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WSTEP

Wybuch pandemii COVID-19 na poczatku 2020 roku okazal si¢ jednym
z najpowazniejszych kryzyséw spoteczno-gospodarczych od zakonczenia II wojny
swiatowej. Byl to jednoczesnie najwigkszy sprawdzian dla panstw w prowadzeniu polityki
stabilizacyjnej w warunkach wysokiej niepewnosci. W odrdznieniu od wczesniejszych
kryzysow, pandemia COVID-19 miata przyczyne pozagospodarcza, a jej skutki byly
odczuwalne zardwno w sferze zdrowia publicznego, funkcjonowaniu panstwa, aktywnosci
ekonomicznej, jak i relacjach spotecznych. Zastosowane restrykcje, takie jak lockdowny
i administracyjne ograniczenia dziatalnos$ci w wielu sektorach gospodarki, doprowadzity do
nagtego spadku popytu. W rezultacie pojawity si¢ zakldcenia w globalnych oraz lokalnych
fancuchach  dostaw, co spowodowalo szok popytowo-podazowy na arenie
mig¢dzynarodowe;.

Skala i tempo tego wstrzasu sprawity, ze dotychczas stosowane instrumenty polityki
gospodarczej okazaly si¢ nieskuteczne. W krotkim czasie rzady i1 banki centralne siggnety
po bezprecedensowe $rodki interwencyjne. Ich gtownym celem bylo powstrzymanie strat
w gospodarce, zapobiezenie masowym bankructwom przedsigbiorstw oraz ochrona
stabilnos$ci systemu finansowego. Jednocze$nie ukierunkowano dziatania na zahamowanie
szybkiego wzrostu bezrobocia i poglgbiania nierownosci spolecznych. Stad tez pandemia
COVID-19 okazata si¢ nie tylko kryzysem gospodarczym, lecz takze momentem redefinicji
relacji migdzy panstwem a rynkiem oraz roli polityki publicznej w stabilizowaniu
gospodarki.

OdpowiedZz na kryzys wymagala $cistej wspotpracy pomigdzy polityka fiskalna
1 pieniezng. W warunkach gwaltownego spadku aktywnosci gospodarczej banki centralne
siegnety po swoja zdolnos$¢ do kreacji 1 dystrybucji ptynnosci, tym samym stabilizujgc rynki
finansowe 1 obnizajac koszty finansowania sektora publicznego oraz prywatnego. Polityka
fiskalna przejeta natomiast cigzar bezposredniego transferu zasobdw, finansujac ochrone
dochodow gospodarstw domowych, wsparcie przedsiebiorstw oraz wydatki na ochrong
zdrowia. Zsynchronizowana implementacja dzialan w obu obszarach polityk pozwolila
zapobiec dalszej recesji 1 stworzyta warunki dla relatywnie szybkiego ozywienia
gospodarczego.

Pandemia ujawnita jednak rowniez ograniczenia tego modelu stabilizacji. Ekspansywna
polityka fiskalna, realizowana w warunkach wyjatkowo tagodnej polityki pieni¢zne;,

doprowadzita do gwattownego wzrostu dtugu publicznego, a w niektoérych gospodarkach
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takze do narastania presji inflacyjnej. Z czasem pojawity si¢ pytania o trwato$¢ i skutecznosé
takiej strategii, jej konsekwencje dla stabilno$ci cen, wiarygodno$ci bankéw centralnych
oraz przestrzeni fiskalnej panstw w obliczu kolejnych kryzysach. W tym sensie pandemia
COVID-19 stata si¢ punktem odniesienia w debacie o granicach interwencji panstwa
w gospodarce oraz o dlugookresowej rownowadze migdzy stabilizacja a stabilnoscia
makroekonomiczna.

Na poziomie Unii Europejskiej kryzys wywotany pandemig miat charakter symetryczny
w wymiarze epidemiologicznym, lecz jego skutki gospodarcze oraz reakcje polityk
publicznych okazaty si¢ znacznie odmienne. Panstwa cztonkowskie réznilty si¢ punktem
wyjscia makroekonomicznego, strukturg gospodarki, zakresem przestrzeni fiskalnej, jak
réwniez ramami instytucjonalnymi polityki pieni¢znej. Cho¢ instytucje unijne uruchomity
instrumenty wsparcia 1 czasowo zawiesily reguly fiskalne, zasadniczy cigzar
przeciwdziatania skutkom kryzysu spoczywal na rzadach krajowych oraz bankach
centralnych. To na poziomie panstw narodowych podejmowano kluczowe decyzje
dotyczace skali i struktury pakietow antykryzysowych, ochrony rynku pracy oraz sposobu
finansowania rosnacych potrzeb pozyczkowych.

W perspektywie omawianego zagadnienia Polska stanowi szczegodlnie interesujacy
przypadek badawczy. Jako gospodarka silnie zintegrowana z rynkiem unijnym,
a jednocze$nie pozostajaca poza strefg euro, Polska dysponowata wtasng polityka pienig¢zng
1 odmiennymi uwarunkowaniami nominalnymi niz panstwa cztonkowskie unii walutowe;.
Kraj wchodzit w pandemie z wzglednie dobrg sytuacjg fiskalng 1 stabilnym rynkiem pracy,
ale jednoczes$nie z rosngcg inflacjg 1 utrzymujaca si¢ presja cenowa. W tych okolicznosciach
reakcja Narodowego Banku Polskiego oraz polityki fiskalnej rzadu musiata wzia¢ pod
uwage zaroOwno cele stabilizacji realnej, jak 1 ograniczenia wynikajace z ryzyka narastania
nierownowag nominalnych.

Celem niniejszej pracy jest analiza, ocena i porownanie reakcji polityki monetarnej
i fiskalnej w Polsce w latach 2020-2021 oraz ich wptywu na gospodarke. Polska stanowi
glowny przedmiot badania, natomiast do§wiadczenia panstw Unii Europejskiej petnig
funkcje tla poréwnawczego, umozliwiajacego lepsza interpretacje adekwatno$ci
1 konsekwencji krajowych dziatan stabilizacyjnych. Takie ujgcie umozliwia uchwycenie
zarowno specyfiki polskiego ,,policy mix”, jak 1 jego miejsca w szerszym, europejskim
kontekscie instytucjonalnym.

Problem badawczy pracy koncentruje si¢ na pytaniu, w jakim stopniu reakcja polityki

monetarnej 1 fiskalnej w Polsce byta adekwatna do skali i1 charakteru szoku pandemicznego
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oraz jakie przyniosta efekty w wymiarze realnym, nominalnym i fiskalnym w poréwnaniu
z innymi panstwami Unii Europejskiej. Szczegdlne znaczenie przypisano ocenie wzajemnej
komplementarnosci obu polityk, roli banku centralnego w finansowym wspieraniu dziatan
fiskalnych oraz dylematow, ktore ujawnily si¢ w warunkach narastajacej inflacji
1 konieczno$ci stopniowej normalizacji polityki gospodarczej.

W pracy sformutowano hipoteze, zgodnie z ktora szybka i szeroko zakrojona reakcja
panstwa, oparta na skoordynowanym wykorzystaniu instrumentéw polityki fiskalnej
i pieni¢znej, pozwolita w Polsce istotnie ograniczy¢ krotkookresowe koszty realne pandemii,
zwlaszcza w obszarze rynku pracy oraz poziomu aktywnos$ci gospodarczej. Jednoczesnie
przyjeto zalozenie, ze skuteczno$¢ tej strategii miata charakter nierbwnomierny w czasie,
a jej konsekwencja bylo narastanie napig¢ nominalnych oraz stopniowe zawezanie
przestrzeni dla dalszej ekspansji polityki gospodarczej w kolejnych latach. Zestawienie
doswiadczen Polski z innymi panstwami Unii Europejskiej umozliwia identyfikacj¢ réznic
w bilansie korzysci i kosztow, wynikajacych z odmiennych ram instytucjonalnych, struktury
gospodarki oraz sytuacji wyjsciowej przed pandemig.

Zakres czasowy analizy zostal ograniczony do lat 2020-2021, czyli okresu
bezposredniego oddziatywania pandemii oraz wdrazania kluczowych dziatan
stabilizacyjnych. Takie uj¢cie pozwala na wyrazniejsze wyodrebnienie skutkow
prowadzonej polityki gospodarczej od wplywu innych zdarzen o charakterze
geopolitycznym i surowcowym, w szczeg6lnosci wojny na Ukrainie, ktére w sposob
nierownomierny oddziatywaty na gospodarki panstw Unii Europejskiej.

Praca ma charakter analityczno-porownawczy i zostata osadzona w paradygmacie badan
wlasciwych dla nauk o polityce i administracji, z wykorzystaniem narzedzi analizy
ekonomicznej jako instrumentarium pomocniczego. Zasadniczym celem badania nie jest
modelowanie zalezno$ci ekonomicznych sensu stricto, lecz ocena adekwatno$ci
1 skutecznos$ci dziatan panstwa w warunkach kryzysu, rozumianych jako element polityki
publicznej realizowanej w nadzwyczajnych okolicznosciach.

Podstawowym podejsciem badawczym zastosowanym w pracy jest analiza
porownawcza, prowadzona na dwoch poziomach. Po pierwsze, dokonano poréwnania
sytuacji makroekonomicznej Polski przed wybuchem pandemii oraz w trakcie jej
bezposredniego oddzialywania w latach 2020-2021, co pozwala na identyfikacj¢ skali szoku
oraz kierunkéw interwencji panstwa. Po drugie, reakcje polityki monetarnej i fiskalnej
w Polsce zestawiono z dos§wiadczeniami panstw Unii Europejskiej, traktowanych jako punkt

odniesienia 0 wspolnych ramach instytucjonalnych, lecz zréznicowanych pod wzgledem
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struktury gospodarki, przestrzeni fiskalnej oraz zakresu dostgpnych instrumentéw
stabilizacyjnych.

Uzupehieniem analizy porownawczej jest analiza instytucjonalna, obejmujaca ramy
funkcjonowania polityki pieni¢znej i fiskalnej w Polsce oraz w Unii Europejskiej. W jej
ramach oceniono rol¢ banku centralnego, rzadu oraz podmiotéw pozabudzetowych
w procesie stabilizacji gospodarki, ze szczegdlnym uwzglednieniem zastosowania
instrumentéw nadzwyczajnych oraz zmian regulacyjnych wprowadzanych w odpowiedzi
na kryzys pandemiczny. Pozwala to na osadzenie obserwowanych efektow gospodarczych
w szerszym kontek$cie decyzyjnym i politycznym, uwzgledniajacym relacje miedzy
panstwem, rynkiem i instytucjami publicznymi.

Analiza empiryczna opiera si¢ na badaniach typu desk research, obejmujacych dane
makroekonomiczne, fiskalne i finansowe pochodzace z krajowych i migdzynarodowych
zrédet statystycznych, w szczegolnosci Narodowego Banku Polskiego, Gtownego Urzedu
Statystycznego, Eurostatu, Europejskiego Banku Centralnego, Mig¢dzynarodowego
Funduszu Walutowego oraz UNCTAD. Wykorzystano dane roczne, kwartalne i miesi¢czne,
co umozliwito jednoczesne uchwycenie krotkookresowej dynamiki szoku pandemicznego
oraz procesOw stabilizacyjnych zachodzgcych w 2021 roku.

Whnioskowanie w pracy ma charakter indukcyjno-dedukcyjny. Z jednej strony analiza
danych empirycznych pozwala na identyfikacje skutkéw zastosowanych instrumentow
polityki gospodarczej, z drugiej zas uzyskane wyniki odnoszone sg do uje¢ teoretycznych
dotyczacych interakcji polityki monetarnej 1 fiskalnej oraz roli panstwa w stabilizowaniu
gospodarki w warunkach kryzysu. Takie podej$cie umozliwia nie tylko opis zastosowanych
dziatan, lecz takze ich oceng w kategoriach skutecznosci, ograniczen oraz konsekwencji dla
dalszego prowadzenia polityki publicznej.

Zakres czasowy analizy zostal $wiadomie ograniczony do lat 2020-2021 w celu
wyodrebnienia efektoéw bezposrednio zwigzanych z pandemig COVID-19 oraz wdrazanymi
w jej odpowiedzi instrumentami stabilizacyjnymi. Takie ujecie pozwala w mozliwie
najwiekszym stopniu ograniczy¢ wpltyw innych zdarzen o charakterze zewngtrznym,
w szczeg6lnosci pozniejszych szokoéw geopolitycznych i surowcowych, ktore moglyby
zaburza¢ jednoznaczno$¢ interpretacji uzyskanych wynikow.

Struktura pracy zostata podporzadkowana realizacji sformutowanego celu badawczego.
W pierwszej czeSci przedstawiono sytuacje gospodarki $wiatowej 1 polskiej przed
wybuchem pandemii, ze szczegdlnym uwzglednieniem handlu mig¢dzynarodowego,

przeptywow  kapitatu, rynkéw finansowych oraz podstawowych wskaznikow
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makroekonomicznych. Rozdzial ten stanowi punkt odniesienia dla dalszej analizy
1 umozliwia ocen¢ warunkow gospodarczych, jakie towarzyszyly Polsce i innym panstwom
Unii Europejskiej na poczatku kryzysu. Nast¢pnie zaprezentowano teoretyczne podstawy
polityki fiskalnej i monetarnej oraz ich wzajemne interakcje, co pozwala na lepsze
zrozumienie mechanizméw oddziatywania zastosowanych instrumentow stabilizacyjnych.

Kolejna cze$¢ pracy zostata poswigcona pierwszym skutkom gospodarczym pandemii
w Polsce, w tym przebiegowi szoku epidemiologicznego oraz jego bezposrednim
konsekwencjom dla poziomu aktywnosci gospodarczej. Nastgpnie szczegoétowo
przeanalizowano reakcj¢ polityki monetarnej, obejmujaca decyzje w zakresie stop
procentowych, ptynnos$ci sektora bankowego oraz zastosowanie instrumentow o charakterze
niekonwencjonalnym. Odrgbny rozdziat poswigcono dziataniom polityki fiskalnej rzadu,
skupiajac si¢ na skali i strukturze wydatkow nadzwyczajnych, instrumentach ostonowych
oraz ksztattowaniu si¢ dynamiki dtugu publicznego.

Ostatnia cze$¢ pracy ma charakter porownawczy i shuzy osadzeniu doswiadczen Polski
na tle panstw Unii Europejskiej. Przeanalizowano w niej skale szoku pandemicznego,
reakcje polityki monetarnej i fiskalnej oraz efekty gospodarcze w latach 2020-2021. Takie
porownanie umozliwia lepsze zrozumienie, w jakim stopniu obserwowane w Polsce
rezultaty mialy charakter specyficzny dla krajowych uwarunkowan, a w jakim zakresie
wpisywaly sie w szersze tendencje europejskie.

Pandemia COVID-19 stworzyla bezprecedensowe warunki do analizy roli panstwa
w gospodarce w sytuacji kryzysowej. Zmuszajac rzady 1 banki centralne do szybkich i czesto
nickonwencjonalnych dziatan, ujawnita zarowno potencjat polityki stabilizacyjnej, jak i jej
ograniczenia. Niniejsza praca wpisuje si¢ w t¢ debatg, oferujac poglebiong ocene reakcji
polityki monetarnej i fiskalnej w Polsce oraz jej skutkow na tle Unii Europejskie;j. Jej celem
jest nie tylko opis zastosowanych instrumentow, lecz takze proba zrozumienia dylematow,
przed jakimi stanely instytucje publiczne w obliczu najwiekszego kryzysu gospodarczo-

spotecznego ostatnich dekad.
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Rozdzial 1. Sytuacja ekonomiczno-gospodarcza w Polsce i na $§wiecie
przed epidemia COVID-19

Sytuacja finansowa i gospodarcza panstwa jest istotnym miernikiem oceny ogdlnego
dobrobytu mieszkancow. Jej prawidlowa ocena we wlasciwym czasie pozwala
zidentyfikowa¢ nadchodzace ryzyka makroekonomiczne. Znajomos$cig sytuacji
gospodarczej kraju zainteresowane sg jej wiladze rzadowe oraz podmioty sektora
prywatnego. Dla tych pierwszych jest ona konieczna w celu prowadzenia efektywnej
polityki gospodarczej oraz wiasciwej oceny efektywnosci podejmowanych dziatan.
Prawidtowa analiza obecnego stanu pozwala na oceng¢ realizacji zatozonych celéw polityki
gospodarczej i dokonanie ewentualnych zmian, by osiggna¢ pozadany rezultat. Z kolei dla
podmiotéw prywatnych, do ktérych naleza przedsicbiorstwa, gospodarstwa domowe,
konsumenci i inwestorzy, znajomos$¢ sytuacji gospodarczej pozwala na prawidlowe
gospodarowanie posiadanymi zasobami oraz wlasciwa ocen¢ ryzyka przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych oraz konsumpcyjnych?.

Dynamicznie rozwijajace si¢ procesy globalizacyjne ostatnich dziesigcioleci
wprowadzity nowe wyzwania stojace przed Skutecznym zarzadzaniem panstwem.
Otwartos$¢ gospodarek, ktora umozliwia swobodng wymiang towarow 1 ustug oraz przeptyw
kapitatu miedzy krajami, prowadzi do ich wzajemnego powigzania i wspodizaleznosci.
W zwigzku z tym sposéb polityki gospodarczej prowadzonej przez panstwo musi
uwzgledniaé oprocz wplywu wewngtrznego otoczenia gospodarczego, rowniez relacje
miedzynarodowe. Decyzje podejmowane na szczeblu krajowym oddziatuja na globalne
stosunki gospodarcze, obejmujac wymiang handlowa i migdzynarodowe przeptywy
kapitatowe, w tym bezposrednie inwestycje zagraniczne.

W niniejszym rozdziale poddano analizie sytuacj¢ ekonomiczno-gospodarczg na $wiecie
przed wybuchem pandemii COVID-19 ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski. Glownym
celem jest ukazanie kierunku rozwoju gospodarki w badanym okresie. Omoéwione zostaty
kluczowe elementy, takie jak trendy w handlu zagranicznym, przeptywy kapitatlowe oraz
sytuacja na rynkach finansowych. Analiza uwzglednia pozytywne i negatywne zjawiska
wystepujace w gospodarce, wskazujgc na czynniki ksztaltujace jej owczesng kondycje.
Stanowi ona punkt odniesienia dla oceny dziatan podjetych przez rzadzacych na skutek

pandemii.

1 P. Blaszczyk, Wieloczynnikowa ocena gospodarki - metodyka i szacunki dla wybranych gospodarek, Studia
Ekonomiczne nr 166 Polityka gospodarcza w okresie transformacji i kryzysu, Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach, 2014, s. 20-30.

11



1.1 Globalny bilans handlowy (kierunki przepltywu towarow i ushug)

Handel miedzynarodowy jest niecodtaczng czgécig wspodtczesnej globalnej gospodarki.
Zadne panstwo nie jest w pelni samowystarczalne pod wzgledem dostepu do surowcow,
produkcji towardéw czy $wiadczenia ustug. Wzajemna wymiana staje si¢ zatem kluczowa dla
zaspokojenia wewnetrznych potrzeb poszczegolnych gospodarek.

Migdzynarodowy przeplyw towaré6w 1 uslug opiera si¢ na zasadach wymiany
1 specjalizacji. R6znice miedzy krajami w dostepie do czynnikow produkcji, takich jak praca,
kapitat i surowce, prowadza do zréznicowania kosztow wytwarzania i cen towarow?.
Struktura produkcji danego kraju powinna koncentrowaé si¢ na wytwarzaniu produktow,
w ktorych ma on najkorzystniejsze warunki. Pozostatle dobra powinny by¢é natomiast
importowane®.

Jednym z pierwszych propagatorow tego podejscia byt angielski ekonomista David
Ricardo, ktory w swoim dziele ,,Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania” (ang.
Principles of Political Economy and Taxation) z 1817 roku sformutowat teori¢ przewagi
komparatywnej. Zgodnie z nig kraj ma przewage komparatywna w produkcji okreslonego
dobra, jesli jest w stanie wytwarza¢ je po nizszych kosztach wzglgdnych w poréwnaniu
z innymi towarami. Innym pojeciem zwigzanym z tym zagadnieniem jest przewaga
absolutna, ktora wystepuje, gdy dany kraj zuzywa mniej zasobow, niz inny do produkcji
tego samego dobra®. Specjalizacja krajow w produkcji dobr, w ktorych majg przewage
komparatywna, pozwala na maksymalizacj¢ lacznej produkcji i bardziej efektywng alokacje
dostepnych zasobow.

W rezultacie wymiana mi¢dzynarodowa umozliwia krajom eksportowanie towarow,
ktére wytwarzaja relatywnie tanio lub w ilosciach przekraczajacych krajowe
zapotrzebowanie oraz importowanie dobr, ktorych nie moga wyprodukowaé samodzielnie

lub, ktérych sprowadzenie jest bardziej optacalne, niz produkcja na miejscu.

1.1.1 Rola polityki handlowej w ksztaltowaniu rozwoju gospodarczego kraju
Polityka handlowa obejmuje dzialania panstwa majace na celu ksztattowanie wymiany
gospodarczej z zagranicg. Rzad, korzystajac z dostepnych narzedzi moze realizowac rézne

strategie, sposrod ktorych najcze$ciej wyrdznia si¢ dwie podstawowe. Polityke

2D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, G. Vernasca, Makroekonomia, ttum. R. Rapacki, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2014, s. 476.

3 Elementy makro i mikroekonomii dla inzynieréw, red. S. Marciniak, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1993, s. 290.

4 K.E. Case, R.C. Fair, S.M. Oster, Principles of Economics, 10th edition, Pearson Education, 2011, s. 665.

12



proeksportowa, ukierunkowang na wspieranie eksportu i zwigkszanie udziatu kraju w handlu
mig¢dzynarodowym oraz polityke substytucji importu (polityka antyimportowa), ktorej
celem jest ochrona rynku wewnetrznego i krajowej produkcji®. Skuteczno$é dziatan
podejmowanych w ramach polityki handlowej ocenia si¢ miedzy innymi za pomoca
wskaznika Terms of trade (ToT), ktory okresla relacj¢ miedzy cenami towardow
eksportowanych i importowanych. Pozwala on okresli¢, czy kraj w danym okresie zyskuje,
czy traci na wymianie miedzynarodowe;j®.

