, po
czym obnizyt sie do 128,4% w kwietniu 2023 roku

# UE 5 grudnia 2022 roku zakazata importu ropy z Rosji droga morska, a od 5 lutego 2023 roku
sankcje obejmuja réwniez produkty naftowe (paliwa). Dodatkowo 5 grudnia 2022 roku panistwa G7,
UE oraz Australia wprowadzily maksymalng ceneg na rosyjska rope w wysokosci 60 USD/b, zakazujac
$wiadczenia ustug dla statkéw przewozacych rosyjska rope sprzedana powyzej ustalonego limitu. UE
zakazata takze importu wegla i innych paliw statych z Rosji od 10 sierpnia 2022 roku

* W mechanizmie nakrecania inflacji na poziomie mikroekonomicznym mozna wyréznic trzy
fazy. W fazie pierwszej rosnace ceny w systemowo istotnych sektorach (waznych ze wzgledu na dyna-
mike rynku towarowego lub waskie gardla) tworza nadzwyczajne zyski, co stanowi impuls do dalszych
podwyzek cen zaopatrzeniowych. W fazie drugiej sektory nizszego szczebla starajg sie chronié marze
zysku przed rosngcymi kosztami produkeji, wzmacniajq zatem presje cenowa. W fazie trzeciej rosna
ceny débr finalnych, co przy relatywnie niskiej badZ umiarkowanej stopie bezrobocia prowadzi do
wzrostu nominalnych wynagrodzen, aby zahamowa¢ spadek plac realnych. ,Inflacja sprzedawcéw”
generuje ogblny wzrost cen, ktéry moze by¢ przejsciowy, ale moze tez prowadzi¢ do samopodtrzymu-
jacej sie spirali inflacyjnej, tak jak zdarzylo si¢ to w roku 2022 i w pierwszych dwu miesiagcach 2023
roku (Wasner i Weber, 2023, s. 183-184).

» W zwiazku ze spadkiem popytu w 2020 roku w stosunku do roku 2019 odnotowano spadek
globalnego PKB o 3,1%, czemu towarzyszyt spadek zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
(HCPI) z 2,2% do 1,9%. W roku nastepnym PKB byt realnie wyzszy o 6,0% (o 1,4% niz przed pan-
demia), HCPI za$ wzrdst do 3,5%. W 2022 roku PKB wzrést realnie w stosunku do poziomu z 2021
roku o0 3,1%, HCPI wynidst 8,3% (World Bank Indicators).
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wewnetrznym. Wydarzenia te wywarly istotny wplyw na ewolucje polityki pienigz-
nej bankéw centralnych, zmieniajac jej nastawienie od ,,golebiej” do ,jastrzebiej”;
dotyczy to takze ewolucji polityki pienieznej w Polsce.

Od marca 2015 roku do ogltoszenia kryzysu pandemicznego Narodowy Bank
Polski utrzymywat (relatywnie wysokie w poréwnaniu z innymi gléwnymi bankami
centralnymi) stabilne stopy procentowe, kierujac si¢ w polityce pienieznej zasada
wait and see nawet wowczas, gdy wskaznik CPI ksztattowal si¢ przejsciowo ponizej
dolnej granicy przedzialu wyznaczonego dla celu inflacyjnego. Stopy te wynosity
wowczas: referencyjna 1,50%; lombardowa 2,50%; depozytowa 0,50%; redyskonta
weksli 1,75%. Stopa rezerwy obowiazkowej od depozytéw nieprzekraczajacych dwu
lat ksztaltowala si¢ na poziomie 3,5%.