Réznicg migdzy catkowita warto$cig eksportu, a importu towardw i ustug w danym kraju
oraz okresie okresla si¢ bilansem handlowym (ang. balance of trade, BOT). Jest
on kluczowym sktadnikiem bilansu ptatniczego kraju (ang. balance of payments, BOP),
bedacego roznicg migdzy wszystkimi srodkami pieni¢znymi wptywajacymi do kraju, a tymi,
ktore z niego wyptywaja. Do powyzszych transferow zalicza si¢ towary, ustugi, dochody
oraz naleznos$ci i zobowigzania finansowe wobec zagranicy.

Panstwo, ktore importuje towary i ustugi o wigkszej wartosci niz eksportuje, okresla sie
jako kraj z deficytem handlowym (ujemnym saldem handlowym). Natomiast kraj, ktorego
eksport przewyzsza import posiada nadwyzke handlowa (dodatni bilans handlowy).
Zréwnowazony bilans handlowy (zerowe saldo) to taki, w ktorym wptywy z eksportu
rownowazg wydatki na import débr. Nadwyzka handlowa wskazuje, ze producenci danego
kraju skutecznie dziataja na rynkach zagranicznych. Po zaspokojeniu popytu lokalnego
s3 w stanie oferowaé swoje produkty za granica. Swiadczy to o ich konkurencyjnosci oraz
wysokim poziomie akceptacji ich towardw przez miedzynarodowych odbiorcow.

Zalezno$¢ miedzy handlem zagranicznym, a rozwojem gospodarczym jest tematem
dyskusji wsrod ekonomistow i stanowi przedmiot licznych analiz naukowych. Juz w epoce
renesansu merkantylici postrzegali dodatni bilans handlowy jako Zrédlo zamozno$ci
panstwa, poniewaz prowadzil on do akumulacji kapitalu. W opozycji stali ekonomisci
klasyczni, z Adamem Smithem na czele, ktorzy krytykowali dgzenie do dodatniego bilansu
handlowego za wszelka cen¢ oraz blokowanie eksportu surowcow. Wedtug nich takie
dziatania ograniczaty korzys$ci wynikajace z migdzynarodowego podziatu pracy. Z kolei
John M. Keynes, tworca teorii interwencjonizmu panstwowego, uwazat, ze dodatni bilans

handlowy sprzyja rozwojowi gospodarczemu, podczas gdy ujemny moze na niego

S Elementy makro i mikroekonomii dla inzynieréw, red. S. Marciniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, 1993,
& A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2006, s. 77-
80.
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oddziatywaé negatywnie 7 . Zgodnie z jego teoria zagraniczny popyt, wynikajacy
z dodatniego bilansu handlowego, moze stanowi¢ impuls dla wzrostu gospodarczego,
poniewaz, obok konsumpcji, inwestycji i wydatkow rzgdowych, wptywa na poziom PKB.
Keynes podkreslat rowniez, ze rosngcy eksport sprzyja zwigkszaniu inwestycji
w powiazanych sektorach, co dodatkowo przyspiesza tempo wzrostu gospodarczego®.

W  szerszym ujeciu  makroekonomicznym dodatni bilans handlowy oznacza,
ze zgromadzone oszczedno$ci mogg zosta¢ wykorzystane do finansowania inwestycji oraz
wzmacniania pozycji gospodarczej panstwa. Sposob wykorzystania nadwyzki zalezy
od polityki gospodarczej, ktora moze ukierunkowywac ja na zwigkszanie rezerw lub
dziatania stabilizujace gospodarke. Czgs¢ tych $rodkow moze by¢ takze inwestowana
zagranica, co sprzyja dtugofalowemu rozwojowi 1 zwigksza stabilnos¢ finansowa kraju.

Z kolei deficyt handlowy nie musi oznaczaé zjawiska negatywnego, moze $wiadczy¢
0 rosngcym popycie wewnetrznym i intensywnym rozwoju gospodarczym. W takiej sytuacji
kraj finansuje swoje inwestycje dzicki naptywowi kapitalu zagranicznego, kredytom lub
inwestycjom bezpos$rednim. Mechanizm ten jest korzystny, jesli srodki sg wykorzystywane
na cele rozwojowe, zwigkszajace produktywnos¢ gospodarki. Jednak gdy finansowanie
zewngtrzne przeznaczane jest gldwnie na konsumpcje, moze to prowadzi¢ w dluzszej
perspektywie do zadtuzenia i ostabienia stabilnoéci gospodarcze;j®.

Wptyw handlu mi¢dzynarodowego na wzrost gospodarczy stanowi przedmiot licznych

badan naukowych. Wiekszo$¢ analiz 0111213

potwierdza korzystny wplyw wymiany
migdzynarodowej na rozwo¢] gospodarczy. Handel migdzynarodowy sprzyja efektywnej
alokacji zasobow, umozliwia krajom osigganie efektu korzysci skali, wspiera postep
technologiczny, promuje wymian¢ wiedzy oraz zwicksza konkurencje na rynkach

krajowych 1 zagranicznych. W efekcie prowadzi to do optymalizacji procesow

M. Adamczyk, Deficyt handlowy zagrozeniem dla bezpieczeristwa ekonomicznego panstwa?, [w:] Globalne
i lokalne problemy polityki bezpieczenstwa, Polska i §wiat, Tom II, red. M. Gorka, U. Soler, Media-Expo,
Poznan 2017, s. 175-193.

8 G. Przekota, N. Mazun, Ocena wplywu wybranych czynnikéw makroekonomicznych na saldo obrotow
towarowych handlu zagranicznego, [w:] Zeszyty Naukowe Instytutu Ekonomii i Zarzgdzania, nr 15, Koszalin
2011, s. 193-204.

P. Misztal, Bezposrednie inwestycje zagraniczne jako czynnik wzrostu gospodarczego w Polsce, Finanse.
Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN, nr 1 (5), 2012.

10 T.0. Awokuse, Causality between exports, imports, and economic growth: Evidence from transition
economies, Economics letters 94: 389-95, 2017.

1L, Andersen, R. Babula, The link between openness and long-run economic growth, Journal of International
Commerce and Economics 2: 31-50, 20009.

12 H, Cetintas, S. Barisik, Export, Import and Economic Growth: The Case of Transition Economies, Transition
Studies Review 15: 636-49, 20009.

13 8. Bakari, F. Saaidia, A. Soualhia, Evaluation of Trade Influence on Economic Growth in China: A Time
Series Analysis, Journal of Smart Economic Growth 4: 57-72, 2019.
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produkcyjnych i rozwoju nowych produktéw. Wsrod badaczy nie ma jednak jednoznacznej
zgody co do wptywu nadwyzki handlowej na wzrost gospodarczy, choé czesé badan!4®
wskazuje na negatywne konsekwencje deficytu handlowego. Przeprowadzone szczegdtowe
badanie!® obejmujace 28 krajow europejskich w latach 1998-2018 wykazaty, ze pogorszenie
bilansu handlowego wywiera negatywny wplyw na wzrost gospodarczy. Natomiast jego
poprawa oddziatuje pozytywnie. Zdaniem Rodriguez i Rodrik'’ handel miedzynarodowy
moze wspiera¢ wzrost gospodarczy. Jego wplyw jest jednak ztozony i =zalezny
od specyficznych warunkow krajowych, do ktorych zalicza sie strukture gospodarki, poziom
technologiczny oraz czynniki zewnetrzne, takie jak polityka kursowa oraz geografia.

Nalezy rowniez wspomnie¢ o zalezno$ci miedzy stopniem otwartosci gospodarki, a jej
podatno$cig na zewnetrzne szoki gospodarcze. Przeprowadzona przez Topolewskiego®®
analiza, obejmujaca 142 panstwa w latach 2005-2006 i 2009-2010, dostarcza w tym temacie
kilka wnioskow. Po pierwsze, wykazuje pozytywna zalezno$¢ migdzy wielkoscig handlu
zagranicznego, a wzrostem gospodarczym w okresach dobrej koniunktury. Autor sugeruje,
ze w czasach ozywienia gospodarczego panstwa powinny dazy¢ do zwiekszenia swojego
udziatlu w miedzynarodowej wymianie handlowej. Po drugie, w okresach recesji kraje
o wysokim poziomie otwartosci gospodarczej, ktore wczesniej korzystaty ze wzrostu
napg¢dzanego przez handel najbardziej odczuty skutki spowolnienia gospodarczego. Z kolei
panstwa mniej otwarte na wymian¢ mi¢dzynarodowa zostaty w mniejszym stopniu dotknigte
tym szokiem. Wyniki przeprowadzonej analizy potwierdzaja, ze handel zagraniczny pehni
role kanatu transmisji kryzysow gospodarczych.

Panstwa podczas prowadzenia polityki handlowej wykorzystuja rézne instrumenty
wplywajace na struktur¢ importu i eksportu. Do najwazniejszych naleza bariery handlowe,
takie jak taryfy celne, subsydia eksportowe czy kontyngenty. Stuza one przede wszystkim
ochronie krajowej produkcji przed zagraniczng konkurencja. Cla podnosza ceny towarow
importowanych, ograniczajac w ten sposob ich naptyw. Subsydia eksportowe natomiast

wspierajg krajowych producentow, zwigkszajac ich konkurencyjnos¢ na rynkach

4 M. Abbas, H. Raza, Effect of trade deficit on the economy of Pakistan, Interdisciplinary Journal of
Contemporary Research in Business 4: 176-215, 2013.

155, Bakari, T. Sofien, The Impact of Trade Openness, Foreign Direct Investment and Domestic Investment
on Economic Growth: New Evidence from Asian Developing Countries, MRPA Paper 94489, 2019.

16 D. Blavasciunaite, L. Garsviene, K. Matuzeviciute, Trade Balance Effects on Economic Growth: Evidence
from European Union Countries, Economies, 8(3):54, 2020.

ITF. Rodriguez, D. Rodrik, Trade Policy and Economic Growth: A Skeptic's Guide to the Cross-National
Evidence, NBER Chapters, in: NBER Macroeconomics Annual 2000, Volume 15, s. 261-338, 2001.

18} Topolewski, Wymiana handlowa a wzrost gospodarczy, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 37, t. 2, 2014.
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zagranicznych. Z subsydiami powigzany jest dumping, czyli sprzedaz towarow za granicg
po cenach nizszych od kosztéw wytworzenia, co czesto prowadzi do sporow handlowych?®.
Rzady stosujg rowniez kontyngenty, czyli limity ilosciowe na import wybranych dobr.
Oproécz barier handlowych na bilans handlowy wptywaja takze polityka monetarna i fiskalna
oraz umowy gospodarcze. Zmiany kursu walutowego moga stymulowaé eksport lub
sprzyja¢ importowi, natomiast decyzje fiskalne dotyczace podatkéw 1 wydatkéw
publicznych ksztattuja popyt i saldo wymiany handlowe;j. Z kolei umowy migdzynarodowe
regulujg zasady wspotpracy gospodarczej. Powyzsze narzedzia umozliwiajg panstwom

ksztattowac polityke handlu zagranicznego i chroni¢ interesy krajowej gospodarki.

1.1.2 Bilans handlowy gléwnych gospodarek $§wiatowych
Postepujaca globalizacja sprawia, ze wymiana migdzynarodowa z roku na roku zyskuje
na wartos$ci i odgrywa coraz wicksze znaczenie. Wykres 1.1 przedstawia zmiany warto$ci

swiatowego eksportu towaréw i ustug w latach 2005-2019.

Wykres 1.1 Wartosé¢ §wiatowego eksportu, 2005-2019 [bin USD]
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD, https://unctad.org/statistics

Zauwazy¢ mozna 0golny trend wzrostowy, z wyraznym spadkiem w latach 2009-2010 za
sprawa globalnego kryzysu finansowego. L.aczny eksport towardw i1 ustug (linia czerwona)

podaza za dynamikg eksportu towaréw (linia zielona), co podkresla ich dominujaca rolg

193, Rymarczyk, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2006, s. 74-
104.
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w poréwnaniu z eksportem ustug (linia niebieska) w strukturze handlu migdzynarodowego.
Wartos¢ §wiatowego eksportu towaréow i ustug w 2019 roku wyniosta 24,8 bln dolaréw,
w tym 18,5 bln dolaréw stanowity towary oraz 6,3 bln dolaréw ustugi.

Na wykresach (1.2 i 1.3) przedstawiono zmiany w obrocie towarami i ustugami
w gospodarkach rozwinigtych oraz rozwijajacych si¢ w latach 2010-2019. Na ich podstawie
wida¢ roznice w ich strukturze handlu oraz dynamice towarow i ustug. W gospodarkach
rozwinigtych obrét ustugami systematycznie wzrasta i pozostaje dodatni. Natomiast obrot
towarami wykazuje trwaty deficyt. W gospodarkach rozwijajacych si¢ sytuacja wyglada
odmiennie. Obrot towarami jest dodatni, co oznacza przewage eksportu towarow nad ich
importem. Ustugi generuja natomiast deficyt, ktory jednak w ostatnich latach si¢ zmniejszat.
Laczny bilans obrotu w gospodarkach rozwijajacych sie pozostaje dodatni, cho¢ wykazuje
trend spadkowy w pierwszej potowie analizowanego okresu (do 2015 roku), po czym
si¢ stabilizuje. W gospodarkach rozwinigtych ogolny bilans przeszedt od wartoéci ujemnych
na poczatku okresu do dodatnich i stabilnych w kolejnych latach. Patrzac na strukturg
wystepuje znaczna przewaga nadwyzki ustug przy deficycie towarowym. Wykresy
wskazuja na strukturalne rdznice miedzy obiema grupami gospodarek. Gospodarki
rozwini¢te opieraja swoj handel na ustugach, podczas gdy gospodarki rozwijajace si¢

w wiekszym stopniu polegaja na eksporcie towarow.

Wykres 1.2 Saldo obrotéow towarowych i ustugowych w gospodarkach rozwinigtych,
2010-2019 [mld USD]
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Wykres 1.3 Saldo obrotow towarowych i uslugowych w gospodarkach rozwijajacych
sie, 2010-2019 [mld USD]
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W tabeli 1.1 przedstawiono $redni bilans towardéw, ustug oraz tgczny sredni bilans

towarow i ustug dla wybranych gospodarek w latach 2010-2019 oraz w roku 2019. Ameryka

Potnocna charakteryzuje si¢ znaczacym deficytem w handlu towarami (-872,8 mld USD

w 2019 roku), jednak w pewnym stopniu rekompensuje to wysokim dodatnim bilansem

ustug (284,5 mld USD). Europa odznacza si¢ stabilnym dodatnim bilansem zaréwno w
towarach (407,1 mld USD), jak i ustugach (262,0 mld USD), czyniac ja jednym z najbardziej

zrbwnowazonych regionow.

Tabela 1.1 Saldo obrotéw towarowych i ustugowych w gospodarkach rozwijajacych
sie, 2010-2019 [mld USD]

Saldo towaréow
2010-2019* | 2019

Saldo towaroéw i ustug
2010-2019* 2019

Saldo ustug
' 2010-2019*

Gospodarka

Swiat 359,1 179,6 163,7 257,9 522,9 4375
Afryka -32,0 -67,8 -63,7 -64,6 -95,7 -132,5
Ameryka Potnocna -775,1 -872,8 230,6 2845 -544,5 -588,3
Ameryka Potudniowa -4,7 -8,2 -46,3 -27,4 -51,0 -35,5
Azja 787,4 676,4 -247,6 -197,1 539,8 479,3
Europa 377,3 407,1 298,3 262,0 675,6 669,1
Australia i Ocenia 6,2 44,8 -7,6 ,6 -1,4 45,4

Kraje rozwijajace si¢ 678,4 534,0 -332,8 -275,7 345,6 258,3
Kraje rozwinigte -319,3 -354,4 496,6 533,6 177,3 179,2
Polska -9,2 -4,9 14,3 26,7 51 21,8

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UNCTAD, https://unctad.org/statistics
* $rednia dla lat 2010-2019
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Polska z kolei wykazuje niewielki deficyt w handlu towarami (-4,9 mld USD w 2019
roku), ktory jest jednak w petni rekompensowany przez dodatni bilans ustug (26,7 mld
USD), prowadzac do dodatniego tacznego bilansu towardéw 1 ustug wynoszacego 21,8 mld
USD. Wyniki te odzwierciedlaja strukturalne roéznice miedzy regionami i podkreslaja
znaczenie uslug w rownowazeniu bilansu handlowego, szczegodlnie w gospodarkach
rozwinietych.

Przed wystgpieniem pandemii COVID-19 globalne przeptywy towarow i ustug
charakteryzowaly si¢ dominacjg eksportu towaréw w gospodarkach rozwijajacych si¢ oraz
przewaga eksportu ustug w gospodarkach rozwinigtych. Gospodarki Europy i Azji osiagaty
stabilne dodatnie bilanse w handlu towarami, a Ameryka Pdélnocna i Potudniowa
wykazywaty w nim deficyt. Uslugi rownowazyly bilanse handlowe, szczegdlnie w krajach
rozwini¢tych, gdzie dodatni bilans ustug (np. 533,6 mld USD dla krajow rozwinigtych
w 2019 roku) kompensowal deficyty towarowe. W Polsce, tak jak w innych gospodarkach
rozwini¢tych, niewielki deficyt w obrocie towarami byl rekompensowany rosnacym
eksportem ustug, wykazujac sumarycznie dodatni bilans handlowy. Przed pandemig
przeptywy handlowe wskazywaty zatem na silng integracj¢ migdzynarodowa i rosnace

znaczenie sektora ustugowego w handlu globalnym.

1.2 Miedzynarodowe przeplywu kapitalu

Migdzynarodowe] wymianie, oprocz omoéwionego w poprzednim podrozdziale
przeptywu dobr i ustug, towarzysza rowniez przeptywy kapitalu wynikajace z transakcji
kupna 1 sprzedazy zagranicznych aktywow finansowych. Maja one wplyw na saldo
naleznos$ci 1 zobowigzan danego kraju wobec zagranicy, okres$lane jako pozycja
inwestycyjna netto. Transfer kapitatu obejmuje transakcje miedzy podmiotami krajowymi
i zagranicznymi, ktore zmieniajg strukture bilansu ptatniczego panstwa?.

Do najwazniejszych Zrodet tych przeptywodw nalezg handel miedzynarodowy, kredyty
handlowe, pozyczki finansowe, zakladanie przedsiebiorstw za granicg oraz obrot
zagranicznymi papierami warto§ciowymi. Transfery kapitalowe umozliwiajg transfer
srodkow z krajéw o nadwyzkach finansowych do tych, ktére doswiadczaja ich niedoboru.
W ten sposéb wspierajg finansowanie inwestycji, stymuluja rozwdj gospodarczy oraz

wplywajg na tempo wzrostu, kursy walutowe, cykle koniunkturalne i poziom inflacji.

20 p. Bozyk, J. Misala, M. Putawski, Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa, 2002, s. 112.
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Stanowia czg$¢ §wiatowego systemu finansowego, a ich réznorodnos¢ i elastycznos¢ sprzyja
efektywnej alokacji zasobow i stabilnoéci ekonomicznej??.

Odptywy kapitalowe netto to réznica migdzy wartoscig aktywoOw zagranicznych
nabywanych przez podmioty krajowe, a aktywow krajowych kupowanych przez podmioty
zagraniczne. Dodatnie saldo oznacza przewage odplywu nad naptywem kapitatu, a ujemne
sytuacje odwrotng. Zjawisko to zwykle wynika z niestabilnosci gospodarczej, politycznej
lub dziatan spekulacyjnych. Gwattowny odptyw kapitalu moze ostabi¢ gospodarke
i obcigzy¢ system makroekonomiczny prowadzac do kryzysu finansowego. Najbardziej
podatne na takie ryzyko sg panstwa o wysokim zadluzeniu zewnetrznym, czyli takie,
w ktorych zobowigzania w walutach obcych generuja niedopasowania walutowe przy braku
odpowiednich zabezpieczen®*?*. Z uwagi wspomniang powyzej wazng role przeptywow
kapitatu dla stabilno$ci gospodarczej konieczne jest prowadzenie odpowiedniej polityki
zarzadzania nimi. Przeptywy kapitatowe wiaza si¢ z ryzykiem nagtego zatrzymania naptywu
kapitatu lub wystgpienia kryzysow finansowych, co wymaga biezacego ich monitorowania

i dziatan prewencyjnych?*.

1.2.1 Bilans platniczy

Przeptywy kapitalu wynikajace z migdzynarodowych transakcji gospodarczych
s3 uymowane w bilansie ptatniczym, ktory stanowi statystyczne zestawienie transakcji
realnych (wymiana towaréw i ustug) i finansowych (np. obrot papierami warto§ciowymi)
miedzy podmiotami krajowymi (rezydentami), a zagranicznymi (nierezydentami)
w okre§lonym czasie?. Zgodnie z definicja Narodowego Banku Polskiego, bilans ptatniczy
prezentuje w sposOb usystematyzowany wszystkie transakcje gospodarcze zrealizowane
przez Polske z reszta $wiata?®. Dane te pozwalajg oceni¢ powigzania gospodarcze Kraju
z zagranica, jego konkurencyjno$¢, stopien otwartosci gospodarki oraz wrazliwo$¢

na globalne zawirowania?’.

2L M. Obstfeld, A.M. Taylor, The Great Depression as a Watershed: International Capital Mobility in the Long
Run, NBER Working Paper no. 5960, 1997.

22T, Herold, What is Capital Outflow? - Herold Financial Dictionary, Herold Financial Dictionary, 2021.

23 Odptyw kapitatu z Japonii w latach 90-tych zapoczatkowat dwie dekady stagnacji wzrostu gospodarczego,
ktéra wezesniej byta druga najwicksza gospodarkg na swiecie. Z kolei w 2015 roku odptywy kapitatu z Grecji
spowodowaly problemy z wyptacalnoscia bankow i postawity kraj na skraju bankructwa.

24|, Maciejczyk-Bujnowicz, Kontrola przeplywu kapitatu we wspétczesnej gospodarce swiatowej. Podejscie
instytucjonalne Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dz
2023,s. 7.

% K. Sobatiski, Bilans ptatniczy. Wprowadzenie do ekonomii miedzynarodowej, Difin, Warszawa 2012, s. 220-
221.

% Statystyka Bilansu Platniczego, Uwagi metodyczne, Departament Statystyki NBP, Warszawa 2022.

27 E. Minska-Struzik, Wprowadzenie do Ekonomii Miedzynarodowej, Difin, Warszawa 2012, s. 221.
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Za opracowanie bilansu platniczego odpowiadaja banki centralne lub urzedy
statystyczne, ktore gromadza dane zgodnie z miedzynarodowymi standardami okreslonymi
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w dokumencie Balance of Payments
and International Investment Position Manual?® z 2009 roku. W Polsce bilans ptatniczy
opracowuje Narodowy Bank Polski #° , publikujagc dane w cyklach miesigcznych,
kwartalnych i rocznych, we wspotpracy z GUS, Ministerstwem Finansow oraz instytucjami
miedzynarodowymi, takimi jak EBC, Eurostat i MFW*°,

Transakcje w bilansie ptatniczym rejestrowane sg zgodnie z zasadg podwojnego zapisu
ksiggowego, wedlug ktorej kazda operacja ujmowana jest po stronie kredytowej (+)
i debetowej (-). Po stronie kredytowej znajduja si¢ transakcje powodujace naptyw srodkow
z zagranicy, a po stronie debetowej odptyw kapitatu za granice¢. Dzigki temu bilans platniczy
jest wewnetrznie zrownowazony, cho¢ w poszczegdlnych jego rachunkach moga
wystepowa¢ deficyty lub nadwyzki®L.

Bilans ptatniczy dzieli si¢ na trzy gléwne cze¢sci: rachunek biezacy, rachunek kapitalowy

i rachunek finansowy, uzupetnione o saldo btedow i opuszczeni (tabela 1.2).

Tabela 1.2 Struktura bilansu platniczego wedlug BPM6

Rachunek biezacy / Current account
Saldo obrotéw towarowych / Balance on goods
Saldo ustug / Balance on services

Saldo dochodéw pierwotnych / Balance on primary income
Saldo dochodéw wtornych / Balance on secondary income
Rachunek kapitalowy / Capital account

Rachunek finansowy / Financial account

Inwestycje bezposrednie - aktywa / Direct investment - assets
Inwestycje bezposrednie - pasywa / Direct investment - liabilities
Inwestycje portfelowe - aktywa / Portfolio investment - assets
Inwestycje portfelowe - pasywa / Portfolio investment - liabilities
Pozostale inwestycje - aktywa / Other investment - assets
Pozostale inwestycje - pasywa / Other investment - liabilities
Pochodne instrumenty finansowe / Financial derivatives
Oficjalne aktywa rezerwowe / Official reserve assets

Saldo btedow i opuszczen / Net errors and omissions

Zrédto: Bilans platniczy - dane roczne 2004-2022, NBP, http://www.nbp.pl

28 Balance of Payments and International Investment Position Manual Sixth Edition (BPM6), International
Monetary Fund, Washington, D. C., 2009.

2 Zgodnie z Ustawg z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2020 r. poz. 2027)

% Statystyka Bilansu Platniczego, Uwagi metodyczne, Departament Statystyki NBP, Warszawa 2022.

1], P. Daniels, D. D. Van Hoose, International Monetary and Financial Economics, 1% edition, Pearson,
Boston 2014, s. 10.
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Rachunek biezacy obejmuje transakcje zwigzane z gospodarka realng, czyli wymiang
towarow 1 ustug oraz przeptywy dochodow i transferow. Najwazniejszym jego sktadnikiem
jest saldo obrotow towarowych, ktore czesto w najwiekszym stopniu ksztattuje wynik catego
bilansu ptatniczego. Na rachunek biezgcy wptywa rowniez saldo ustug, w sktad ktorego
wchodza m.in. transport, turystyka, budownictwo, ubezpieczenia i ustugi finansowe.
Dochody pierwotne obejmuja wynagrodzenia pracownikéw nierezydentow i rezydentow
zatrudnionych za granicg oraz dochody z tytutu inwestycji, takie jak dywidendy, odsetki
i zyski reinwestowane. Dochody wtorne definiuje si¢ jako jednostronne przeptywy bez
wzajemnego $wiadczenia, skupiajace w sobie przekazy pienigzne emigrantdw, pomoc
migdzynarodowa, darowizny czy inne nieodptatne transfery.

Rachunek kapitalowy zawiera transfery kapitalowe oraz transakcje zwigzane
z nabyciem i zbyciem nieprodukowanych aktywow niefinansowych®. Transfery kapitatowe
tycza si¢ przeniesienia wlasnos$ci aktywow rzeczowych lub niematerialnych, w tym
darowizn, bezzwrotnej pomocy inwestycyjnej (np. finansowania budowy infrastruktury)
oraz umorzen wierzytelnosci (kapitatu 1 odsetek). Nieprodukowane aktywa niefinansowe
obejmuja transakcje dotyczace patentow, praw autorskich, licencji, znakéw towarowych
oraz nabycia 1 sprzedazy gruntdéw przeznaczonych na potrzeby przedstawicielstw
dyplomatycznych. Jak zauwaza Oziewicz>®, ujemne saldo rachunku kapitalowego nie musi
oznaczaé stabosci gospodarki. Moze ono wynika¢ z wysokich wydatkéw poniesionych
na zakup technologii, licencji lub innych praw witasnosci intelektualnej. Odzwierciedla
to czesto proces modernizacji i wzrostu Konkurencyjnosci przedsigbiorstw,
a w konsekwencji i catej gospodarki.

Suma sald rachunku biezacego 1 kapitatlowego odzwierciedla r6znic¢ migdzy wydatkami
kraju na zagraniczne towary, ustugi, transfery oraz dochody z inwestycji, a ich wptywami.
Ujemne saldo prowadzi do pogorszenia jego mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
(roznicy miedzy aktywami zagranicznymi, a zobowigzaniami wobec nierezydentow).
Natomiast nadwyzka tych rachunkoéw wskazuje na poprawe, czyli wzrost naleznosci netto
wobec zagranicy**.

Rachunek finansowy rejestruje przeplywy zwiazane z instrumentami finansowymi,

tj. inwestycjami bezposrednimi, portfelowymi, pozostalymi inwestycjami, instrumentami

32 Balance of Payments and International Investment Position Manual Sixth Edition (BPM6), International
Monetary Fund, Washington, D. C. 2009, s. 216.

3 E. Oziewicz T. Michatowski, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2013, s. 247.

34 K_.E. Case, R.C Fair, S.M. Oster, Principles of Economics, 10th edition, Prentice Hall, Boston 2012, s. 689.
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pochodnymi oraz aktywami rezerwowymi. Odzwierciedla sposob finansowania deficytu
rachunku biezacego i kapitalowego lub wykorzystania nadwyzki.

Dodatnie saldo rachunku finansowego oznacza odptyw kapitatu netto® z gospodarki
Krajowej, co przewaznie wynika ze wzrostu aktywow zagranicznych posiadanych przez
rezydentow lub splate wczesniejszych zobowigzan wobec zagranicy. Z kolei ujemne saldo
rachunku finansowego wskazuje na naplyw kapitatu do kraju poprzez zwigkszenie
zobowigzan wobec nierezydentow lub zmniejszenie aktywow zagranicznych rezydentow.

Inwestycje bezposrednie (BIZ) obejmuja nabywanie co najmniej 10% udziatow
w przedsigbiorstwie za granica. Skupiajg akcje, udziaty kapitalowe, reinwestycje zyskow
oraz instrumenty dluzne. Sa one relatywnie stabilnym zrodtem finansowania, poniewaz
charakteryzuja si¢ dtugoterminowym horyzontem. Inwestycje portfelowe, do ktoérych
zalicza si¢ akcje, obligacje i bony skarbowe maja charakter krotkoterminowy i bardziej
zmienny. Ich przepltywy zaleza od koniunktury i nastrojow inwestorow. Pozostate
inwestycje zalicza si¢ kredyty, depozyty, pozyczki handlowe i specjalne prawa ciggnienia
(SDR). Instrumenty pochodne rejestruja zyski i straty z kontraktoéw terminowych, swapow
i opcji.

Aktywa rezerwowe to ptynne zagraniczne aktywa kontrolowane przez bank centralny.
Wykorzystywane sa do finansowania ewentualnych deficytow bilansu ptatniczego,
prowadzenia interwencji walutowych oraz utrzymywania zaufania do waluty krajowej.
Petnig one funkcje bufora bezpieczenstwa, umozliwiajac stabilizacje¢ kursu walutowego
1 ograniczenie skutkow nagtych odplywoéw kapitatu. Wzrost rezerw §wiadczy o poprawie
pozycji zewnetrznej 1 wiekszych mozliwosciach obrony waluty. Zazwyczaj wynika
z nadwyzki bilansu platniczego lub zakupdéw walut obcych przez bank centralny. Spadek
rezerw moze oznaczac sprzedaz aktywow zagranicznych w celu stabilizacji kursu lub sptate
zobowigzan zagranicznych. W dluzszym horyzoncie czasowym moze to sygnalizowaé
presj¢ na walute krajowa. Do oficjalnych aktywoéw rezerwowych zalicza si¢ ztoto
monetarne, specjalne prawa ciagnienia (SDR), pozycj¢ rezerwowa w MFW, a takze inne
ptynne aktywa, takie jak depozyty, papiery warto$ciowe denominowane w walutach

wymienialnych oraz transakcje reverse repo®.

% Taka prezentacja danych wystepuje od momentu wejécia w zycie nowej metodologii zawartej w podreczniku
BPMB6, ktora spowodowata zmiang konwencji znakow na rachunku finansowym oraz aktywach rezerwowych.
W poprzedniej metodologii (BPMS), zaleznos¢ ta byta odwrotna, dodatnie saldo oznaczato naptyw kapitatu.
Opracowano na podstawie: H. Nakonieczna-Kisiel, E. Bilewicz, Nowa metodologia sporzqdzania bilansu
platniczego, Studia i Prace WNEIZ US nr 44/1 2016, Uniwerstytet Szczecinski, Szczecin 2016, s. 73-74.

% Statystyka Bilansu Platniczego, Uwagi metodyczne, Departament Statystyki NBP, Warszawa 2022.
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Saldo bledow i opuszczen pehi funkcje wyréwnawcza, korygujaca rozbieznosci miedzy
sumg zapisOw w poszczegolnych rachunkach. Powstaje w wyniku brakow danych lub
btedoéw sprawozdawczych, ktoére uniemozliwiajg pelng identyfikacje wszystkich transakcji.

Sktadniki bilansu ptatniczego bilansujg si¢ zgodnie z ponizszym wzorem:

RB+RK-RF+SB=0 (1.2)

gdzie:

RB - saldo rachunku biezacego,

RK - saldo rachunku kapitatowego,

RF - saldo rachunku finansowego,

SB - saldo bledoéw i opuszczen.

Autorzy Blanchard i Giavazzi®” wskazuja, ze kraje rozwijajace sig, poprzez integracje
z gospodarkg §wiatowa, czesto notujg deficyt na rachunku biezacym. Finansowany jest on
naptywem kapitalu z zagranicy i wynika z wyzszych oczekiwanych stop zwrotu z inwestycji
w tych gospodarkach oraz silnego popytu wewngtrznego. Z kolei kraje rozwinigte maja
tendencje do generowania nadwyzek na rachunku biezacym i finansowym. Odzwierciedla
to ich rolg jako eksporteréw kapitatu netto, ktorzy w ten sposob zwigkszajg swoje aktywa
zagraniczne.

Saldo bilansu ptatniczego ma znaczny wptyw na ksztaltowanie polityki gospodarczej
1 kursowej. Jego analiza pozwala oceni¢ kierunek przeptywow kapitatu oraz rodzaj
finansowania, czy jest ono krotkoterminowe lub dhugoterminowe *® . Wptywanie
na nierownowage bilansu odbywa si¢ poprzez odpowiednie ksztaltowanie polityki
monetarnej, fiskalnej i kursowej. Polityka monetarna wptywa na bilans ptatniczy gtéwnie
przez poziom stop procentowych. Ich podwyzszenie ogranicza import i przyciaga kapital,
natomiast obnizka moze powodowaé jego odptyw. Polityka fiskalna oddziatuje poprzez
strukture wydatkow publicznych 1 podatkow. Ekspansywna moze zwigksza¢ import,
natomiast restrykcyjna poprawia saldo biezace, cho¢ moze ostabia¢ wzrost. Polityka
kursowa wplywa na utrzymanie réwnowagi zewnetrznej gospodarki, tzn. zapobiega
nadmiernym nierownowagom w wymianie zagranicznej. Poprzez interwencje walutowe,

ksztattujac kurs walutowy, panstwo wspiera stabilnos$¢ bilansu ptatniczego. Jest to kluczowe

37.0. Blanchard, F. Giavazzi, Current Account Deficits in the Euro Area: The End of the Feldstein - Horioka
Puzzle?, Brookings Papers on Economic Activity, No. 2, 2002, s. 148.

8 A. Klos, Bilans plamiczy, [w:] Finanse Miedzynarodowe Kompendium Wiedzy, red. M. Proczek, A. Klos, E.
Latoszek, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2021, s. 129.

% 1bidem, s. 130.
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w krajach o duzym udziale eksportu w PKB. Bilans platniczy odzwierciedla relacje migdzy
popytem, a podaza walut obcych, co bezposrednio przektada si¢ na ksztattowanie kursu
waluty. Deficyt bilansu platniczego zwicksza popyt na waluty zagraniczne i sprzyja
deprecjacji krajowej waluty. Z kolei nadwyzka powoduje jej aprecjacje. Deprecjacja
zazwyczaj poprawia konkurencyjnos¢ eksportu i bilans handlowy, podczas gdy aprecjacja
moze je oslabia¢. Sila tego oddzialywania determinowana jest polityka monetarna,
poziomem stop procentowych oraz ogdlna sytuacja makroekonomicznej*. Skuteczno$é
powyzszych dzialan zalezy jednak od przyczyn nierdwnowagi bilansu oraz od stopnia

integracji gospodarki z rynkami mi¢dzynarodowymi.

1.2.2 Instrumenty oddzialywania na przeplywy kapitatlu

Na kierunek i mobilno$¢ migdzynarodowych przeptywdw kapitatu wptywaja dwie grupy
czynnikow: zewngtrzne (egzogeniczne, ang. push factors) i wewnetrzne (endogeniczne, ang.
pull factors). Czynniki zewnetrzne zwigzane sg Z sytuacja w gospodarce $wiatowej
| okreslaja globalne kierunki przeptywu kapitatu. Czynniki wewngtrzne wynikaja z sytuacji
w danym kraju i wptywaja na wielkos¢ i kierunek naptywu lub odptywu kapitatu. Tabela 1.3
przedstawia te czynniki oraz ich wptyw na przeplywy kapitatowe w krajach rozwijajacych
sie, takich jak Polska®.

W wyniku poglebiajacej si¢ wspolpracy miedzynarodowej i integracji finansowej,
kierunek oraz skala przepltywow kapitatowych w krotkim okresie sg glownie determinowane
przez globalne czynniki zewngtrzne. Gospodarki panstw rozwijajacych si¢ maja jednak na
nie ograniczony wptyw. Kluczowa rolg odgrywa tutaj globalna ptynnos$¢ finansowa, ktora
zalezna jest od polityki monetarnej gldownych bankow centralnych, takich jak amerykanski
System Rezerwy Federalnej, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii czy Bank Japonii.
Decyzje tych instytucji dotyczace stop procentowych i podazy pieniadza ksztattujg warunki
finansowania, wptywajac na przeplywy kapitalu gospodarek rozwijajacych sie.

40J. Adamska-Mieruszewska, Bilans platniczy, w: Finanse miedzynarodowe, M. Markiewicz, U. Mrzygtod
(red.), PWE, Warszawa 2015, s. 63.

4 Zgodnie z klasyfikacjg Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/weo-database/2023/April/groups-and-aggregates
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Tabela 1.3 Czynniki determinujgce przeplywy kapitalu w krajach rozwijajacych sie

Wplyw wzrostu Wplyw spadku
Grupa Czynnik czynnika na czynnika na
przeplywy przeplywy
kapitalu: kapitalu:
Stopa procentowa w krajach rozwinigtych l 1
Podaz pienigdza w krajach rozwinigtych 1 l
Zewnetrzne | Globalna awersja do ryzyka l 1
Sytuacja gospodarcza i perspektywy w krajach
rozwinigtych ! f
Liberalizacja transakcji bilansu ptatniczego 1 l
Stopa procentowa 1 l
PKB 1 l
Inflacja l 1
Zadhizenie zagraniczne l 1
Wewnetrzne Sytuacja fiskalna wa s
Stabilnos¢ kursu walutowego 1 l
Otwarto$¢ gospodarki (wielko$¢ handlu) 1 !
Rozwdj rynku finansowego i l
Zmiany indeksow gietdowych i l
Jako$¢ czynnikéw wytwdrczych oraz instytucji i l
Integracja gospodarcza i finansowa s i

Zroédto: Narodowy Bank Polski, Przeptywy kapitalu w krajach rozwijajacych si¢ w latach 2000-2011, Instytut
Ekonomiczny, 2012.

(1) naptyw, () odptyw

Jednak nawet przy sprzyjajacych globalnych warunkach nie wszystkie kraje rozwijajace
si¢ doswiadczajg wystarczajacego naptywu kapitalu. Kluczowe znaczenie maja tutaj takze
czynniki wewnegtrzne, takie jak korzystna sytuacja makroekonomiczna. Na atrakcyjnosé
kraju wptywaja m.in. tempo wzrostu realnego PKB, stabilnos$¢ finansow publicznych, niski,
stabilny poziom inflacji oraz saldo rachunku obrotéw biezacych. Nawet w warunkach dobrej
koniunktury gospodarczej niezbedne do przyciagnigcia kapitalu sa silne fundamenty
wewngetrzne.

Jak wskazuje analiza Forbes i Warnock*? obejmujaca ponad 50 gospodarek w latach
1980-2009, ekstremalne przepltywy kapitalu wynikaja gldwnie z czynnikéw globalnych,
zwlaszcza poziomu ryzyka. Wzrost globalnej niepewnosci i awersji do ryzyka ogranicza
naptyw kapitatu. Natomiast silny wzrost gospodarczy sprzyja jego gwaltownym naptywom
1 zatrzyman, szczegdlnie w krajach o $rednich dochodach. Wyzsze globalne stopy
procentowe zwigkszaja ryzyko zatrzyman 1 ograniczen kapitatu. Odplywy z kolei

ksztattowane sa w duzej mierze przez zjawisko zarazenia, czyli transmisje kryzysow migdzy

42K J. Forbes, F.E. Warnock, Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight, and Retrenchment, National Bureau
of Economic Research, Working Paper number 17351, 2011.
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gospodarkami powigzanymi finansowo lub handlowo. Autorzy wskazali, ze jedynie tempo
wzrostu gospodarczego ma wptyw na przeptywy kapitatu. Pozostate czynniki krajowe maja
niewielkie znaczenie. Nie znaleziono tez dowoddéw na skuteczno$¢ kontroli kapitatu
w ograniczaniu tych zjawisk. W pdzniejszej analizie*®, rozszerzonej do 58 krajow i okresu
1980-2018, autorzy potwierdzili znaczenie globalnego ryzyka, wzrostu gospodarczego
1 zarazenia regionalnego dla czterech typdéw epizodow przeptywoéw: gwattownych

4 W przeciwienstwie jednak

przyptywow, ucieczek, zatrzyman 1 ograniczen
do wczesniejszych wynikow polityka pienigzna tym razem wykazata dodatnig korelacje
ze wszystkimi rodzajami epizodow*.

Ghosh, Ostry i Quareshi*® przeanalizowali okresy duzego naptywu kapitatu netto do 53
gospodarek rozwijajacych si¢ w latach 1980-2014, skupiajgc si¢ na badaniu sposobow
fagodzenia skutkéw ich pozniejszych odwréocen. Globalizacja finansowa zwiekszyla skale
przeptywow do rynkow wschodzacych, lecz kryzysy, takie jak azjatycki kryzys (1997),
globalny kryzys finansowy (2007-2009) czy ,.taper tantrum” (2013) ujawnity ich podatno$é¢
na ryzyko. Kluczowe znaczenie wedtug autoréw maja czynniki globalne, takie jak stopy
procentowe w USA, awersja do ryzyka i ceny surowcow. Polityka krajowa odgrywa jednak
rownie wazne role. Panstwa powinny dazy¢ do ograniczania nadmiernego Wzrostu
kredytow, unika¢ przegrzania gospodarki 1 przewarto$ciowania waluty oraz utrzymywac
odpowiednie rezerwy walutowe i zwigksza¢ udziatl inwestycji bezposrednich. Stuzg temu
odpowiednio prowadzone kontrole kapitatowe i polityka makroostroznosciowa.

Przeptywy kapitalu miedzy gospodarkami przynosza zaréwno korzysci, jak i ryzyko.
Zgodnie z neoklasycznym modelem wzrostu integracja finansowa zwigksza efektywno$é
alokacji kapitalu, przesuwajac go z krajow o niskiej stopie zwrotu do tych o wysokiej.
Naplyw kapitalu zmniejsza jego koszt, utatwia dostep do finansowania, wspiera inwestycje

1 konsumpcje, pozytywnie wptywajac na wzrost gospodarczy. Pozyczkodawcy zyskuja

4 K.J. Forbes, F.E. Warnock, Capital Flow Waves-or Ripples? Extreme Capital Flow Movements Since the
Crisis, National Bureau of Economic Research, Working Paper number 26851, 2020.
4 Przeplywy kapitatu pod wzgledem mobilnoéci i kierunku przeplywéw mozna podzielié¢ na 4 rodzaje:

e przyplywy (ang. surges): gwattowny wzrost naptywu kapitatu brutto przez obcokrajowcow,

e zatrzymania (ang. stops): gwaltowny spadek naptywu kapitatu brutto przez obcokrajowcow,

e ucieczke (ang. flight): gwaltowny wzrost odptywu kapitatlu brutto przez inwestoréw krajowych,

e ograniczenie (ang. retrenchment): gwattowny spadek odptywu kapitatu brutto przez inwestorow

krajowych.