Bezposrednio po ogloszeniu stanu epidemii w Polsce priorytetem Narodowego
Banku Polskiego bylo nie dopusci¢ do paniki i runu na banki, totez podstawowym
zadaniem stuzb bankowych stalo si¢ utrzymanie ptynnosci w krajowym systemie
bankowym (poprzez operacje REPO). Réwnie waznym i technicznie trudnym
przedsigwzieciem bylto zapewnienie ciaglosci bardzo wysokich wyptat gotowki
z kont osobistych; dzigki sprawnym dostawom znakéw pienigznych udato si¢ opa-
nowac poptoch wsréd deponentéw, wywolany przez bezzasadne informacje i plot-
ki na temat planowanej przez wladze panstwowe blokady kont osobistych; stan
zagrozenia ryzykiem wywolany falszywymi informacjami utrzymywat si¢ przez
kilkanascie tygodni, a w niektdrych regionach Polski nawet dtuzej. Niezaleznie
od dziatan podejmowanych doraznie ogloszenie pandemii zmienilo nastawienie
Narodowego Banku Polskiego do polityki pieni¢znej. Priorytetem tej polityki byto
wsparcie wysitkéw rzadu w ratowaniu zagrozonych upadloscia przedsigbiorstw
i zapewnienie ludnosci srodkéw na przetrwanie kryzysu.

Na posiedzeniu 17 marca 2020 roku Rada Polityki Pieni¢znej (pomimo inflacji
wyzszej od celu NBP, co w normalnych warunkach sktanialoby RPP do wzrostu
podstawowych stép procentowych) rozpoczeta cykl luzowania polityki monetarnej*,
nastepujaco uzasadniajac swoja decyzje:

Epidemia koronawirusa - ze wzgledu na jej negatywny wplyw na nastroje, a takze
podejmowane dzialania panistwa majace na celu ograniczenie jej rozprzestrze-
niania si¢ — bedzie powodowala w krétkim okresie ograniczenie aktywnosci
gospodarczej czgsci sektoréw. Efekty te moga by¢ wzmacniane przez jednoczesny
spadek aktywnosci w wielu krajach. Jednoczesnie w dalszej perspektywie beda

26 Od 28 maja 2020 roku do 6 pazdziernika 2021 roku stopy NBP byly utrzymywane w wysokosci:
referencyjna 0,10%; lombardowa 0,50%; depozytowa 0,00%; redyskontowa weksli 0,11%; dyskontowa
weksli 0,12%. Warto przypomnie¢, ze na pierwszym posiedzeniu rozpoczynajacym luzowanie ilosciowe
RPP obnizyla stope rezerwy obowiazkowej do minimalnego dopuszczalnego prawem poziomu (0,5%),
podnoszac zarazem - gléwnie z mysla o kondycji finansowej podmiotéw spotdzielczosci bankowe;j
- jej oprocentowanie o 50 pkt bazowych.
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one prawdopodobnie tagodzone przez wprowadzane w wielu krajach pakiety
stymulacyjne (...). [Dlatego podobnie jak inne banki centralne — przyp. aut.]
NBP bedzie prowadzil operacje zakupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym
w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku?, ktére zmienia dtugotermi-
nowg strukture ptynnosci w sektorze bankowym oraz przyczynia si¢ do utrzy-
mania plynnosci rynku wtdrnego obligacji skarbowych. Ponadto NBP bedzie
oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie nowych kredytéow
udzielanych podmiotom gospodarczym przez banki (...). Wszystkie powyzsze
dzialania beda ograniczaé negatywne konsekwencje gospodarcze rozprzestrzenia-
nia sie koronawirusa, a w dalszej perspektywie beda sprzyjac ozywieniu krajowej
aktywnosci gospodarczej oraz umozliwia ksztattowanie si¢ inflacji na poziomie
celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. (NBP, 2020a)

Zgodnie z ta deklaracja NBP obnizyl w ciagu trzech miesigcy stope referencyjna
do poziomu bliskiego zera®, dzigki czemu - jako pierwszy bank centralny w Eu-
ropie Srodkowej — mégt nabywaé w ramach strukturalnych operacji otwartego
rynku obligacje na kwote okoto 140 mld zl, z tego wigkszos¢ (okoto 107 mld zt)
w 2020 roku, a pozostate w roku nastepnym?®. Ta zakrojona na duza skale i szyb-
ko przeprowadzona operacja finansowa zahamowata na kilkanascie miesi¢cy
presje na wzrost rentownosci skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Pan-
stwa papieréw dtuznych; presja taka nieuchronnie pojawilaby si¢ w nastepstwie
znacznego wzrostu ich podazy przy podwyzszonej (z uwagi na ogélna sytuacje)
awersji do ryzyka. Posrednim skutkiem dziatan polskiego banku centralnego
bylo zahamowanie naptywu kapitatu spekulacyjnego, a tym samym nadmierne
(przejsciowe) umocnienie ztotego, niekorzystne dla konkurencyjnosci polskiego
eksportu, zwlaszcza w czasie obnizonego wskutek pandemii popytu zagranicz-
nych kontrahentéw (Glapinski, 2021). Pogorszenie salda obrotéw biezacych bylo
krétkotrwale i nie wywarlo istotnego wplywu na makroekonomiczng réwnowage
naszej gospodarki (KE, 2021).