4 W stosunku do poprzedniego artykutu, przez autordw zmieniony zostal pomiar globalnej polityki pieniezne;.
Zamiast stop procentowych postuzono si¢ tzw. shadow short rate, ktore oprocz konwencjonalnej polityki
pieni¢znej, uwzgledniaja takze luzowanie ilosciowe, forward guidance oraz inne programy. Zastosowano
srednie shadow short rate w USA, strefie Euro, Japonii i Wielkiej Brytanii.
% A.R. Ghosh, J.D. Ostry, M.S. Qureshi, When Do Capital Inflow Surges End in Tears?, American Economic
Review, vol. 106(5), 2016.
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natomiast wyzsze stopy zwrotu i dywersyfikuja swoje aktywa. Migedzynarodowe przeptywy
kapitatu utatwiajg takze globalny podziat ryzyka, transfer technologii, rozw6j innowacji oraz
wzmacniaja systemy finansowe, zwickszajac ich ptynno$¢ i kapitalizacje®’.

Opinic na temat korzysci z integracji finansowej sg jednak podzielone. Gourinchas
i Jeanne*® twierdza, ze kraje rozwijajace sie odnosza niewielkie korzysci z integracji.
Zyskuja wiecej na modernizacji wewnetrznych mechanizmow wzrostu, takich jak
tagodzenie ograniczen kredytowych. Coeurdacier i inni*® wskazuja, ze bardziej rozwinigte
gospodarki czg¢sto odnoszg wieksze korzysci z integracji finansowej z krajami o wyzszym
ryzyku, poniewaz te drugie lokuja czg$¢ swoich oszczednosci w bezpieczniejszych aktywach
panstw rozwinigtych. Zjawisko to odzwierciedla asymetri¢ w globalnych przeptywach
kapitatlu, gdzie kapitat netto czesto ptynie z gospodarek rozwijajacych si¢ do rozwinigtych,
w poszukiwaniu stabilnosci i bezpieczenstwa inwestycji. Integracja przyspiesza wzrost
na rynkach wschodzacych w krétkim okresie, ale spowalnia go w dtuzszej perspektywie.
W opozycji stoja Hoxha i inni®®, ktérzy argumentuja, ze integracja finansowa pozwala
krajom rozwijajacym si¢ szybciej osiagnaé wyzszy poziom konsumpcji. Passari i Rey>!
wskazuja, ze integracja moze poprawia¢ produktywnos$¢ przez rozwoj rynkoéw finansowych
1 zmiany instytucjonalne, a takze dyscyplinowa¢ polityke makroekonomiczng, cho¢ brak
na to jednoznacznych dowodow empirycznych.

Gospodarka otwarta finansowo jest szczegodlnie podatna na wstrzasy zewngtrzne
I zmienno$¢ nastrojow inwestorow. Zwicksza t0o ryzyko niestabilnosci finansowe;j
1 makroekonomicznej. Nadmierna mobilno$¢ kapitalu moze prowadzi¢ do wzrostu cen
aktywow, ekspansji kredytowej, aprecjacji waluty, spadku konkurencyjnosci eksportu oraz
wzrostu inflacji i deficytu handlowego®2. Z kolei nagle zatrzymanie lub odptyw kapitatu
powoduje spadek cen aktywow, deprecjacje waluty, drenaz rezerw i destabilizacje systemu
finansowego, a w efekcie ogranicza inwestycje i tempo wzrostu gospodarczego 3.

Zarzadzanie naptywem kapitatu i jego ukierunkowanie na produktywne inwestycje stanowi

47 E. Passari, H. Rey, Financial Flows and The International Monetary System, ,, Working Paper”, no. 21172,
National Bureau of Economic Research, 2015, s. 677.

4 P,0. Gourinchas, O. Jeanne, The Elusive Gains from International Financial Integration, Review of
Economic Studies, vol. 73(3), 2006, s. 737.

49'N. Coeurdacier, H. Rey, P. Winant, Financial Integration and Growth in a Risky World, National Bureau of
Economic Research Working Paper Series, No. 21817, 2015, s. 44.

%0l Hoxha, S. Kalemli-Ozcan, D. Vollrath, How big are the gains from international financial integration?,
Journal of Development Economics, 103, 2013, s. 97.

SLE. Passari, H. Rey, op. cit., s. 679.

52 K.J. Forbes, F.E. Warnock, Capital Flow Waves-or Ripples? Extreme Capital Flow Movements Since the
Crisis, National Bureau of Economic Research, Working Paper number 26851, 2020, s. 3-4.

53 Céspedes L.F., Chang R., Velasco A., Balance Sheets and Exchange Rate Policy, The American Economic
Review, vol. 94, No. 4, 2004, s. 1183-1193.
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zatem kluczowe wyzwanie dla polityki gospodarczej. Kapitat zagraniczny moze wspieraé
inwestycje krajowe, jednak jego nadmierny i gwattowny naptyw sprzyja powstawaniu
baniek spekulacyjnych, niestabilnosci cen aktywow i zaktdoceniom na rynkach finansowych.
W takich warunkach polityka makroekonomiczna powinna tgczy¢ dzialania stabilizacyjne
z utrzymaniem rownowagi miedzy wzrostem a inflacja, dopuszczajac kontrolowane
umocnienie waluty i racjonalne gromadzenie rezerw. Zmiennos$¢ przeptywow kapitatu oraz
towarzyszace im wahania kursow walutowych wpltywaja na konkurencyjno$¢ handlu,
sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstw i zdolno$¢ obstugi zadtuzenia zagranicznego, co moze
poglebia¢ cykle koniunkturalne 1 zwigkszaé ryzyko niewyplacalnosci, zwlaszcza
w gospodarkach o stabszych instytucjach.

Skuteczne zarzadzanie przeptywami kapitatu i przeciwdziatanie ich zmiennos$ci wymaga
od decydentéw odpowiedniego doboru narzedzi politycznych. Kraje stosujg kombinacje
polityk makroekonomicznych, aby sprosta¢ wyzwaniom wynikajacym ze zmiennosci
przeptywow kapitatowych i minimalizowa¢ ich niepozadane skutki. Pionierem w badaniach
nad krétkookresowymi skutkami polityki makroekonomicznej w gospodarce otwartej byt
kanadyjski ekonomista Robert Mundell. W artykule z 1963 roku wykazal, ze efektywnos¢
polityki stabilizacyjnej zalezy od miedzynarodowej mobilnos$ci kapitatu. Stwierdzil, ze przy
pltynnym kursie walutowym polityka pieni¢zna ma silny wplyw na dochody i zatrudnienie,
oddziatujac na przeptywy kapitatu, kurs walutowy i poziom eksportu. Natomiast polityka
fiskalna traci skutecznos$¢ jako narzedzie stabilizacyjne, gdy kurs walutowy jest zmienny,
a podaz pienigdza pozostaje stata. Mundell podkreslit, Zze polityka monetarna dziata jako
stabilizator dzigki wptywowi na kapitat i walute, podczas gdy te same mechanizmy
ograniczajg efektywnos¢ polityki fiskalnej®*.

Panstwa dysponuja szerokim zestawem instrumentéw polityki gospodarczej, ktore
pozwalaja ogranicza¢ skutki niestabilnych przeplywoéw kapitatowych. Polityka pieni¢zna
oddziatuje na ich skale poprzez zmiany stop procentowych, operacje otwartego rynku
1 poziom rezerw obowigzkowych. Podwyzki stop zwigkszaja atrakcyjnos¢ krajowych
aktywow 1 sprzyjaja naptywowi kapitatu. Lagodzenie polityki pieni¢znej moze powodowac
z kolei jego odplyw. Polityka fiskalna wplywa na zaufanie inwestorow poprzez poziom
zadluzenia publicznego, system podatkowy i skale wydatkéw rzadowych. Inwestycjom
zagranicznym sprzyjaja Stabilne finanse publiczne i niskie podatki. Polityka kursowa

obejmuje interwencje walutowe i zarzadzanie kursem. Sprzedaz walut obcych wzmacnia

% R.A. Mundell, Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates,
Canadian Journal of Economic and Political Science, vol. 29, no. 4, Nov. 1963, s. 475-485.
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walute krajowa, a ich zakup ja oslabia. Stabilny kurs walutowy sprzyja inwestycjom
dlugoterminowym, natomiast duza zmienno$¢ moze prowadzi¢ do odplywu kapitatu.
Uzupethieniem tych dziatan sg srodki makroostroznosciowe, takie jak wymogi kapitatowe,
bufory ptynnosci oraz limity ekspozycji walutowej. Wzmacniajg one odpornos¢ systemu
finansowego na gwattowne przeptywy. W niektorych przypadkach stosuje si¢ takze srodki
zarzadzania przeptywami kapitatu, w tym kontrolg transakcji lub podatki od inwestycji
krotkoterminowych. Co prawda ograniczajg one spekulacyjne przeptywy, moga jednak
rownoczes$nie zmniejsza¢ atrakcyjnos¢ kraju dla inwestorow.

Polityka makroostrozno$ciowa stanowi uzupetnienie polityki monetarnej i fiskalnej.
Koncentruje si¢ na utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego w warunkach otwartej
gospodarki i nasilonych przeptywow kapitatowych. Jej rozwdj przyspieszyl po globalnym
kryzysie z lat 2007-2009, ktory ujawnit potrzebe ochrony nie tylko pojedynczych instytucji,
lecz catego systemu finansowego. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy definiuje ja jako
wykorzystanie narzedzi ostrozno$ciowych w celu ograniczenia ryzyka systemowego >,
rozumianego jako zaktocenia w funkcjonowaniu sektora finansowego mogace przenosic si¢
na gospodarke realng. W Polsce nadzor makroostroznosciowy sprawuje Komitet Stabilnosci
Finansowej®® (KSF-M), w sktad ktorego wchodza Ministerstwo Finanséw, Narodowy Bank
Polski, Komisja Nadzoru Finansowego i Bankowy Fundusz Gwarancyjny. W ramach tej
polityki stosuje si¢ zar6wno instrumenty zharmonizowane na poziomie Unii Europejskiej
(CRR®" i CRD®), takie jak bufory kapitatowe (antycykliczny, systemowy czy dla instytucji
0 znaczeniu globalnym) oraz krajowe $rodki ograniczajace ryzyko nadmiernego zadtuzania,
m.in. limity dotyczace obcigzenia dochodow kredytobiorcow kosztami obstugi kredytu oraz
wymogi  dotyczace  zabezpieczen  zobowigzan  kredytowych °° . Polityka

makroostrozno$ciowa zwigksza odpornos¢ sektora finansowego na wahania koniunktury

55 International Monetary Fund, Key Aspects of Macroprudential Policy, IMF Policy Paper, 2013, s. 6.

% Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 483; ustawa, ustawa o nadzorze
makroostrozno$ciowym).

5 CRR - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

%8 CRD - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE.

% Komitet Stabilnosci Finansowej, Nadzér makroostroznosciowy w Polsce. Ramy instytucjonalno-
funkcjonalne, Warszawa 2016, s. 16-17.
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i przeptywy kapitalu®. Decyzja o ich wdrozeniu wymaga analizy kosztow i korzysci,
np. redukcji niestabilno$ci finansowej 1 odzyskania kontroli nad polityka gospodarczg wobec
potencjalnych zaktocen®. W okresie naplywu ogranicza nadmierng ekspansje kredytowa
i powstawanie baniek spekulacyjnych, a w czasie odptywu tagodzi skutki deprecjacji waluty
i ryzyko niewyptacalnosci. Stanowi zatem istotny element systemu stabilizacji
makroekonomicznej panstwa. Jak wskazuja Korinek i Sandri, na rynkach wschodzacych,
podatnych na nagte zatrzymania kapitatu, zastosowanie kontroli kapitatowych oraz srodkow
ostroznosciowych zwigksza stabilno$¢ gospodarki i zmniejsza czgstotliwos¢ oraz dotkliwos¢
kryzysow®?.

Erten i wspotautorzy wskazuja %, ze obnizka stop procentowych moze prowadzié
do przegrzania gospodarki i wzrostu inflacji, z kolei zaostrzenie polityki fiskalnej czgsto
powoduje aprecjacje waluty 1 spadek konkurencyjnosci. Akumulacja rezerw wigze si¢
z kosztami, a polityki zachecajace do odptywu kapitalu majg ograniczona skutecznosc.
Z kolei Lama i Medina®, analizujac symulacyjnie reakcje gospodarki na odptyw kapitahu,
dowiedli, ze potaczenie stop procentowych z interwencjami walutowymi 1 rezerwami
obowigzkowymi najlepiej stabilizuje produkcje 1 inflacje, przy czym skutecznos$¢ narzedzi
zalezy od tego czy szok jest globalny czy krajowy.

Ghosh, Ostry i Qureshi ® przeprowadzili analize reakcji okoto 50 gospodarek
rozwijajacych si¢ na przeptywy kapitatu w latach 2005-2013, wskazujac na stosowane przez
decydentoéw roznych instrumentow. Banki centralne stosowaty stopy procentowe do kontroli
inflacji i interwencje walutowe w celu ograniczenia aprecjacji waluty. Polityka fiskalna
prowadzona przez rzady miata charakter neutralny lub procykliczny. Natomiast $rodki
makroostroznos$ciowe i kontrole kapitatu pomagaty ogranicza¢ nadmierny wzrost kredytow
oraz ryzyko destabilizacji finansowej.

Stabilizowanie gospodarki w warunkach niestabilnych przeptywéw kapitalowych

wymaga zatem odpowiedniego doboru instrumentéw makroekonomicznych. Interwencje

60 J.D. Ostry, A.R. Ghosh, K. Habermeier, L. Laeven, M. Chamon, M.S. Qureshi, A. Kokenyne, Managing
Capital Inflows: What Tools to Use?, IMF Staff Discussion Note 11/06, 2011.

61 J.D. Ostry, A.R. Ghosh, K. Habermeier, M. Chamon, M.S. Qureshi, D.B.S. Reinhardt, Capital Inflows: The
Role of Controls, IMF Staff Position Note 10/04, 2010.

62 A, Korinek, D. Sandri, Capital controls or macroprudential regulation?, Journal of International Economics,
vol. 99 (S1), 2016.

63 B. Erten, A. Korinek, J.A. Ocampo, Capital Controls: Theory and Evidence, NBER Working Paper,
no. 26447, 2019, s. 26.

® Lama R., Medina J., Shocks Matter: Managing Capital Flows with Multiple Instruments in Emerging
Economies, IMF Working Paper, no. 97, 2020.

% A.R. Ghosh, J.D. Ostry, M.S. Qureshi, Managing the Tide: How Do Emerging Markets Respond to Capital
Flows?, International Monetary Fund Working Paper, no. 17/69, 2017.
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walutowe, rezerwy obowiagzkowe i elastyczny kurs walutowy stanowia kluczowe narzedzia
ograniczania skutkéw odplywu kapitalu oraz absorbowania szokéw zewnetrznych
i wewnetrznych. Skuteczna, przewidywalna polityka makroekonomiczna pozwala

ograniczaé ryzyko nadmiernych wahan kapitahu i utrzyma¢ stabilno$é gospodarki®®.

1.2.3 Przeplywy kapitatu przed COVID-19

Przed wybuchem pandemii COVID-19 przeptywy Kkapitalowe migdzy krajami
rozwinigtymi, a rozwijajacymi si¢ charakteryzowaty si¢ wyraznymi rdznicami
pod wzgledem kierunku, struktury i zmienno$ci, odzwierciedlajac odmienne poziomy
rozwoju oraz strategie gospodarcze. Kraje rozwinigte przez wigkszo$¢ okresu
odnotowywaly dodatnie saldo rachunku finansowego, co oznaczato odptyw kapitatu netto
za granic¢ i potwierdzato ich rol¢ jako eksporteréw kapitatlu w globalnym systemie
finansowym (wykres 1.4). Po deficytach z lat 2011-2012 ich saldo rachunku finansowego
stopniowo rosto, osiagajac szczyt w 2018 roku (453 mld USD), a nastgpnie spadto
w 2019 roku do 188 mld USD. Odplyw ten wynikat gtoéwnie z ekspansji inwestycji
portfelowych 1 bezposrednich. Kraje rozwinigte intensywnie lokowaly $rodki
w zagranicznym aktywach, szczegdlnie poprzez bezposrednie inwestycje zagraniczne.
Odzwierciedlato to ich ekspansje¢ korporacyjng i wysoka zdolnos¢ do akumulacji kapitatu.
Znaczng zmienno$¢ natomiast wykazywaty inwestycje, wsrod ktorych w niektorych latach
obserwowano odptyw kapitatu, a w innych jego naptyw. Bylo to wynikiem wahan
globalnego apetytu na ryzyko oraz zmian polityki pieni¢znej w najwickszych gospodarkach.
Podobng niestabilnos¢ wykazywaty pozostale inwestycje, obejmujace kredyty, pozyczki
I depozyty. Stopniowy spadek oficjalnych aktywow rezerwowych wskazywat z kolei
na ograniczone potrzeby interwencji i ogodlna stabilno$¢ pozycji zewnetrznej krajow

rozwinigtych.

% E. Farhi, I. Werning, Dilemma not Trilemma? Capital Controls and Exchange Rates with Volatile Capital
Flows, IMF Economic Review. Vol. 62, No. 4, 2014.
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Wykres 1.4 Struktura i saldo rachunku finansowego w krajach rozwinietych,
2011-2019 [mld USD]
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych MFW, https://www.imf.org/en/data

W krajach rozwijajacych si¢ sytuacja byta odwrotna. Rachunek finansowy w wigkszosci lat
przyjmowat warto$ci ujemne, co oznaczato naptyw kapitatu netto z zagranicy (wykres 1.5).
Deficyt ten osiggngt maksimum w 2016 roku (-416 mld USD), po czym zmniejszyt si¢ do
-131 mld USD w 2019 roku. Gléwnym zroédiem naptywu srodkow byly inwestycje
bezposrednie, ktore w analizowanym okresie stanowily najstabilniejszy kanat finansowania
rozwoju 1 potwierdzaty atrakcyjno$¢ tych gospodarek dla inwestorow zagranicznych.
Inwestycje portfelowe odznaczaly si¢ natomiast duza zmienno$cia, naptywy nasilaty si¢
w okresach globalnego ozywienia, lecz gwaltownie malaly w czasie wzrostu awersji
do ryzyka. W kategorii pozostalych inwestycji dominowaty przeptywy zwigzane
z kredytami i pozyczkami, czgsto o charakterze krotkoterminowym, czynigc gospodarki
wschodzace bardziej podatnymi na nagle odwrdcenia kierunku przeptywow. Oficjalne
aktywa rezerwowe, po okresie systematycznego wzrostu do 2013 roku, zaczely sie

zmniejszaé, co wynikato z interwencji walutowych i finansowania deficytow zewnetrznych.
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Wykres 1.5 Struktura i saldo rachunku finansowego w krajach rozwijajacych sie,
2011-2019 [mld USD]
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych MFW, https://www.imf.org/en/data

Poréwnanie obu grup krajow wskazuje, ze w latach 2011-2019 kapitat netto, zgodnie
z klasycznym modelem globalnej alokacji oszczednosci, przeptywal gtownie z gospodarek
rozwinigtych do rozwijajacych si¢. Kraje wysoko rozwinigte inwestowaly swoje nadwyzki
finansowe za granicg. Panstwa rozwijajace si¢ korzystaty z tego naptywu kapitatu w celu
finansowania inwestycji infrastrukturalnych 1 wzrostu gospodarczego. Jednocze$nie
gospodarki rozwijajace si¢ pozostawaty bardziej wrazliwe na zmiany globalnych nastrojow
inwestorow 1 odptywy kapitatu spekulacyjnego. Podczas gdy kraje rozwinigte zachowywaty
status ,,bezpiecznych przystani” w okresach podwyzszonej niepewnosci na rynkach
finansowych.

Polski rachunek finansowy w latach 2011-2019 wykazywal wyrazng zmiennosc,
odzwierciedlajacg zaré6wno globalne wahania koniunktury, jak i zmiany w strukturze
krajowych przeptywow kapitatowych (wykres 1.6). W wigkszosci lat saldo rachunku
finansowego bylo ujemne, co oznaczalo naplyw kapitatu netto z zagranicy, finansujacy
deficyt obrotéw biezacych. Jedynie w latach 2015, 2016 i 2019 odnotowano dodatnie saldo,
wskazujace na odplyw kapitatu, glownie w zwigzku z poprawa bilansu handlowego

1 wigkszym zaangazowaniem polskich podmiotow w inwestycje zagraniczne. Najwazniejsza
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kategorig przeplywow byly inwestycje bezposrednie, ktore stanowily wzglednie stabilne
zrodto finansowania, potwierdzajac atrakcyjnos¢ Polski dla zagranicznych inwestorow.
Inwestycje portfelowe cechowaty si¢ natomiast znaczng zmiennos$cig, nhaprzemiennie
naptywajac lub odptywajac. Z kolei w kategorii pozostatych inwestycji (pozyczki, depozyty,
kredyty handlowe) obserwowano silne wahania, zwlaszcza w latach 2016-2017,
co odzwierciedlalo zmiany ptynnosci sektora bankowego i warunkéw finansowania
zewnetrznego. Oficjalne aktywa rezerwowe NBP rosty w analizowanym okresie,
co swiadczyto o wzmocnieniu odpornosci zewnetrznej kraju 1 zwigkszeniu mozliwosci

interwencyjnych.

Wykres 1.6 Struktura i saldo rachunku finansowego w Polsce, 2011-2019 [mld USD]

mld USD
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP, https:/nbp.pl

1.3 Dynamika rynku finansowego

Rynki finansowe petlniag wazng role w funkcjonowaniu wspotczesnych gospodarek,
umozliwiajac efektywng alokacje kapitatu, zarzadzanie ryzykiem, przekazywanie informacji
oraz gromadzenie zasobow finansowych. Dzieki nim przedsigbiorstwa, rzady i jednostki
prywatne maja mozliwo$¢ pozyskania finansowania i realizacji inwestycji, korzystajac
z réznorodnych instrumentow, takich jak gietdy, obligacje czy akcje. Zaawansowane

systemy finansowe dodatkowo pozwalajg gospodarkom skuteczniej alokowac kapitat,
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kierujac inwestycje do sektorow o wysokim potencjale wzrostu, ograniczajac je w obszarach
o stabszej perspektywie. Przyczyniajg si¢ tym do wsparcia gospodarki realnej oraz bardziej
efektywnego wykorzystania zasobow kapitatowych.