¥ Operacje otwartego rynku polegajace na skupie duzych pakietéw papieréw dluznych same
przez si¢ nie generuja inflacji, zwiekszaja bowiem jedynie sume bilansowa banku centralnego i ptynne
$§rodki na rachunkach bankéw komercyjnych.

» Interwencyjny skup aktywéw przez bank centralny w operacjach otwartego rynku jest dopusz-
czalny tylko pod warunkiem utrzymywania stopy referencyjnej na poziomie bliskim zera, w przeciw-
nym razie bylaby to niedozwolona prawem monetyzacja dtugu publicznego (Ancyparowicz, 2021).

» Wskutek braku zainteresowania bankéw komercyjnych od lipca 2020 roku NBP znacznie
zmniejszyt skale strukturalnych operacji otwartego rynku. Na przyklad w sierpniu 2021 roku nabyt
obligacje skarbowe o wartosci zaledwie okoto 1 mld z1, co odpowiada 0,05% polskiego PKB; podobna
sytuacja wystapita w nastepnych miesigcach. Tak wigc interwencyjny skup skarbowych (i gwarantowa-
nych przez Skarb Panistwa) papieréw wartosciowych samoczynnie wygasa, bez potrzeby oficjalnego
oglaszania korica tego programu (Glapinski, 2021).
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»Niewiele da si¢ osiagna¢ prostym podnoszeniem stép procentowych, ale i od
siegniecia po ten instrument polityki monetarnej uciec si¢ nie da” (Kotodko, 2021).
Narastajaca presja inflacyjna, jaka pojawila si¢ w Polsce na przetomie lat 2019/2020,
miala gtéwnie przyczyny egzogeniczne, ale koronakryzys uruchomit takze czynniki
endogeniczne, ktérym nie mozna byto skutecznie przeciwdziala¢ podczas recesji.
Odejscie od ,golebiej” polityki monetarnej nastapilo wigc dopiero wtedy, gdy po-
jawily sie sygnaly, ze polska gospodarka powrdcila na sciezke wzrostu. W okresie
od 6 pazdziernika 2021 roku do 7 wrzesnia 2022 roku Rada Polityki Pieni¢znej
w cyklu 11 podwyzek podniosta stope referencyjng NBP z 0,1% do 6,75%, doko-
nujac stosownych zmian takze innych instrumentéw polityki pienieznej. Walka
z inflacja byla prowadzona ostroznie, tak aby powstrzymujac kreacje kredytu na
cele konsumpcyjne, da¢ czas przedsigbiorstwom na dostosowanie si¢ do dzialania
w trudniejszych warunkach, bez nadmiernej obawy o utrate przez nie ptynnosci
finansowej. Ze swej strony w ramach dzialan okreslanych jako ,tarcze antyinflacyjne”
rzad wdrozyl programy ukierunkowane na ostone gospodarstw domowych i firm
przed skutkami zaburzen na $wiatowych rynkach nosnikéw energii i surowcéw
rolnych™.

Pierwsze oznaki zwiastujace tagodzenie presji inflacyjnej pojawity sie wiosna
2023 roku, a utrwalily w miesigcach letnich, gdy nastapita stabilizacja cen débr
i ustug konsumpcyjnych, poprzedzona spadkiem poziomu débr zaopatrzeniowych
i kosztéw pozyskania energii.