Rynki finansowe nie funkcjonujg jednak w odosobnieniu. Panstwo peini w nich role
regulacyjna, poprzez ktoéra tworzac przepisy i mechanizmy nadzoru zapewniaja sprawne
I bezpieczne funkcjonowanie catego systemu finansowego. Regulacje majg na celu ochrong
inwestorow, zapobieganie naduzyciom oraz utrzymanie stabilnosci systemu. Banki
centralne z kolei poprzez realizowang polityke monetarng zapewniajg w nim ptynnosc.

Interwencje panstwowe staja si¢ szczegdlnie istotne w okresach kryzyséw finansowych
i gospodarczych. W takich momentach rzady i banki centralne podejmujg aktywne dziatania
poprzez regulacje wysokosci stop procentowych, programy skupu aktywoéw, badz dziatania
majace na celu wsparcie strategicznych sektorow gospodarki. Przyklady takich dziatan
obserwowano podczas globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku oraz kryzysu
zadluzenia strefy euro w 2009 roku, gdy interwencje panstwowe odegraty kluczowa role
w stabilizowaniu rynkéw i wsparciu gospodarki.

Gospodarki z bardziej zaawansowanymi systemami finansowymi skuteczniej alokuja
kapital, przekierowujac inwestycje do sektoréw z potencjalem wzrostu i ograniCzajac
finansowanie sektorow o stabszych perspektywach rozwoju. Rynki finansowe ksztattuja
zatem efektywng alokacje kapitatu, wspierajac tym samym gospodarke realna®’.

Rozwo6j sektora finansowego mierzy si¢ stosunkiem aktywow krajowego systemu
finansowego do wartosci PKB. Jego wysoki poziom wskazuje na rozwinigty sektor
finansowy, w ktorych dobrze funkcjonuja rynki kapitalowe, system bankowy i inne
instytucje finansowe. Cho¢ z jednej strony kraje o wysokim wskazniku mogg by¢ bardziej
narazone na kryzysy finansowe, z drugiej jednak korzystaja z lepszego dostepu
do finansowania i zaawansowanych ustug. W Polsce na koniec 2019 roku relacja aktywow
systemu finansowego do PKB wynosita 124,5%, czyli nizej od $redniej strefy euro, tak jak
w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (tabela 1.4).

67 J. Wurgler, Financial markets and the allocation of capital, Journal of Financial Economics Vol. 58, Issues
1-2, 2000, s. 187-214.
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Tabela 1.4 Relacja aktywow systemu finansowego do PKB w Polsce, wybranych
krajach ESW i strefie euro, 2016-2019 (%)

Kraj/Obszar ‘ 2016 2017 2018 2019
Polska 132,8 132,1 128,3 1245
Czechy 160,3 175,4 173,0 169,8

Stowacja 1243 126,8 125,8 127,5

Strefa euro 487,2 478,2 466,0 488,0

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2019 r., Warszawa 2020, s. 19.

1.3.1 Charakterystyka systemu finansowego
System finansowy sktada si¢ z czterech podstawowych komponentéw, tworzac
zintegrowang i wzajemnie powigzang strukture:
e Rynki finansowe,
¢ Instrumenty finansowe,
e Instytucje finansowe,
e Regulacje prawne.

System finansowy w kontek$cie prawnym zostat zdefiniowany w artykule
2 lit. b Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. dotyczacego unijnego nadzoru makroostroznosciowego systemu
finansowego oraz powotania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego jako: ,,wszystkie
instytucje finansowe, rynki, produkty i infrastruktury rynkowe”. Umozliwia on przeptyw
srodkdw pienieznych od podmiotéw posiadajacych oszczgdnosci (niewydajacych calosci
swoich dochodow) do tych, ktére potrzebujg finansowania (niepokrywajacych wydatkow
wylacznie z wlasnych dochodow).

Rynek finansowy definiowany jest jako przestrzen, w ktoérej dokonuje si¢ transakcji
kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych. Obejmuje on rynek transferu kapitatu,
w sktad ktorego wchodza rynek pienigzny i kapitalowy oraz rynek transferu ryzyka, czyli
rynek instrumentoéw pochodnych. Uzupehienie stanowi rynek walutowy. Rynek pienigzny
zapewnia krétkoterminowe finansowanie poprzez bony skarbowe, certyfikaty depozytowe
czy kredyty, wspierajac plynno$¢ uczestnikow. Rynek kapitatowy dostarcza
dlugoterminowych instrumentow, takich jak obligacje 1 akcje, ktore umozliwiajg
finansowanie inwestycji w zamian za wyzsze ryzyko. Rynek instrumentow pochodnych
pozwala zarzadza¢ ryzykiem za pomoca kontraktow futures, opcji i swapoéw, Rynek

walutowy (Forex) =zapewnia plynno§¢ w wymianie walut 1 rozliczeniach
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miedzynarodowych®. Podstawg funkcjonowania tych rynkéw s3 instrumenty finansowe,
w tym papiery wartosciowe, instrumenty pochodne i waluty, ktére umozliwiajg transfer
kapitatu i ryzyka miedzy uczestnikami®®. Uczestnikami systemu finansowego sa emitenci,
inwestorzy, instytucje posredniczace (banki, fundusze, ubezpieczyciele), organy nadzoru,
organizatorzy obrotu oraz instytucje miedzynarodowe, takie jak MFW czy OECD .
Wspdldziatanie tych podmiotéw zapewnia ptynnos¢, bezpieczenstwo i stabilnos¢ systemu
finansowego.

W gospodarce wyr6zni¢ mozna dwa gtéwne kanaty przeptywu srodkéw pienieznych
od podmiotéw oszczedzajacych do pozyczkobiorcéw: finansowanie bezposrednie,
realizowane za posrednictwem rynkow finansowych oraz finansowanie posrednie,
odbywajace si¢ za pomocg posrednikow finansowych (schemat 1.1). Podziat ten stanowi
podstawe do wyodrebnienia dwdoch modeli systemu finansowego™:

e System angloamerykanski (anglosaski, ang. market-based financial system) - model
rynkowy, w ktérym dominuje finansowanie bezposrednie za pomoca gietd, bankow
inwestycyjnych oraz emisji papieréw wartosciowych. Ten typ systemu jest
charakterystyczny dla Stanow Zjednoczonych 1 Wielkiej Brytanii.

e System kontynentalny (bankowy, ang. bank-based financial system) - model
bankowy, w ktérym gléwng role w transferze Ssrodkow odgrywaja posrednicy
finansowi, zwlaszcza banki komercyjne, oferujace kredyty i pozyczki. Ten model

dominuje w takich krajach jak Niemcy i Japonia.

8 3. Czaja, A. Becla, Rynki finansowe i zachowania inwestorskie, Pafistwowa Wyzsza Szkota Zawodowa
w Glogowie. Instytut Ekonomiczny, Gtogow 2021, s. 113.

% IFRS Foundation, International Accounting Standard (1AS) 32. Financial Instruments: Presentation, 2003,
s. 1330.

0 F.S. Mishkin, S.G. Eakins, Financial Markets & Institutions, 7" edition, Prentice Hall, Boston, 2012,
s. 16-33.

"L 1. Bujnowicz, Teoretyczne podstawy wyréznienia systeméw finansowych we wspolczesnej gospodarce
rynkowej - wybrane aspekty, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, Tom 221 Wybrane problem
w gospodarce swiatowej, £.6dz 2008, s. 277-295.
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Schemat 1.1 Obieg kapitalu w systemie finansowym

FINANSOWANIE POSREDNIE

Posrednicy
finansowi

Pozyczkobiorcy

Rynki . Przedsiebiorstwa
fi . Rzad
inansowe . Gospodarstwa domowe

. Podmioty zagraniczne

FINANSOWANIE BEZPOSREDNIE

Zrodto: Opracowanie wlasne

W praktyce finansowanie podmiotow gospodarczych przez banki i rynki finansowe
wzajemnie si¢ uzupetniaja, tworzac zintegrowany system finansowy’2. Rozwiniety i ptynny
rynek akcji moze fagodzi¢ negatywne skutki nadmiernej dominacji sektora bankowego nad
przedsiebiorstwami, zwickszajac ich mozliwosci pozyskiwania kapitatu. Jednoczes$nie banki
i rynki finansowe obstuguja odmienne segmenty gospodarki. Duze, stabilne
przedsigbiorstwa czesciej pozyskuja $rodki poprzez emisje¢ akcji, natomiast mniejsze
podmioty w wigkszym stopniu korzystaja z kredytow bankowych.

Powszechnym wskaznikiem klasyfikujagcym system finansowy danego kraju jest udziat
aktywow sektora bankowego oraz kapitalizacji spotek krajowych w relacji do Produktu
Krajowego Brutto (PKB). W Polsce sektor bankowy dominuje w systemie finansowym.
Na koniec 2019 roku aktywa bankoéw wynosity 87% PKB, co jest warto$cig znacznie nizsza
w porownaniu do strefy euro, gdzie wskaznik wynosil 272,3%. Laczne aktywa instytucji
tworzacych polski system finansowy osiaggnety 2,85 mld zt. Udziat kapitalizacji krajowych
spotek (131,5 mld euro) w relacji do PKB wyniost 24,5%, podczas gdy $rednia w strefie
euro siegata 70,8%3. Te dane wskazujg na roznice w strukturze i poziomie rozwoju systemu

finansowego w Polsce w porownaniu do krajéw strefy euro.

2. Song, A.V. Thakor, Financial System Architecture and the Co-evolution of Banks and Capital Markets,
Economic Journal vol. 120, 2010, s. 1021-1055.
8 Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2019 r., Warszawa 2020.
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Podstawowa rola rynku finansowego jest posredniczenie w przeplywie $rodkow
finansowych od podmiotow dysponujacych nadwyzkami kapitatu do tych, ktore zglaszaja
zapotrzebowanie na finansowanie 4 . Ponadto rynek finansowy powinien spetniaé
nastepujace funkcje’:

e Wymiana warto$ci - zapewnienie bezpiecznego i wydajnego systemu platniczego,
ktory umozliwia szybkie i terminowe rozliczanie transakciji,

e Transfer ryzyka - umozliwienie efektywnego =zarzadzania ryzykiem
(np. kredytowym, rynkowym, ubezpieczeniowym, operacyjnym) poprzez
przekazywanie go podmiotom najlepiej przygotowanym do jego obstugi.

e Plynnosc¢ - utatwienie szybkiej zamiany aktywow na gotoéwke bez istotnej utraty ich
wartosci.

Dziatalno$§¢ rynku finansowego wspiera efektywne wykorzystanie zasobow
w gospodarce, umozliwiajac realizacje projektow rozwojowych 1 inwestycji o duzej
warto$ci. Efektywnie funkcjonujacy rynek finansowy optymalizuje procesy inwestycyjne,
sprzyjajac wzrostowi gospodarczemu oraz mobilizuje nadwyzki kapitalu, kierujac
je do podmiotow poszukujacych finansowania. Rynki finansowe petnig réwniez kluczowa
role w wycenie kapitatlu, dostarczajac inwestorom informacji o wartosci inwestycji i stuzac
jako wskaznik stanu gospodarki. Sprawny 1 dobrze zorganizowany rynek finansowy wspiera
podejmowanie decyzji przez instytucje finansowe, dostarczajac wiarygodnych informacji,
ktore s niezbedne do prognozowania zmian gospodarczych oraz minimalizowania ryzyka

zwigzanego z dziataniami inwestycyjnymi.

1.3.2 Rola panstwa w systemie finansowym

W systemie finansowym rola panstwa wykracza poza dziatania pozostatych uczestnikow
rynku. Wystepuje jako uczestnik transakcji finansowych, czgsto w roli pozyczkobiorcy oraz
regulator i nadzorca rynku’®. Pafstwo oraz podmioty publiczne pehig funkcje straznika
stabilnos$ci finansowej, wykorzystujac narzgdzia nadzoru makroostroznosciowego oraz
instrumenty polityki gospodarczej. Celem jest zapewnienie bezpieczenstwa, przejrzystosci

i rownowagi rynkow’’. Dzialania te majg budowa¢ zaufanie do systemu finansowego oraz

4 U. Banaszczak-Soroka (red.), Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy, Wydawnictwo C.H.
Beck, Warszawa 2019, s. 17.

> Blicharz G., Oreziak B., Wielec M., Rynek Finansowy. Zapobieganie przyczynom przestepczosci,
Wydawnictwo Instytutu Wymiaru Sprawiedliwoéci, Warszawa 2021, s. 21-22.

76 J. Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Warszawa 2019, s. 7.

1S, Szydto, Rola parnstwa w ksztattowaniu stabilnego, efektywnego systemu finansowego, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 210, Katowice 2015, s. 231-241.
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ksztattowanie krotkoterminowej i dlugoterminowej dynamiki gospodarczej w sposob
sprzyjajacy zrownowazonemu wWzrostowi.

Regulacje prawne i instytucje nadzorcze dostarczaja uczestnikom rynku rzetelnych
informacji o instrumentach finansowych, chronig inwestorow przed naduzyciami oraz
ograniczaja ryzyko systemowe’®. Organy nadzoru poprzez wymogi kapitalowe, regulacje
inwestycyjne 1 monitoring dziatalno$ci instytucji finansowych daza do utrzymania
stabilnosci, przejrzystosci i uczciwosci rynku’®.

Brak skutecznego nadzoru lub niespdjna strategia legislacyjna mogg prowadzi¢ do
niestabilnosci finansowej i1 kryzysow gospodarczych. Dlatego efektywne zarzadzanie
regulacjami, oparte na spdjnej wspolpracy instytucji panstwowych i organdéw nadzoru,
stanowi fundament bezpieczenstwa i zaufania do systemu finansowego.

W odpowiedzi na do$wiadczenia globalnego kryzysu finansowego w architekturze
instytucjonalnej Unii Europejskiej utworzono Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego,
ktérej zadaniem jest identyfikacja, analiza oraz monitorowanie zagrozen o charakterze
systemowym w europejskim systemie finansowym. Organ ten petni funkcje koordynacyjna,
integrujac dziatania bankéw centralnych, krajowych organéw nadzoru oraz instytucji
unijnych, co wzmacnia zdolnos¢ panstw cztonkowskich do przeciwdziatania narastaniu
ryzyk o zasiegu miedzynarodowym?®.

W literaturze brak jest jednomysInosci co do roli i skuteczno$ci regulacji oraz nadzoru
finansowego sprawowanego przez panstwo. Das i wspotautorzy®! podkreslaja, ze efektywne
zarzadzanie regulacjami, oparte na stabilnych ramach instytucjonalnych, bezposrednio
wzmacnia solidno$¢ systemu finansowego 1 skutecznos¢ polityk stabilizacyjnych. Wskazuja
rOwniez, ze poprawa jakosci zarzadzania w sektorze publicznym wzmacnia instytucje
finansowe. Z kolei Levine 8 zwraca uwage na ograniczona kontrole spoteczng nad
dzialaniami organdw nadzorczych, co moze prowadzi¢ do nieefektywnos$ci, braku
przejrzystosci oraz ryzyka naduzy¢ ze strony urzednikow dysponujacych szerokimi

uprawnieniami regulacyjnymi.

8 OECD, Policy framework for effective and efficient financial regulation: General guidance and high-level
checklist", OECD Journal: Financial Market Trends, vol. 2009/2, 2010.

9 J. E. Stiglitz, The Role of the State in Financial Market, The International Bank for Reconstruction and
Development / The World Bank, 1994.

8 1. Kra$, Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego jako nowy organ polityki regulacyjnej, Przeglad
europejski, vol. 2017 (44), no. 2, s. 62-81, 2017.

81 U.S. Das, M. Quintyn, K. Chenard, Does Regulatory Governance Matter for Financial System Stability?
An Empirical Analysis, IMF Working Paper, WP/04/89, 2004.

82 R. Levine, The Governance of Financial Regulation: Reform Lessons from the Recent Crisis, BIS Working
Paper No. 329, 2010.
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Kryzysy o charakterze systemowym ujawniaja réwniez polityczny i instytucjonalny
wymiar roli panstwa w systemie finansowym. Analizowane zjawiska mozna odnie$¢ do
szerszych procesow opisywanych przez Plecka®® w kontekscie demokracji nieliberalne;.
Autorka wskazuje, ze sytuacje kryzysowe sprzyjaja koncentracji wiadzy decyzyjnej
w rekach rzadu oraz przesuni¢ciu priorytetow z rozbudowanych mechanizméw kontroli na
potrzebe szybkiego 1 zdecydowanego dziatania panstwa. W takich warunkach
spoteczenstwo czgsciej akceptuje daleko idace interwencje publiczne, nawet jesli wigzg si¢
one z czasowym ograniczeniem standardowych procedur i kontroli instytucjonalnej. Z tego
wzgledu dziatania panstwa w sektorze finansowym w okresach kryzysu powinny by¢
oceniane nie tylko pod katem ich skutecznosci gospodarczej, ale rowniez z perspektywy ich
wplywu na stabilno$¢ instytucji oraz przestrzeganie zasad demokratycznego sprawowania
wladzy.W kontekécie rynkéw wschodzacych Kawai i Prasad 8 podkreslaja potrzebe
znalezienia rownowagi miedzy wspieraniem wzrostu i innowacyjnosci, a ograniczaniem
ryzyka nadmiernej zaleznosci od interesow wplywowych grup. Ich zdaniem skuteczny
nadzor finansowy wymaga elastycznych regulacji dostosowanych do specyfiki lokalnych
rynkow, tak aby wspieraly one rozwdj gospodarczy, a jednocze$nie chronity stabilno$§¢
systemu finansowego.

Oproécz funkeji regulacyjnej 1 nadzorczej, panstwo peini na rynkach finansowych rowniez
role aktywnego uczestnika, pozyskujac kapital na finansowanie dziatalnosci publicznej oraz
inwestycji infrastrukturalnych i spotecznych. Sektor publiczny wykorzystuje w tym celu
roézne instrumenty, w tym emisje¢ obligacji skarbowych, bonéw oraz kredyty, co pozwala na
finansowanie deficytu budzetowego 1 realizacje polityki rozwojowej. Jako znaczacy
pozyczkobiorca, panstwo oddzialuje na warunki rynkowe, w szczeg6lno$ci na poziom stop
procentowych i dostepnos¢ kapitatu dla sektora prywatnego, wptywajac tym samym na
rownowage i dynamike gospodarki®.

Panstwo uczestniczy rowniez w systemie finansowym poprzez zarzadzanie instytucjami
publicznymi o charakterze finansowym, takimi jak banki rozwoju czy agencje wspierajace
inwestycje. Instytucje te odgrywaja role w finansowaniu sektoréw strategicznych

1 stabilizowaniu systemu w okresach napie¢ gospodarczych. Jednocze$nie jednak nadmierna

8 D. Plecka, Non-Liberal Democracy and the Possibilities of Its Consolidation, Polish Political Science
Yearbook, vol. 51, nr 4, 5.25-34, 2022.

8 M. Kawai, E. S. Prasad, Financial Market Regulation and Reforms in Emerging Markets. Highlights, Asian
Development Bank Institute and the Brookings Institution, 2011.

8 M. Mikita, Rola panstwa na rynku finansowym - pozgdany kierunek zmian, Studia Ekonomiczne nr 2
(LXXXI), 2014, s. 196-224.
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interwencja panstwa moze prowadzi¢ do obnizenia efektywnosci, ryzyka polityzacji decyzji
finansowych oraz zaktocen konkurencji na rynku®®.

Polityka panstwa w zakresie rozwoju rynku finansowego powinna faczy¢ dwa zasadnicze
cele: utrzymanie stabilnos$ci systemu oraz wspieranie jego efektywnosci i konkurencyjnosci.
Panstwo, poprzez odpowiednie regulacje i dzialania instytucjonalne, powinno tworzy¢
warunki sprzyjajace uczciwej konkurencji, wspiera¢ wejscie nowych uczestnikow na rynek
oraz zapobiega¢ praktykom monopolistycznym i naduzyciom rynkowym. Taka polityka
sprzyja podnoszeniu jakosci ustug finansowych, obnizaniu kosztow dla konsumentow
I pobudzaniu innowacyjnosci w sektorze.

Rownie istotnym elementem jest rozwdj i utrzymanie nowoczesnej infrastruktury
finansowej, obejmujacej systemy platnosci i rozliczen, bazy danych kredytowych oraz
skuteczne ramy prawne dla egzekwowania uméw i rozwigzywania sporow. Sprawna
infrastruktura zwicksza efektywnos$¢ rynku, obniza koszty transakcyjne i1 poszerza
dostepnos¢ ustug finansowych, co wzmacnia odporno$¢ i stabilno$¢ systemu finansowego.

Interwencyjna rola panstwa w sektorze finansowym pomaga w zapobieganiu kryzysom
finansowym, tagodzeniu ich skutkéw oraz rozwigzywaniu i odbudowie po kryzysach.
Skuteczna reakcja panstwa wymaga aktywnego zaangazowania na kazdym etapie®’:

e Zapobieganie kryzysom: Panstwo, penigc rol¢ regulatora i nadzorcy, tworzy

I egzekwuje ramy prawne oraz regulacyjne, ktore maja na celu minimalizowanie
ryzyka wystapienia kryzysu. Obejmuje to nadzér nad instytucjami finansowymi,
zarzadzanie ryzykiem systemowym oraz monitorowanie zagrozen na rynkach
finansowych.

e lagodzenie skutkow kryzysow: W obliczu kryzysu panstwo podejmuje dziatania
stabilizujace, takie jak wdrazanie programo6w ratunkowych dla kluczowych instytucji
finansowych, zapewnienie ptynnosci na rynkach oraz realizacja polityki stymulujacej
gospodarke.

e Rozwigzywanie kryzysow: Panstwo podejmuje dziatania naprawcze, ktére moga
obejmowac restrukturyzacje¢ zadluzenia, sanacj¢ niewyplacalnych instytucji
finansowych lub wdrazanie reform strukturalnych, majacych na celu przywrdcenie

rownowagi w sektorze finansowym i1 zapewnienie jego dtugoterminowej stabilnosci.

8 The World Bank, Rethinking the Role of the State in Finance, Global Financial Development Report 2013,
Washington, D.C., 2013.

87Y. J. Cho, The Role of State Intervention in the Financial Sector: Crisis Prevention, Containment, and
Resolution, ADBI Working Paper 196, Asian Development Bank Institute, Tokio, 2010.
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e Odbudowa po kryzysie: Po zakonczeniu kryzysu panstwo koncentruje si¢ na
wspieraniu odbudowy gospodarki poprzez reformy wzmacniajgce odpornos¢ systemu
finansowego, poprawe regulacji oraz promowanie innowacji i dalszego rozwoju
rynku finansowego.

Skutecznos¢ interwencji panstwowych zalezy od szybkosci reakcji, koordynacji dziatan
miedzy instytucjami publicznymi 1 prywatnymi oraz zdolnosci do elastycznego
dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Istotne jest, aby
interwencje byly starannie zaplanowane, aby unikna¢ potencjalnych negatywnych skutkow,
takich jak zaklocenia funkcjonowania rynku czy nieefektywna alokacja zasobow. Jak
wskazuje Kras®, doswiadczenia kryzysu finansowego ujawnily ograniczenia rozproszonego
modelu nadzoru sektorowego oraz potrzeb¢ wzmocnienia koordynacji dziatan instytucji
odpowiedzialnych za stabilno$¢ systemu finansowego.

Czgsto pomijanym, lecz waznym uwarunkowaniem funkcjonowania panstwa
w warunkach kryzysowych jest poziom kompetencji politycznych spoteczenstwa. Zdolno$¢
obywateli do rozumienia dziatan wtadzy oraz ich konsekwencji zalezy w duzej mierze od
poziomu wiedzy politycznej, ktory warunkuje mozliwos¢ $Swiadomej oceny 1 kontroli
procesu decyzyjnego. W sytuacjach pogorszenia warunkow ekonomicznych ro$nie
oczekiwanie wobec panstwa, aby aktywnie ingerowalo w gospodarke i1 zapewnialo
bezpieczenstwo materialne, co przy niskim poziomie kompetencji sprzyja uproszczonym
interpretacjom 1 bezkrytycznej akceptacji daleko idacych interwencji publicznych. W tym
sensie trwalo$¢ liberalnych ram instytucjonalnych zalezy nie tylko od konstrukeji polityk
gospodarczych, lecz takze od zdolno$ci spoleczenstwa do ich krytycznej oceny oraz
rozliczania wtadzy®°.

Obowigzujace w Polsce normy prawne dotyczace nadzoru nad poszczegolnymi sektorami
rynku finansowego opieraja si¢ na standardach Unii Europejskiej, zawartych w dyrektywach
1 innych aktach prawnych. Regulacje te okreslaja podstawowe wytyczne, jednocze$nie
pozostawiajac panstwom czlonkowskim pewien zakres autonomii, zgodnie z zasada
subsydiarnosci, w dostosowywaniu przepisow do krajowych uwarunkowan i potrzeb.

W Polsce kluczowymi instytucjami odpowiedzialnymi za regulacj¢ i1 nadzor systemu

finansowego s3 Ministerstwo Finansoéw, Narodowy Bank Polski oraz Komisja Nadzoru

8 [ Kras$, Organizacja nadzoru nad systemem finansowym w Polsce, Srodkowoeuropejskie Studia Polityczne i
Medioznawcze, (1), s. 137-154, 2017.

8 D. Plecka, The crisis of liberal democracy vs. political knowledge, Annales Universitatis Mariae Curie-
Sklodowska, sectio M - Balcaniensis et Carpathiensis, vol. 7, 5.37-47, 2022.
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Finansowego. Wspoélnie z Bankowym Funduszem Gwarancyjnym (BFG) tworza one sie¢
bezpieczenstwa finansowego i wspotpracuja w ramach Komitetu Stabilnosci Finansowej
(KSF), ktorego celem jest koordynacja dziatan na rzecz utrzymania stabilnosci systemu
finansowego.

Narodowy Bank Polski (NBP), jako bank centralny Rzeczypospolitej Polskiej,
ustanowiony na mocy Konstytucji RP oraz regulowany ustawa o Narodowym Banku
Polskim i Prawem bankowym, odgrywa kluczowa rol¢ w zapewnieniu stabilnos$ci krajowego
systemu finansowego. Jego dziatania koncentrujg si¢ na organizacji rozliczen pieni¢znych
oraz podejmowaniu krokéw na rzecz stabilnego funkcjonowania systemu finansowego®™.
Zgodnie z art. 227 Konstytucji RP NBP odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza®,
a ustawa z 29 sierpnia 1997 r. okresla, ze podstawowym celem banku centralnego jest
utrzymanie stabilno$ci cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu,
o ile nie stoi to w sprzecznoéci z glownym celem NBP%,

NBP realizuje ustawowe zadania w zakresie utrzymania stabilnosci systemu
finansowego, koncentrujac si¢ na ograniczaniu ryzyka systemowego, wspieraniu rozwoju
sektora bankowego i zapewnianiu stabilno$ci gospodarki. Dziatania te obejmuja®:

¢ nadzor makroostroznosciowy - obstluge Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF-M)

oraz wsparcie analityczne i prawne jego prac,
e wspdlpracg w ramach sieci bezpieczenstwa finansowego - udzial w Komitecie
Stabilnosci Finansowej w formule zarzadzania kryzysowego (KSF-K),

e dziatalno$¢ analityczno-badawcza - przygotowywanie publikacji takich jak Raport
o stabilnosci systemu finansowego, Rozwoj systemu finansowego Czy Poziom
antycyklicznego bufora kapitatowego w Polsce,
e monitorowanie stabilnosci sektora bankowego - analiza kondycji finansowej bankow
I wspieranie rozwoju krajowego systemu bankowego,

e zarzadzanie rezerwami dewizowymi - dbanie o bezpieczenstwo obrotu dewizowego
1 plynnos¢ platnicza panstwa,

e udzial w europejskim i globalnym systemie finansowym - wspoélpraca

z migdzynarodowymi instytucjami w celu identyfikacji i ograniczania zagrozen,

% J. Rutecka, Wplyw banku centralnego na utrzymanie stabilnosci systemu finansowego na przyktadzie
wybranych bankow centralnych, Zeszyty Studenckie Wydzialu Ekonomicznego Uniwersytetu Gdanskiego
"NASZE STUDIA", no. 8, 2017, s. 182.

% Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 12.04.1997 r. (Dz. U. Nr 178, poz. 483 z p6zn. zm.).

92 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 2025).

% D. Kadtubowski, Bezpieczeristwo rynku finansowego - rola Narodowego Banku Polskiego, Prawnicza
i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa, Wroctaw, 2010.
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e funkcj¢ pozyczkodawcy ostatniej instancji - udzielanie wsparcia ptynno$ciowego
bankom w sytuacjach kryzysowych, aby zapobiega¢ destabilizacji systemu
finansowego.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) odpowiada za monitorowanie ryzyka

w podmiotach rynku finansowego oraz ocen¢ metod jego zarzgdzania, wspotpracujac przy
tym z unijnymi organami nadzorczymi. Jako instytucja niezalezna organizacyjnie,
finansowo 1 programowo, realizuje cel okreslony w ustawie o nadzorze nad rynkiem
finansowym, ktorym jest zapewnienie stabilnosci, bezpieczenstwa, przejrzystosci i zaufania
do rynku finansowego oraz ochrona intereséw jego uczestnikow. Zakres dziatan KNF
precyzuja akty prawne, w tym Prawo bankowe ® i ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi®. Do gtéwnych zadan Komisji nalezy sprawowanie nadzoru nad rynkiem
finansowym, wspieranie jego prawidlowego funkcjonowania, rozwoj konkurencyjnosci
1 innowacyjnos$ci oraz podejmowanie dzialan sprzyjajacych dtugoterminowej stabilno$ci
systemu finansowego®®.

Do najwazniejszych miedzynarodowych instytucji wspierajacych stabilno$¢ i rozwoj
rynkow finansowych naleza: Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF),
Organizacja Wspolpracy Gospodarczej 1 Rozwoju (OECD), Bazylejski Komitet ds. Nadzoru
Bankowego oraz Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) ¥’ Te instytucje odgrywaja kluczowa
rolg w ksztattowaniu globalnych rynkéw finansowych, zapewniajac ich stabilnos¢, promujac
rozwoj i wspierajac wspoltprace miedzynarodowa. Bank Swiatowy, utworzony w 1944 roku,
finansuje projekty rozwojowe w krajach o niskich i $rednich dochodach, wspierajac
m.in. infrastrukture, edukacje i ochrone s$rodowiska *® . Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, powolany w tym samym roku, nadzoruje migdzynarodowy system walutowy,
wspiera stabilno$¢ kursow i udziela pomocy pafistwom z problemami bilansu ptatniczego®.
OECD, zalozona w 1961 roku, zrzesza 38 rozwinietych krajow, promujac zrownowazony
wzrost, zatrudnienie i stabilno$é finansowa'%. Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego,
dziatajacy od 1974 roku, opracowuje migdzynarodowe standardy nadzoru bankowego,
w tym tzw. Porozumienia Bazylejskie'®. Europejski Bank Inwestycyjny, powstaly w 1958

% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2023 r. poz. 2488).

% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2023 r. poz. 646).

% Ustawa z dnia 2 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r. poz. 135).

97 Polska zostata cztonkiem: BS w 1986 r., MFW w 1986 r., OECD w 1996 r., EBl w 2004 r.

% K. Marshall, The World Bank: From reconstruction to development to equity, Routledge, Wielka Brytania,
2008.

% International Monetary Fund, Articles of Agreement, Washington DC, 2020, s. 2.

100 Convention on the Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris, 1960.

101 Bank for International Settlements, Basel Committee on Banking Supervision - Charter, 2013.
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roku, finansuje projekty wspierajace polityke Unii Europejskiej, w szczego6lnosci inwestycje

infrastrukturalne, technologiczne oraz rozwdj matych i $rednich przedsiebiorstw'%.

1.3.3 Kondycja rynkéw finansowych w Polsce przed Covid-19

Infrastrukture transakcyjng i1 potransakcyjng polskiego rynku finansowego tworza
instytucje organizujgce obrot instrumentami finansowymi, podmioty rozliczajace transakcje
oraz jednostki gromadzace dane o emisjach i transakcjach. Kluczowa rol¢ petni grupa
kapitatowa GPW, obejmujaca Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie, BondSpot
i Towarowa Gietlde Energii (TGE), zapewniajace kompleksowa obsluge rynku.
Infrastrukture potransakcyjna tworza systemy rozliczen i rozrachunku prowadzone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW) oraz Narodowy Bank Polski.

GPW jest operatorem Gléwnego Rynku (akcje, prawa do akcji 1 poboru, certyfikaty
inwestycyjne, kontrakty terminowe), rynku NewConnect dla matych spotek oraz platformy
Catalyst dla papierow dluznych. Dziala pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego
1 w oparciu o obowigzujace przepisy prawa.

Przed pandemig COVID-19 polski rynek pieni¢zny cechowat si¢ stabilno$cig i rosngca
plynnoscia, co potwierdzat wzrost srednich dziennych obrotow na rynku lokacyjnym (tabela
1.5). Dominowaly transakcje warunkowe, gltéwnie operacje SBB (Sell-Buy-Back)
z wykorzystaniem obligacji skarbowych jako zabezpieczenia, zawierane na krotkie terminy.

W 2019 roku ich warto$¢ wzrosta do 17 mld zt, 0 9% wigcej niz rok wezesniej.

Tabela 1.5 Obrot na rynku transakcji lokacyjnych oraz zadluzenie z tytulu
instrumentow rynku pieni¢znego w Polsce, 2016-2019 (mld zl)

‘ 2016 2017 2018 2019

Rynek transakcji lokacyjnych (Srednie dzienne obroty netto)
Transakcje repo/SBB/BSB 13,8 13,8 15,6 17,0
Transakcje fx swap 13,7 13,7 14,6 16,6
Niezabezpieczone lokaty miedzybankowe 3,8 3,8 3,6 3,3
Rynek instrumentéw dluznych (zadluzenie na koniec okresu)
Bony pienigzne 81,3 94,4 53,3 65,0
Bony skarbowe 0,0 0,0 0,0 0,0
Kroétkoterminowe bankowe papiery dtuzne 4,7 6,3 57 53
Krotkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw 7,6 16,3 8,4 5,6

Zrodto: NBP i KDPW

192 Eyropean Investment Bank, The Governance of the European Investment Bank, 2015.
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Na rynku swapow walutowych zlotego rowniez odnotowano wzrost aktywnosci
(16,6 mld zt $rednich dziennych obrotéw), co wynikalo z naptywu kapitatu zagranicznego
poszukujagcego wyzszej dochodowosci (tzw. search for vyield). Z kolei rynek
niezabezpieczonych lokat migdzybankowych pozostawal ograniczony z powodu niskiego
zaufania i niewielkiej liczby bankéw z nadwyzkami plynnosci. Srednie dzienne obroty
spadly z 3,8 mld zt do 3,3 mld zt w latach 2016-2019, z czego ponad 90% stanowity
transakcje jednodniowe (O/N).

W obszarze krétkoterminowych papieréw dluznych dominowaty bony pieniezne NBP
w ramach operacji otwartego rynku, stuzace regulacji ptynnosci sektora bankowego. Skala
ich emisji dostosowywana jest do przewidywanej nadptynnosci finansowej w systemie,
pozwalajac bankowi centralnemu na absorpcje nadmiarowej ptynnosci. Przyczynia si¢ to do
stabilizacji oprocentowania krotkoterminowych depozytow miedzybankowych wokoét
oficjalnej stopy referencyjnej, ustalanej przez Rade Polityki Pieni¢znej. Ich $rednioroczna
warto§¢ w obiegu wyniosta 80 mld zt (spadek o 9% r/r). Ministerstwo Finansow
koncentrowalo si¢ na emisji obligacji dlugoterminowych, rezygnujac z bonéw skarbowych.
Emisje papierow dtuznych bankow i przedsiebiorstw byly ograniczone, zadluzenie z tego
tytutu spadto do 5,6 mld zi, gléwnie w wyniku zmian regulacyjnych 1 mniejszego
wykorzystania emisji wewnatrz grup kapitalowych.

Polski rynek kapitalowy opiera si¢ gtdéwnie na Glownym Rynku GPW oraz rynku
obligacji skarbowych, stanowigcych podstawowy segment rynku dluznego. Nieskarbowe
papiery dtuzne pozostaja stabiej rozwinigte.

Obligacje sa kluczowym zZrodtem finansowania deficytu budzetowego 1 dlugu
publicznego, a skarbowe papiery wartosciowe sa kluczowym elementem krajowego rynku
finansowego. Warto$¢ krajowych dhlugoterminowych papierow dluznych wzrosta do
831,7 mld zt na koniec 2019 roku (tabela 1.6), z czego 646,1 mld zt stanowily obligacje
skarbowe, w ponad polowie posiadane przez banki krajowe. Udzial nierezydentow spadt
z 183,5 do 157,3 mld zt w latach 2016-2019%.

Na rynku nieskarbowych papieréw dluznych dominowaly obligacje korporacyjne
(93,7 mld zt w 2019 roku), gtownie z emisji niepublicznych, przy ograniczonej ptynnosci na
Catalyst i rynku OTC%. Obligacje komunalne, finansujace inwestycje samorzadowe,

stanowity ok. 3% rynku (25,2 mld zt), z czego wickszo$¢ znajdowata si¢ w portfelach

103 NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2019 r., Warszawa, 2020, s. 276-279.
104 1bidem, s. 289-292.
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bankow 1%, Niewielki udzial miaty obligacje bankowe i listy zastawne, odpowiednio
36,3 mld zti 11,9 mld zt w 2019 roku.

Tabela 1.6 Wielkosé krajowego rynku instrumentéw dluznych w Polsce, 2016-2019
(mld zh)?

016 0 018 019
Instrumenty dluzne 740,7 772,1 802,6 831,7
Obligacje rynkowe Skarbu Panstwa 576,7 605,7 627,2 646,1
Obligacje BGK na rzecz KFD 22,7 25,6 18,5 18,5
Dlugoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw 86,4 76,0 85,9 93,7
Obligacje komunalne 19,9 20,1 23,1 25,2
Dtugoterminowe bankowe papiery diuzne? 27,4 34,8 36,6 36,3
Listy zastawne 7,6 9,9 11,3 11,9

! Wielkosé poszczegolnych segmentow instrumentow dluznych jest mierzona ich warto$cig w obiegu.

2 Dane dotycza jedynie obligacji oraz bankowych papieréw wartosciowych wyemitowanych w Polsce przez
krajowe banki, zarowno w ztotych, jak i walutach obcych, przy czym na krajowym rynku obrotu znajdowaty
si¢ rowniez obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz instytucji kredytowych z Unii Europejskiej.
Zrodto: dane MF, NBP, KDPW, GPW, Fitch Polska.

W latach 2016-2019 zadluzenie Skarbu Panstwa wzrosto z 928,7 do 973,3 mld zt, przy
rosngcym udziale dlugu krajowego (z 65% do 74%) i ograniczeniu emisji zagranicznych

przez Ministerstwo Finansow (tabela 1.7).

Tabela 1.7 Zadluzenie Skarbu Panstwa w Polsce wedlug zrodel finansowania w latach

2016-2019 (mld z})

‘ 2016 2017 2018 2019
Zadluzenie Skarbu Panstwa 928,7 928,5 954,2 973,3
I. Zadluzenie krajowe 609,2 644,5 674,4 716,5
1. Dhug z tytutu papierow skarbowych 587,9 621,1 646,9 673,6
1.1. Bony skarbowe 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2. Obligacje skarbowe 587.,9 621,1 646,9 673,6
1.2.1. Obligacje rynkowe 576,7 605,7 627,2 646,1
1.2.2. Obligacje oszczednosciowe 11,2 15,4 19,7 27,6
2. Pozostate zadtuzenie krajowe 21,3 23,4 275 42.8
II Zadluzenie zagraniczne 319,5 283,9 279,8 256,9
1. Dhug z tytutu papierow skarbowych 2415 213,1 2111 193,7
2. Kredyty zagraniczne 78,0 70,8 68,7 63,2

Zrodto: Ministerstwo Finansow

Polski rynek instrumentow udzialowych obejmuje akcje, prawa do akcji, prawa poboru,

certyfikaty inwestycyjne i tytuly uczestnictwa w funduszach ETF, notowane gléwnie na

105 Ipidem, s. 279-284.
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Glownym Rynku GPW oraz w systemie NewConnect. W 2019 roku ponad 99% obrotow
koncentrowalo si¢ na rynku regulowanym.

Dynamika Gtownego Rynku GPW zalezata gtownie od globalnych trendow gietdowych
oraz potrzeb przedsi¢biorstw w zakresie pozyskiwania kapitatu. Kapitalizacja rynku na
koniec 2019 roku wyniosta 1103,8 mld zt (tabela 1.8), w tym 550,2 mld z} przypadato na
spotki krajowe (24,1% PKB), najmniej od 2008 roku. Spadek kapitalizacji i liczby spotek (z
487 do 449) wynikat z wycofan, upadtosci i braku nowych debiutow. W 2019 roku nie
odnotowano znaczacego IPO, a obroty spadly do 195,3 mld zt.

Malejaca kapitalizacja i ptynno$¢ wskazuja na spadek zaufania inwestoréw oraz stabsze
mozliwo$ci pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa, co moze ogranicza¢ inwestycje

i tempo wzrostu gospodarczego.

Tabela 1.8 Wybrane wskazniki Gléwnego Rynku GPW, 2016-2019
2016 2017 2018 2019

Kapitalizacja na koniec roku (mld zt)! 1115,7 1379,9 11285 1103,8
- w tym spoltek krajowych 557,1 671,0 578,9 550,2
Relacja kapitalizacji spotek krajowych na koniec

roku do PKB (%) 29,9 33,7 27,3 24,1
Liczba spotek na koniec roku 487 482 465 449

- W tym spoélek zagranicznych 53 50 51 48
Roczne obroty netto (mld z}) 202,3 261,0 2119 195,3
Liczba spotek wycofanych z obrotu 19 20 25 22
Liczba IPO 19 15 7 7
Wartos$¢ IPO (mld zt) 11 7,6 0,3 0,0
Wskaznik free float na koniec roku (%) 48,4 52,2 51,8 50,1
Stopa zwrotu z indeksu WIG (%) 114 23,2 -9,5 0,2
Llcz_ba rachunkow papieréw wartoSciowych na 1395 3 1357.9 12526 12453
koniec roku (tys.)

! Mierzona kapitalizacjg krajowych i zagranicznych spotek.

Zrodto: GPW, GUS

Mimo to GPW pozostaje liderem w Europie Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem
kapitalizacji 1 liczby notowanych spotek, cho¢ w poréwnaniu z gietdami Euronext, Deutsche
Boerse czy LSE Group pehni rolg regionalng (tabela 1.9). Niska ptynnos$¢ wynika z dominacji
spotek o malej kapitalizacji 1 ograniczonego udziatu akcji w wolnym obrocie (free float),
gdyz znaczna czg$¢ akcji znajduje si¢ w rekach inwestoréw strategicznych, co ogranicza

liczbe transakcji.
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Tabela 1.9 Poréwnanie wybranych wskaznikow GPW i gield europejskich, 2016-2019
2019 2016 2017 2018 2019

Gielda Kapitalizacja spolek krajowych . aryerhdl

(mid USD) Liczba notowanych spélek
GPW (Polska)? 141 201 161 152 893 890 851 824
Budapest SE (Wegry) 23 32 29 33 43 41 43 44

Deutsche Boerse (Niemcy) 1718 | 2262 | 1755 | 2098 592 499 514 522
Euronext (7 panstw Europy) | 3464 | 4393 | 3730 | 4702 | 1051 | 1255 | 1208 | 1220
LSE Group (Wielka Brytania) | 3467 | 4455 | 3638 | 4183 | 2590 | 2498 | 2479 | 2410

Srednia dzienna wartos¢ Wskaznik obrotu akcjami spélek
transakcji (mln USD) krajowych (%)
GPW (Polska) 193 253 231 205 35 35 33 33
Budapest SE (Wegry) 33 40 42 35 41 37 36 26
Deutsche Boerse (Niemcy) 5103 | 5927 | 7362 | 5885 75 67 79 64
Euronext (7 panstw Europy) 6873 | 7771 | 8920 | 7530 53 48 51 41
LSE Group (Wielka Brytania) | 9132 | 9319 | 10315 | 7937 61 53 56 44

Liczba notowanych spotek obejmuje spotki krajowe i zagraniczne z wylaczeniem funduszy ETF.
2Dane lacznie dla Gtéwnego Rynku GPW i NewConnect.
Zr6dto: The World Federation of Exchanges (WFE)

Indeksy gietdowe, takie jak WIG 1 WIG20, stanowia syntetyczny miernik kondycji rynku
1 nastrojow inwestorow, odzwierciedlajgc zmiany wartosci akcji wybranych spotek.
Dostarczajg informacji o stanie i dynamice rynku kapitalowego, a ich wahania wynikaja
z czynnikow gospodarczych, politycznych i globalnych, co czyni ich analize istotnym
elementem oceny sytuacji gospodarczej i decyzji inwestycyjnych. W latach 2016-2019
WIG20 wzrdst o 19%, wobec 60% wzrostu S&P 500 1 32% CAC 40 (wykres 1.7). Wskazuje
to na mniejszg atrakcyjnosc¢ polskiej gietdy dla inwestorow, ktorzy postrzegaja jej akcje jako

bardziej ryzykowne aktywa.