Krajowa koniunktura wciaz pozostaje pod wpltywem silnych zaburzen poda-
zowych odzwierciedlonych w wysokim poziomie cen wielu surowcéw, débr
i ustug. Niekorzystnie na aktywnos¢ gospodarcza oddzialuje réwniez wyrazne
spowolnienie wzrostu PKB w gléwnych gospodarkach rozwinietych, a takze
materializujace si¢ skutki dotychczasowych podwyzek stép procentowych NBP.
(NBP, 2023)

W tych okolicznosciach kontynuacja restrykcyjnej polityki monetarnej, w ocze-
kiwaniu na formalny powrdt inflacji do celu, stracita sens ekonomiczny. Stopy
procentowe nie dzialaja wstecz, natomiast maja istotny wplyw na przysztosé; ich
poziom powinien tworzy¢ korzystne warunki dla zdynamizowania rozwoju naszej
gospodarki.

% Tarcze antyinflacyjne polegaly na obnizeniu stawek podatkéw posrednich (w tym wprowadze-
niu zerowej stawki na podstawowe towary spozywcze) przy jednoczesnych ustawowych regulacjach
taryf wybranych nosnikéw energii, potaczonych z wyptata rekompensat dla sprzedawcéw i dystrybu-
toréw. Obciazenie sektora finanséw publicznych z tytutu uruchomienia tych tarcz w 2023 roku szacuje
sie na 1,5% PKB, ale wydatki na ten cel pozwolily obnizy¢ presj¢ cenows, z pozytywnym skutkiem
dla gospodarstw domowych i firm.
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Podsumowanie

Dziatania podjete przez Komisj¢ Europejska, rzady i banki centralne w reakcji na
kryzys pandemiczny i konsekwencje wojny w Ukrainie ztagodzily spoteczne i eko-
nomiczne konsekwencje tych zdarzen. Interwencjonizm panstwa obronit po raz
kolejny $wiat przed katastrofa, cho¢ cena tej obrony byta wysoka, zaréwno w sensie
przenos$nym, jak i dostownym. Polska w tych trudnych czasach zachowata wysoki
poziom réwnowagi makroekonomicznej; unikneta glebokiego regresu w gospo-
darce, nie dopuscita do obnizenia poziomu zycia ludnosci, kontynuowata ambitne
programy spoleczne, nie obciazajac nadmierne finanséw panstwa. Bylo to mozliwe
- podobnie jak w innych demokratycznych krajach o gospodarce rynkowej — dzigki
harmonijnej wspélpracy administracji panistwowej z bankiem centralnym.

Kryzys wywotany pandemia i nastepujacym bezposrednio po niej wzrostem
napiecia politycznego uwypuklit znaczenie solidaryzmu europejskiego, a w szcze-
golnosci wykazal pozytywna role, jakg antycykliczna dyskrecjonalna polityka fi-
skalna i koordynacja na szczeblu europejskim moga odegra¢ w reagowaniu na
duze wstrzasy gospodarcze i ograniczaniu ich skutkéw spolecznych. Jednak - na
co zwraca uwage Komisja Europejska:

zdolnos¢ do zapewnienia bodZca fiskalnego w czasach zlej koniunktury wymaga
stworzenia buforéw fiskalnych w czasach dobrej koniunktury. Wzmocnienie an-
tycyklicznosci w ramach budzetowych UE mogtoby prowadzi¢ do wzmocnienia
sredniookresowego wymiaru polityki fiskalnej, a tym samym zdolnosci do reago-
wania na wahania gospodarcze w ramach krajowej polityki fiskalnej. (KE, 2021)

Cena, w postaci podwyzszonej inflacji, jaka trzeba byto zaptaci¢ za pomoc pu-
bliczna, wspierana przez tagodna polityke monetarng wigkszosci bankéw central-
nych - w tym réwniez Narodowego Banku Polskiego — nie wydaje si¢ zbyt wysoka.
Gospodarka swiatowa i europejska wracaja po serii wstrzaséw do réwnowagi, infla-
cja jest — na co wskazuja dane naptywajace ze Swiatowych i wewnetrznych rynkow
- w trendzie spadkowym. Wszystko wskazuje na to, ze - nauczeni doswiadczeniem
- unikneli$my stagflacji, ktéra byla zmorg lat 70. XX wieku.
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