Wykres 1.7 Indeks WIG20 na tle wybranych indeksow gieldowych, 2016-2019
(04.01.2016=100)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Investing.com
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Polski rynek walutowy stanowi cze$¢ globalnego systemu finansowego, zdominowanego
przez najwicksze centra, takie jak Londyn i Nowy Jork. Kluczowa role odgrywaja
miedzynarodowe banki inwestycyjne, zapewniajace plynno$¢ 1 obstuge transakcji
korporacyjnych. W 2019 roku s$rednie dzienne obroty na rynku zlotego wyniosty
12,24 mld USD, co plasowato PLN na 22. miejscu na $wiecie. Ponad 85% transakcji
odbywato si¢ poza Polska, gtéwnie miedzy podmiotami zagranicznymi, a jedynie 1%
miedzy bankami krajowymi. Najcze$ciej handlowang parg byta EUR/PLN, stanowiaca
okoto potowe obrotow%,

Kurs ztotego wzgledem euro ksztattowaty glownie czynniki globalne, takie jak roznice
w stopach procentowych, nastroje inwestoréw i zmiany awersji do ryzyka. Ztoty pehit takze
role tzw. proxy currency, wykorzystywang do spekulacji na walutach regionu dzieki
wysokiej ptynnosci. W latach 2016-2019 kurs EUR/PLN charakteryzowal si¢ umiarkowang
zmiennoscig (wykres 1.8). Po szczycie w poblizu 4,5 na koniec 2016 roku spadt do ok. 4,13
w 2017 roku, a nast¢pnie stabilizowal si¢ w trendzie bocznym. Okresowe ostabienia
wynikaty z napie¢ geopolitycznych, obaw o Brexit i oczekiwan na tagodzenie polityki
pienigznej w Polsce®’. Kurs USD/PLN, posérednio zalezny od relacji EUR/PLN i EUR/USD,
cechowat si¢ wigkszg zmiennoscig. Po spadku z poziomu 4,2 w 2016 roku do 3,32 w 2018

roku ponownie wzroést do ok. 3,8 na koniec 2019 roku.

Wykres 1.8 Kursy EUR/PLN i USD/PLN, 2016-2019 (04.01.2016=100)

indeks,
01.01.2016=100
1,6

4,4
42

4
3,8
36

3,4

3,2
01.16 0416 07.16 1016 0117 0417 07.17 1017 0118 0418 0718 1018 0119 0419 0719 1019 0120

=——EUR/PLN =———USD/PLN

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Investing.com

106 Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2019 r., Warszawa, 2020, s. 308-310.
107 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego - grudzien 2019 r., Warszawa, 2019,
s. 31.
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Rynek finansowych instrumentéw pochodnych w Polsce obejmuje zardéwno segment
pozagietdowy (OTC), jak i1 gieldowy, przy czym ten pierwszy jest znacznie bardziej
rozwiniety pod wzgledem wartosci obrotéw i liczby produktow. W 2019 roku srednie
dzienne obroty na rynku OTC wyniosty 8,0 mld zi, czyli ponad dziesieciokrotnie wigcej niz
na GPW (tabela 1.10). Najaktywniejszymi uczestnikami byly banki zagraniczne oraz
najwigksze banki krajowe. Rynek ten umozliwia instytucjom finansowym
1 przedsigbiorstwom zabezpieczanie ryzyka kursowego i stopy procentowej oraz realizacje
strategii arbitrazowych. Polskie przedsigbiorstwa preferowaty instrumenty oferowane przez
banki ze wzgledu na elastycznos¢, nizsze koszty i wicksza ptynnos¢. Najwigkszy udziat w
rynku OTC mialy instrumenty oparte na stawkach rynku pieni¢znego, a wigkszo$¢ transakcji
realizowano na rynkach offshore, gtownie przez banki londynskie i fundusze hedgingowe.

Na rynku gieldowym aktywno$¢ byla ograniczona, $rednie dzienne obroty spadly
w 2019 roku do 796 min zt. Dominowaty kontrakty futures na indeks WIG20, natomiast
obrét kontraktami na obligacje skarbowe i stawki WIBOR byt marginalny. Z powodu

niskiego zainteresowania GPW zawiesita notowania tych instrumentéw w listopadzie 2019

roku?®8,

Tabela 1.10 Srednie dzienne obroty na krajowym rynku instrumentéw pochodnych,
2016-2019 (mlin z1)

Pozagieldowe instrumenty pochodne 7 608 6132 7121 8 045
stopy procentowej 5291 3619 4570 5224
walutowe 2318 2512 2 551 2821
Gieldowe instrumenty pochodne 778,0 949,1 931 796
stopy procentowej 4,9 4,1 0,1 0,0
Walutowe 20 17 31 21
zwiazane z rynkiem akcji 753 928 900 775

- w tym futures na WI1G20 676 841 822 701

Zrédto: GPW

1.4 Polska na tle globalnej gospodarki: PKB, bezrobocie, inflacja

Sytuacja makroekonomiczna kraju odzwierciedla ogolny stan gospodarki, a jej analiza
jest fundamentem oceny jej kondycji. Kluczowymi wskaznikami sg: Produkt Krajowy
Brutto (PKB), inflacja, bezrobocie oraz deficyt budzetowy i dtug publiczny. Kazdy z nich
odgrywa istotng role W ocenie biezacej kondycji ekonomicznej kraju, prognozowaniu

przysztych trendéw oraz podejmowaniu swiadomych decyzji politycznych i gospodarczych.

18 Uchwaty Nr 1137-1142/2019 Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z dnia
31 pazdziernika 2019 r. dostepne na: https://www.gpw.pl/uchwaly-zarzadu-gpw.
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PKB, jako suma wartosci dobr i ustug wytworzonych w kraju w ciggu roku, jest jednym
z najwazniejszych miernikow aktywnos$ci gospodarczej, odzwierciedlajacy zarowno jego
wielkos$¢, jak 1 tempo wzrostu. Wzrost PKB jest czesto postrzegany jako sygnat zdrowia
ekonomicznego kraju, podczas gdy jego spadek moze wskazywac na problemy strukturalne
lub cykliczne.

Inflacja, mierzaca tempo wzrostu cen dobr 1 ustug, wptywa na sile¢ nabywcza pieniadza,
a jej kontrolowanie jest kluczowe dla stabilnosci ekonomicznej. Stabilna i niska inflacja jest
pozadana, gdyz zapewnia przewidywalno$¢ cen 1 umozliwia planowanie zaréwno dla
konsumentom, jak i1 przedsigbiorcom. Wysoka inflacja prowadzi do ostabienia sity
nabywczej pienigdza, co skutkuje spadkiem realnych dochodéw gospodarstw domowych,
ograniczeniem konsumpcji, wzrostem niepewnosci oraz utrudnieniem W podejmowaniu
dhlugoterminowych decyzji inwestycyjnych. W konsekwencji negatywnie wplywa na
stabilno$¢ i tempo wzrostu gospodarczego.

Bezrobocie informuje o sytuacji na rynku pracy, wskazujac na odsetek ludnosci aktywne;j
zawodowo pozostajacej bez pracy. Jest wskaznikiem bezposrednio wptywajacym na poziom
zycia spoleczenstwa. Wysokie bezrobocie moze prowadzi¢ do zwigkszenia ubdstwa, napigé
spotecznych oraz obcigzen dla systemu zabezpieczen spotecznych. Z kolei niskie bezrobocie
jest czesto oznakg dobrze funkcjonujgcego rynku pracy.

Deficyt budzetowy i dtug publiczny odzwierciedlaja zdolno$¢ panstwa do finansowania
swoich wydatkow 1 zarzadzania zobowigzaniami. Deficyt budzetowy wskazuje na rdznice
miedzy wydatkami, a dochodami panstwa w danym okresie, natomiast dlug publiczny
obejmuje faczne zobowigzania sektora finansow publicznych. Ich poziom wptywa na
stabilno§¢ fiskalna, wiarygodnos¢ kredytowa oraz mozliwosci realizacji polityki
gospodarczej. Utrzymanie deficytu i dlugu na umiarkowanym poziomie sprzyja stabilno$ci
finansowej, umozliwia finansowanie inwestycji publicznych 1 wzmacnia odpornosé
gospodarki na wstrzasy zewnetrzne.

Analiza tych wskaznikow pozwala na dokonanie oceny sytuacji gospodarczej panstwa
oraz zmian jakie zachodza w jej cyklu koniunkturalnym. Moga wspomoc we wczesnym
etapie rozpoznania symptomoéw spowolnienia lub przegrzania gospodarki, a takze
przygotowa¢ si¢ na ewentualny kryzys. Na ich podstawie panstwo ksztaltuje decyzje

w zakresie polityki prowadzonej gospodarczej na poziomie krajowym i miedzynarodowym.
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1.4.1 Produkt Krajowy Brutto (PKB)
Produktem Krajowym Brutto (PKB) jest catkowita warto§¢ rynkowa produkcji kraju,
czyli wartos¢ rynkowa wszystkich dobr i1 ustug finalnych wyprodukowanych w danym

109 " Dostarcza informacji

okresie przez czynniki produkcji zlokalizowane w tym Kkraju
o stanie gospodarki kraju i odzwierciedla stan jej koniunktury.

PKB mozna obliczy¢ dwiema metodami: wydatkowa (popytowa) oraz dochodowa
(podazowg). Pierwsza polega na zsumowaniu catkowitej kwoty wydanej na wszystkie dobra
i ustugi finalne w danym okresie. Druga obejmuje zsumowanie dochodéw wynagrodzen,
czynszow, odsetek 1 zyskow otrzymanych przez wszystkie czynniki produkcji
zaangazowane w proces wytwarzania débr i ustug finalnych. Obie te metody prowadza do
tej samej wartosci PKB, gdyz kazda ptatno$¢ (wydatek) dokonana przez kupujacego jest
jednoczesnie przychodem (dochodem) dla sprzedawcy**°.

Stosujac podejscie wydatkowe, PKB wyraza si¢ jako sumg¢ czterech ponizszych
sktadowych!!!:

PKB=C+1+G+ (EX-IM)

C - wydatki konsumpcyjne 0sob prywatnych - wydatki gospodarstw domowych na dobra
1 ustugi z wyjatkiem zakupu nowych domow 1 mieszkan;
| - krajowe inwestycje prywatne - wydatki firm i gospodarstw domowych na zakup lub
wytworzenie nieruchomosci, maszyn 1 urzadzen, srodkow transportu oraz zapaséw, w tym
na zakup lub budowg¢ nowych mieszkan i domoéw przez gospodarstwa domowe;
G - wydatki publiczne - wydatki na zakup dobr i uslug przez instytucje rzadowe
1 samorzadowe;
EX - eksport - suma wydatkow poniesionych przez podmioty zagraniczne na dobra i ustugi
wytworzone w Kraju;

IM - import - suma wydatkéw poniesionych przez podmioty krajowe na dobra i ustugi

wytworzone za granica.

Laczne wydatki na dobra i ustugi w gospodarce mogg si¢ zmienia¢ w wyniku zwigkszenia
produkcji (wzrost realny) lub podniesienia cen (wzrost nominalny). PKB w cenach
biezacych okresla si¢ jako PKB nominalny, natomiast PKB realny, skorygowany o zmiany

cen, eliminuje wplyw inflacji 1 doktadniej odzwierciedla faktyczny wzrost gospodarczy.

19 K .E. Case, R. C. Fair, S. M. Oster, Principles of Economics, Boston: Pearson, 2017, s. 423.

110 |bidem, s. 425.

1 p, Krugman, M. Obstfeld, M. Melitz, International Economics: Theory & Policy, 9" Edition, Pearson,
Boston, s. 298-304.
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Wyrazany w cenach stalych z roku bazowego, pozwala oceni¢, czy wzrost wynika
z rzeczywistego zwigkszenia produkcji, czy jedynie ze wzrostu cen. Do przeliczenia PKB
nominalnego na realne stuzy deflator PKB, ktory mierzy zmiany cen wszystkich dobr i ustug
w gospodarce, umozliwiajac precyzyjniejsza oceng jej kondycji.

W analizie makroekonomicznej kluczowym wskaznikiem rozwoju kraju jest tempo
wzrostu realnego PKB, wyrazajace procentowy przyrost warto$ci dobr i ustug w danym
okresie. Wskaznik ten pozwala poréwnywa¢ dynamike gospodarczg miedzy krajami
1 latami, a jego stabilny, dodatni poziom $wiadczy o zdrowym i zrOwnowazonym wzroscie
gospodarki, podczas gdy niski wzrost lub spadek moze wskazywac na problemy strukturalne
lub cykliczne.

Sktadowe Produktu Krajowego Brutto zaleza od czterech gtownych Kkategorii:
konsumpcji, inwestycji, wydatkéw rzadowych i bilansu handlowego!?.

Konsumpcja gospodarstw domowych zalezy przede wszystkim od poziomu dochodu
dyspozycyjnego, czyli sSrodkdw pozostajacych po zaptaceniu podatkow i sktadek. Im wyzszy
dochdd, tym wigksze wydatki konsumpcyjne. Wazny jest rdwniez poziom zatrudnienia,
niskie bezrobocie sprzyja wzrostowi wydatkow, poniewaz zwigksza poczucie
bezpieczenstwa finansowego. Sktonno$¢ do oszczedzania wplywa na strukture wydatkow,
gdyz wyzsze oszczednosci ograniczajg biezacg konsumpcje, ale moga wspieraé przyszte
inwestycje. Istotne znaczenie ma takze polityka kredytowa i fiskalna. Latwiejszy dostep do
kredytow oraz niskie stopy procentowe zachecaja do wydawania, a niskie podatki
zwiekszajg srodki, ktore gospodarstwa domowe moga przeznaczy¢ na konsumpcje.

Poziom inwestycji w przedsigbiorstwach ksztattujg oczekiwania dotyczace przysziego
wzrostu gospodarczego 1 popytu, stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, a takze
biezace dochody i1 prognozowana rentowno$¢. Wysoka dostepnos¢ kapitalu oraz niskie
koszty finansowania sprzyjaja podejmowaniu nowych inwestycji, poniewaz ograniczaja
ryzyko 1 zwigkszajg oplacalno$¢ projektow.

Wydatki rzagdowe uzaleznione sa od dochodéw budzetowych oraz przyjetej polityki
fiskalnej. Panstwo moze zwigksza¢ wydatki publiczne poprzez zmiang struktury budzetu lub
podwyzszenie podatkow, co pozwala na finansowanie wiekszej liczby projektéw. Jednak
mozliwos$ci te ograniczajg przepisy dotyczace dopuszczalnego poziomu deficytu i dtugu

publicznego®®.

112 R, Pietrzyk, Wprowadzenie do gospodarki i rynku finansowego, 2022, s. 10-13.
113 W Polsce na podstawie art. 216 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej: ,,Nie wolno zaciagaé¢ pozyczek lub
udziela¢ gwarancji i poreczen finansowych, w nastepstwie, ktérych panstwowy dtug publiczny przekroczy 3/5
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Na bilans handlowy wptywaja czynniki takie jak konkurencyjno$¢ krajowych produktéw,
kurs walutowy, polityka celna i handlowa oraz sytuacja gospodarcza za granica. Wzrost
eksportu sprzyja stabszy kurs waluty, ktory zwigksza optacalno$¢ sprzedazy zagranicznej,
natomiast silna waluta obniza koszty importu. Bilans handlowy zalezy rowniez od
dostepnosci surowcow oraz fazy cyklu koniunkturalnego. W okresach ozywienia
gospodarczego ros$nie zaréwno eksport, jak i import.

Kluczowg role w ksztattowaniu wzrostu gospodarczego odgrywajg polityka fiskalna
1 monetarna, wpltywajac na roznorodne aspekty ekonomiczne panstwa. Rzad, regulujac
poziom wydatkéw i podatkow, bezposrednio oddziatuje na inwestycje sektora prywatnego
oraz 0go6lng aktywno$¢ gospodarcza. Zwigkszone wydatki moga prowadzi¢ do
dlugoterminowego wzrostu poprzez zwigkszenie produktywnosci i innowacyjnosci, jednak
nadmierne wydatki moga prowadzi¢ do deficytu budzetowego 1 wyparcia inwestycji
prywatnych. Wysokie podatki moga zniechgca¢ do inwestycji i pracy, negatywnie
wplywajac na alokacje zasobow i produkcje. Rzad powinien zatem utrzymywaé balans
migdzy wydatkami a przychodami, unikajgc nadmiernych deficytéw. Polityka fiskalna moze
rowniez stabilizowaé gospodarke w okresach recesji poprzez zwigkszanie wydatkow
publicznych lub obnizanie podatkow, co stymuluje popyt. Polityka monetarna, zarzagdzana
przez bank centralny, koncentruje si¢ na kontroli inflacji 1 stabilno$ci cen poprzez
regulowanie podazy pienigdza i poziomu stop procentowych. Stabilna inflacja sprzyja
przewidywalno$ci gospodarki 1 lepszemu planowaniu inwestycji. ObniZzenie stop
procentowych przez bank centralny zacheca do inwestycji 1 konsumpcji, co prowadzi do
tworzenia nowych miejsc pracy i wzrostu gospodarczego. W przypadku wysokiej inflacji,
podniesienie stop procentowych redukuje nadmierny popyt i stabilizuje ceny. Efektywna
kombinacja polityki fiskalnej i monetarnej jest zatem kluczowa dla dlugoterminowego
wzrostu gospodarczego i dobrobytu spoteczefistwa®4.

Wedtug Barro*®, rozwojowi gospodarczemu i wzrostowi PKB sprzyjaja wyzszy poziom
wyksztalcenia oraz dluzsza oczekiwana dlugo$s¢ zycia. Nizsze wydatki rzadowe,
z wyjatkiem nakladéw na edukacje¢ i1 obrong, umozliwiaja bardziej efektywna alokacje

zasobow w kierunku inwestycji, co stymuluje wzrost gospodarczy. Pozytywnie oddziatuja

warto$ci rocznego produktu krajowego brutto” oraz na podstawie Paktu Stabilnos$ci i Wzrostu utrzymanie
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w granicach 3 %.

114 A, Bassanini, S. Scarpetta, The Driving Forces of Economic Growth: Panel Data Evidence for the OECD
Countries, OECD Economic Studies No. 33, 2001.

115 R, J. Barro, Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Study, NBER Working Papers
5698, National Bureau of Economic Research, 1996.
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rowniez silna praworzadno$¢, zapewniajaca ochron¢ praw wlasnosci 1 ograniczenie
korupcji, oraz korzystne warunki handlu zagranicznego. Z kolei nadmierne, nieproduktywne
wydatki publiczne, staba egzekucja prawa, wysoka korupcja i inflacja przekraczajaca
15-20% rocznie hamujg rozwdj gospodarczy, ograniczajac inwestycje 1 stabilnosé
makroekonomiczng.

Jones!!® wskazuje, ze wzrost gospodarczy zalezy od kilku kluczowych czynnikow, wérdd
ktorych najwazniejsze sg akumulacja kapitalu fizycznego, takiego jak maszyny, budynki
1 infrastruktura, oraz kapitatu ludzkiego, mierzonego poziomem edukacji i kwalifikacjami
pracownikow. Oba te elementy zwigkszaja produktywno$¢ i wspierajg innowacje. Istotng
role odgrywa rowniez postep technologiczny, ktéry pozwala efektywniej wykorzystywac
zasoby 1 podnosi ogolng wydajnos¢ gospodarki. Na tempo wzrostu wptywa takze jako$¢
instytucji 1 polityki gospodarczej, ktére tworza warunki sprzyjajace inwestycjom,
przedsiebiorczosci i pelnemu wykorzystaniu potencjatu rozwojowego kraju.

W tabeli 1.11 przedstawiono ranking panstw wedlug PKB w 2019 roku. Polska,
z wynikiem 596 mld USD, zajmowala 22. miejsce na $wiecie, a pod wzglegdem PKB na
mieszkanca (15.694 USD rocznie) 60. pozycje. Dla pordéwnania, Stany Zjednoczone
osiggnety PKB na poziomie 21 bln USD i 65.504 USD na mieszkanca, a Chiny 14 bln USD
przy 10.170 USD na osobe. Srednie PKB per capita w krajach rozwinietych wynosito
48.481 USD, natomiast w panstwach rozwijajacych si¢ jedynie 5.416 USD. W poréwnaniu
z Unig Europejska, PKB na mieszkanca w Polsce bylo okolo dwukrotnie nizsze, co

potwierdza, ze mimo rosngcej wartosci gospodarki, kraj wcigz znajduje si¢ w fazie

doganiania bardziej rozwinigtych gospodarek.

Tabela 1.11 Ranking panstw wedlug PKB oraz PKB na mieszkanca, 2019

I;:.nfifslik{a?:f Paistwo PKB [mid USD] PKB “?U“é‘[e)s]z"anca
1/8 Stany Zjednoczone 21.521 65.504
2174 Chiny 14.341 10.170
3/27 Japonia 5.118 40.547
4/18 Niemcy 3.890 46.810
5/23 Wielka Brytania 2.853 42,712
6/151 Indie 2.836 2.050
22 /60 POLSKA 596 15.694
Unia Europejska 15.695 32.898
Kraje rozwijajace si¢ 35.321 5.416
Kraje rozwinigte 52.173 48.481

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW,
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEO

116 C. I. Jones, The Facts of Economic Growth, NBER Working Papers 21142, National Bureau of Economic
Research, 2015.
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Na wykresie 1.9 przedstawiono roczny wzrost realnego PKB Polski, Unii Europejskiej,
krajow rozwijajacych si¢ i rozwinigtych w latach 2010-2019. W Polsce tempo wzrostu byto
zmienne, najnizsze odnotowano w 2013 roku (0,9%) i najwyzsze w 2018 roku (5,9%).
Wzrost gospodarczy Polski przewyzszal tempo krajoéw rozwinigtych w wigkszosci
analizowanych lat oraz we wszystkich latach byl wyzszy niz §rednia dla Unii Europejskie;.
W poréwnaniu z krajami rozwijajacymi si¢, Polska osiggata wyzszy wzrost w czterech
latach, gtéwnie w ostatnich latach. Sredni roczny wzrost PKB wyniost: w Polsce 3,7%,
w krajach rozwinietych 2,1%, w rozwijajacych si¢ 5,0%, a w UE 1,7%. Mimo wahan, dane

potwierdzaja dynamiczny rozwdj gospodarczy Polski w badanym okresie.

Wykres 1.9 Realny wzrost PKB Polski na tle krajow rozwinietych, rozwijajacych sie
i UE, 2010-2019 (%)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW,
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEQ

1.4.2 Inflacja i bezrobocie

Kolejnym wskaznikiem stosowanym do oceny sytuacji gospodarczej kraju jest inflacja,
ktora odzwierciedla tempo wzrostu ogoélnego poziomu cen towaréw i ustug w gospodarce.
Dostarcza ona cennych informacji na temat kondycji ekonomicznej panstwa, wptywajac na
decyzje polityczne, strategie inwestycyjne oraz codzienne zycie obywateli. Zrozumienie
mechanizmoéw inflacyjnych oraz ich wptywu na rézne aspekty gospodarki pozwala na
skuteczniejsze przewidywanie przysztych trendow i podejmowanie odpowiednich dziatan

w celu stabilizacji ekonomicznej. Do najwazniejszych wskaznikow inflacji zaliczy¢ mozna
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wskaznik cen dobr i ustug konsumpcyjnych (ang. Consumer Price Index, CPI), ktory mierzy
procentowg zmiang Sredniego poziomu cen dobr i ustug konsumpceyjnych nabywanych przez
gospodarstwa domowe w okreslonym czasie.

Do najwazniejszych przyczyn wystepowania inflacji w gospodarce nalezg czynniki
kosztowe, popytowe oraz strukturalne. Wzrost cen surowcow, zwlaszcza energetycznych,
podnosi koszty produkcji i ogranicza mozliwosci utrzymania dotychczasowych cen, co
moze skutkowac spadkiem podazy i wzrostem cen dobr finalnych. Podobny efekt wywotuje
wzrost plac, wigksze dochody gospodarstw domowych zwigkszaja popyt konsumpcyjny,
ktorego producenci nie sg w stanie natychmiast zaspokoic¢, co prowadzi do presji inflacyjne;j.

Istotnym czynnikiem jest rowniez nadmierna podaz pienigdza. Kiedy w obiegu znajduje
sie zbyt duzo pienigdza, ro$nie popyt na dobra i ustugi, co przektada si¢ na wzrost cen. Brak
rownowagi budzetowej, wynikajacy z przewagi wydatkoéw publicznych nad dochodami,
takze zwigksza ilo$¢ pieniadza w gospodarce i nasila inflacj¢. Dodatkowo wzrost cen dobr
importowanych, szczego6lnie surowcow 1 potproduktow, wplywa na wzrost kosztow
produkcji w kraju. Inflacj¢ moze rowniez powodowaé przeinwestowanie gospodarki, gdy
nadmierne inwestycje finansowane przez panstwo prowadza do presji kosztowej, a takze
nieefektywna struktura gospodarki, w ktérej niedostosowanie podazy do popytu wywotuje
niedobory niektorych towarow 1 wzrost ich cen.

Bezrobocie to zjawisko wystepujace wtedy, gdy osoby zdolne i gotowe do pracy nie moga
znalez¢ zatrudnienia. Mierzy si¢ je stopg bezrobocia, czyli procentowym udzialem osob bez
pracy w liczbie ludnosci aktywnej zawodowo. W analizach makroekonomicznych kluczowe
znaczenie ma nie tylko sama wysokos¢ tego wskaznika, ale takze jego zmiany w czasie.
Spadek stopy bezrobocia jest zwykle postrzegany jako pozytywny sygnal §wiadczacy
0 wzro$cie popytu na prace i poprawie koniunktury gospodarczej. Wigksze zatrudnienie
1 stabilne dochody gospodarstw domowych sprzyjaja wzrostowi konsumpcji, co dodatkowo
stymuluje rozwo6j gospodarczy.

Bezrobocie i1 inflacja stanowig kluczowe wyzwania dla rzadzacych, poniewaz decyzje
dotyczace polityki makroekonomicznej wptywaja bezposrednio na poziom obu tych
wskaznikow. Zalezno$¢ miedzy nimi opisuje krzywa Phillipsa, opracowana przez Alana
Phillipsa w 1958 roku (wykres 1.10). Model ten pokazuje odwrotng relacje miedzy stopa
bezrobocia, a inflacjg w krotkim okresie. Gdy bezrobocie jest niskie, rosnie presja na wzrost
ptac i cen, co prowadzi do wyzszej inflacji. Natomiast w warunkach wysokiego bezrobocia

presja ta maleje, sprzyjajac stabilnosci cen. W dtugim okresie zalezno$¢ ta stabnie, poniewaz
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gospodarka dostosowuje si¢ do zmian, a poziom inflacji przestaje by¢ bezposrednio

powiazany z bezrobociem.

Wykres 1.10 Krétkookresowa krzywa Phillipsa oraz dlugookresowa stopa bezrobocia
(NAIRU)

NAIRU

o stopa inflacji (%)

stopa bezrobocia (%b)

Zrédlo: Opracowanie whasne, na podstawie E. Case Karl, C. Fair Ray, M. Oster Sharon, Principles of
Economics, Boston: Pearson, 2017, s. 594-595.

Rozwinigciem klasycznej koncepcji krzywej Phillipsa byla teoria przedstawiona w 1968
roku przez Miltona Friedmana '’ i Edmunda Phelpsa ''® . Ekonomisci ci wskazali,
ze w dlugim okresie gospodarka dazy do naturalnej stopy bezrobocia, a trwate zmiany
inflacji wynikaja z czynnikdbw monetarnych 1 oczekiwan inflacyjnych, natomiast zmiany
bezrobocia nie wptywaja na inflacj¢ w sposob trwaty. Gospodarka dazy do tzw. naturalnego
poziomu bezrobocia, przy ktérym inflacja nie przyspiesza ani nie zwalnia. Dlugookresowa
krzywa Phillipsa, przedstawiona jako pionowa linia na wykresie (rys. 1.14.), pokazuje zatem
brak trwatej odwrotnej zalezno$ci miedzy inflacja, a bezrobociem. Ten naturalny poziom
bezrobocia, okreslany jako nieprzyspieszajaca inflacji stopa bezrobocia (NAIRU - Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment), wyznacza punkt rownowagi, w ktorym
inflacja pozostaje stabilna. Gdy bezrobocie spada ponizej poziomu NAIRU, rosng presje
ptacowe 1 inflacyjne, natomiast przy wyzszej stopie bezrobocia inflacja stabnie, a tempo

wzrostu cen moze nawet spada¢. Koncepcja Friedmana i Phelpsa podkresla zatem,

117 M. Friedman, The role of monetary policy, American Economic Review, 58(1), 1968, s. 1-17.
18 E S, Phelps, Money-wage dynamics and labor-market equilibrium, Journal of Political Economy, 76(4),
1968, s. 678-711.
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ze w dtugim okresie nie istnieje zalezno$¢ migdzy inflacjg a bezrobociem, w przeciwienstwie
do tej obserwowanej w krotkim okresie!!®.

Polityka panstwa w zakresie bezrobocia 1 inflacji stanowi zlozony proces obejmujacy
zarOwno dzialania w ramach polityki pieni¢znej, jak i1 fiskalnej. Polityka pieni¢zna,
prowadzona przez bank centralny, polega na regulowaniu stop procentowych i kontroli
podazy pienigdza, co wptywa na poziom inflacji i aktywno$¢ gospodarcza. Podwyzka stop
procentowych ogranicza inflacj¢, lecz moze zwicksza¢ bezrobocie, poniewaz zmniejsza
sktonnos$¢ do inwestycji i konsumpcji. Z kolei polityka fiskalna, opierajaca si¢ na wydatkach
publicznych i systemie podatkowym, moze stymulowaé lub hamowaé gospodarke.
Zwickszenie wydatkow rzadowych badz obnizenie podatkoOw sprzyja ograniczaniu
bezrobocia poprzez wzrost popytu zagregowanego, zachecajac firmy do zwigkszania
produkcji i zatrudnienia pracownikow. Jednak w warunkach pelnego zatrudnienia moze
nasila¢ presj¢ inflacyjng. Skuteczne zarzadzanie gospodarka wymaga zatem odpowiedniego
wywazenia obu polityk i elastycznego dostosowywania ich instrumentéw do zmieniajacej
si¢ sytuacji ekonomiczne;j'%.

Polityka panstwa w zakresie inflacji 1 bezrobocia pozostaje $ciSle powigzana
z dynamicznymi efektami polityki monetarnej oraz kompromisem migdzy tymi zmiennymi.
Zgodnie z konsensusem ekonomistow 1 bankOow centralnych, zaostrzenie polityki
monetarnej prowadzi do przejSciowego wzrostu bezrobocia, podczas gdy spadek inflacji
nastepuje z opdznieniem i w sposob stopniowy. Oznacza to, ze decydenci powinni reagowac
na rosngce presje inflacyjne z wyprzedzeniem, zanim ich skutki w pelni ujawniag sie
w gospodarce!??,

Blanchard i wspétautorzy!??, analizujgc 122 recesje z ostatnich 50 lat w 23 krajach,
sformutowali istotne wnioski dotyczace polityki monetarnej w konteks$cie bezrobocia
1 inflacji. Zauwazyli, ze recesje czesto prowadza do trwatych spadkéw poziomu produkcji,
co wskazuje na zjawisko histerezy, czyli dlugotrwalego wptywu krétkoterminowych
wstrzagsow gospodarczych. W takim przypadku polityka monetarna powinna reagowac nie
tylko na zmiany inflacji, lecz rowniez na wahania poziomu produkcji i zatrudnienia.

Stabilizowanie inflacji kosztem wzrostu bezrobocia moze bowiem zwigksza¢ naturalng

118 M. Labonte, Unemployment and Inflation: Implications for Policymaking, Congressional Research Services
Report RL32274, 2016.

120 3 H. Stock, M.W. Watson, Phillips Curve Inflation Forecasts, NBER Working Paper No. 14322, 2008.

121 N.G. Mankiw, The Inexorable and Mysterious Tradeoff Between Inflation and Unemployment, NBER
Working Paper No. 7884, 2000.

1220, Blanchard, E. Cerutti, L. Summers, Inflation and Activity - Two Explorations and their Monetary Policy
Implications, NBER Working Paper No. 21726, 2015.
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stope bezrobocia, dajac mylne sygnaty o stanie gospodarki. Autorzy podkreslaja rowniez, ze
jesli recesje wynikaja ze spadku wzrostu potencjalnego, istnieje ryzyko przeszacowania
potencjalnej produkcji, co moze prowadzi¢ do zbyt agresywnej reakcji polityki monetarne;.
Dlatego skuteczne zarzadzanie gospodarka wymaga zroéwnowazonego podejscia, ktore
uwzglednia zardwno inflacje, jak i rynek pracy.

W latach 2010-2019 inflacja w Polsce charakteryzowata si¢ wigksza zmiennoscig niz
w krajach rozwinietych, rozwijajacych si¢ oraz w Unii Europejskiej (wykres 1.11).
W pordwnaniu z krajami rozwini¢tymi i UE, inflacja w Polsce byta nizsza w pigciu latach
(2013-2016 oraz 2018), natomiast wzglgdem krajow rozwijajacych w catym analizowanym
okresie. Srednioroczna inflacja wynosila odpowiednio: w Polsce 1,6%, w krajach

rozwini¢tych 1,5%, w krajach rozwijajacych si¢ 5,2%, a w Unii Europejskiej 1,4%.

Wykres 1.11 Inflacja w Polsce na tle krajow rozwinietych, rozwijajacych si¢ i UE, 2010-
2019
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW,
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEO

W latach 2010-2019 Polska odnotowata rowniez wyrazny spadek bezrobocia (wykres
1.12). Od 2014 roku tempo poprawy na rynku pracy bylo szczegdlnie dynamiczne, a w 2019
roku stopa bezrobocia osiggneta rekordowo niski poziom 3,3%. Kraje rozwinigte
utrzymywaty stabilnie nizsze bezrobocie, cho¢ zmiany byty mniej wyrazne. Z kolei w Unii
Europejskiej wskaznik ten byt najwyzszy, szczegdlnie wysoki w latach 2012-2013. Dane
wskazuja, ze Polska wyrozniata si¢ na tle UE 1 gospodarek rozwini¢tych szybkim tempem
poprawy sytuacji na rynku pracy.
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Wykres 1.12 Stopa bezrobocia w Polsce na tle krajow rozwinietych i UE, 2010-2019
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW,
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEQ

1.4.3 Deficyt budzetowy i dlug publiczny

Deficyt budzetowy i dlug publiczny nalezg do kluczowych wskaznikéw oceny kondycji
gospodarki, poniewaz odzwierciedlajg stan finanséw publicznych oraz zdolnos$¢ panstwa do
obstugi swoich zobowigzafh. Deficyt budzetowy, czyli rdznica mig¢dzy dochodami,
a wydatkami panstwa, wskazuje na potrzebe finansowania brakujacych §rodkow, najczesciej
poprzez zacigganie dtugu publicznego. Dlug publiczny obejmuje taczne zadluzenie sektora
finanséw publicznych 1 najczesciej przedstawiany jest jako procent PKB. Wysoki poziom
dlugu moze ogranicza¢ mozliwosci inwestycyjne 1 stabilizacyjne rzadu oraz $wiadczy¢
0 problemach strukturalnych w jej gospodarce. Analiza mechanizméw ksztattujacych
deficyt 1 zadluzenie pozwala lepiej oceni¢ kondycje ekonomiczng kraju 1 przewidzie¢
potencjalne ryzyka fiskalne.

Nie istnieje jednoznaczna definicja bezpiecznego poziomu dlugu publicznego, poniewaz
zalezy on w duzej mierze od poziomu rozwoju gospodarczego oraz wiarygodnos$ci
finansowej panstwa. Silniejsze gospodarki moga utrzymywaé wyzszy poziom zadtuzenia
bez utraty zaufania inwestoréw, czego przykladem sa Stany Zjednoczone. Dzigki
znacznemu potencjatowi gospodarczemu i zaufaniu do dolara moga pozwoli¢ sobie na
wiekszy dhug publiczny. Istotne znaczenie ma réwniez struktura zadluzenia, dhug
finansowany przez krajowych inwestoréw jest z regulty mniej ryzykowny niz zadluzenie
zagraniczne. W Unii Europejskiej, a takze w Polsce, za poziom referencyjny uznaje si¢ 60%

PKB, zgodnie z tzw. kryteriami konwergencji z Traktatu z Maastricht oraz zapisami
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Konstytucji RP. Nie jest to jednak sztywny prég bezpieczenstwa, lecz raczej punkt
odniesienia stuzacy ocenie stabilno$ci fiskalnej. W praktyce wiele panstw Unii przekracza
ten poziom, co pokazuje, ze dopuszczalny poziom zadluzenia zalezy od specyfiki gospodarki
1jej zdolnosci do obstugi dlugu.

K. Reinhart i K. Rogoff!?, analizujac kryzysy ekonomiczne, finansowe i bankowe
w 66 krajach na przestrzeni ostatnich 800 lat, wskazali, ze ich gtdéwna przyczyng jest
nadmierna akumulacja dtugu. Zaréwno sektor publiczny, jak i prywatny, w okresach dobrej
koniunktury zaciggaja nadmierne zobowigzania, co zwigksza ryzyko wystapienia kryzysu.
Wazrost zadhuzenia bywa maskowany przez pozorng stabilno$¢ gospodarcza, jednak
w rzeczywistosci prowadzi do narastania nierownowag i zwigksza podatnos$¢ gospodarki na
wstrzasy. Szczegodlnie niebezpieczny jest nadmierny dtug publiczny, ktory czgsto kumuluje
si¢ bez skutecznej kontroli rynkowej. Autorzy zauwazyli rbwniez, ze w miar¢ zblizania si¢
do wspoélczesnych czasow kryzysy staja si¢ czestsze, krotsze, ale jednoczes$nie bardziej
dotkliwe. Odzwierciedla to rosnaca ztozono$¢ i wzajemne powigzania wspotczesnych
gospodarek.

Ograniczenie lub eliminacja deficytu budzetowego stanowi trudne wyzwanie dla wladz
publicznych, wymagajace zréwnowazenia celow fiskalnych z potrzebami spotecznymi
1 gospodarczymi. Jednym z mozliwych dziatan jest ograniczenie wydatkéw budzetowych,
co jednak napotyka na trudnosci zwigzane z obowigzujacymi zobowigzaniami wobec
obywateli oraz sprzeciwem grup spolecznych korzystajacych ze wsparcia panstwa, takich
jak emeryci, nauczyciele czy gornicy. Takie ograniczenia mogg takze prowadzi¢ do spadku
wydatkow inwestycyjnych, negatywnie wplywajac na tempo rozwoju gospodarczego.
Innym rozwigzaniem jest zwigkszenie dochodow budzetu poprzez podnoszenie podatkow,
wprowadzanie nowych danin publicznych lub ograniczanie szarej strefy. Mozliwym
sposobem poprawy sytuacji fiskalnej jest rowniez prywatyzacja majatku panstwowego,
polegajaca na sprzedazy przedsigbiorstw nalezacych do Skarbu Panstwa. Niekiedy
stosowana jest takze polityka zwigkszania inflacji, ktora dziata jak ukryty podatek, obnizajac
realng warto$¢ wydatkow publicznych, w tym plac w sektorze budzetowym, tymczasowo
tagodzac skutki deficytu.

W artykule ,,Dealing with Debt” Reinhart, Reinhart i Rogoff'?* analizuja réznorodne

strategie zarzadzania dlugiem publicznym z wykorzystaniem narzedzi polityki fiskalnej

123 C, Reinhart, K. Rogoff, This time is different. Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University
Press, 2009.

124 C.M. Reinhart, V. Reinhart, K. Rogoff, Dealing with debt, Journal of International Economics, Volume 96,
Supplement 1, 2015, s. 43-55.
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1 monetarnej. Panstwa moga stosowaé polityke oszczednosSciowa, oparta na ograniczaniu
wydatkow publicznych i osigganiu nadwyzek budzetowych. W dtugim okresie prowadzi ona
do obnizenia relacji dtugu publicznego do PKB. Roéwnolegle banki centralne moga wspierac
te dzialania poprzez luzng polityke monetarng, utrzymujac niskie stopy procentowe
1 stosujgc instrumenty takie jak luzowanie ilo$ciowe (ang. quantitative easing), pobudzajac
w ten sposob gospodarkg. Innym podejéciem jest represja finansowa, polegajaca na
regulowaniu sektora finansowego w sposob sprzyjajacy obnizeniu kosztow obstugi dtugu
publicznego, na przyklad poprzez ograniczanie rentownosci obligacji lub wymuszanie
popytu na papiery skarbowe. Panstwa moga takze wymusza¢ zwigkszong inflacje, ktora
realnie obniza warto$¢ zobowigzan, badz w sytuacjach kryzysowych sigga¢ po
restrukturyzacje dtugu czy podatki majatkowe. Prywatyzacja aktywow publicznych stanowi
kolejna metode redukcji zadluzenia, cho¢ jej efekty sa krotkoterminowe 1 nie gwarantuja
trwatej rownowagi budzetowej. Autorzy podkreslaja, ze skuteczne ograniczanie dhugu
wymaga zréwnowazonego podejscia, taczacego roézne instrumenty polityki fiskalnej
i monetarnej, dostosowane do specyfiki gospodarki i etapu cyklu koniunkturalnego.

W 2019 roku, tuz przed wybuchem pandemii COVID-19, Polska wyrdzniata si¢
stosunkowo zréwnowazong politykg fiskalng na tle innych panstw. Wskaznik deficytu
budzetowego (wykres 1.13) ksztattowat si¢ blisko poziomu réwnowagi 1 byt zblizony do
$redniej dla krajow Unii Europejskiej, co $wiadczyto o skutecznym zarzadzaniu finansami
publicznymi. W poréwnaniu z krajami takimi jak Norwegia czy Dania, osiagajacymi
wyrazne nadwyzki budzetowe, Polska prowadzita umiarkowang polityke fiskalna,
utrzymujac deficyt na poziomie jedynie -0,7%. Z kolei Stany Zjednoczone i Japonia
notowaly najwigksze deficyty, przekraczajace 6% PKB, co odzwierciedlato ich bardziej

ekspansywne podejscie do finanséw publicznych.
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Wykres 1.13 Saldo budzetowe w Polsce na tle wybranych krajéow, 2019 (% PKB)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW,
https://www.imf.org/external/datamapper/CG_DEBT_GDP
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W latach 2010-2019 Polska utrzymywata umiarkowany poziom dlugu publicznego
w relacji do PKB, mieszczacy sie¢ w przedziale 45-57% (wykres 1.14).
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Po niewielkim wzro$cie na poczatku dekady zadluzenie zaczeto systematycznie spadac,
osiagajac w 2019 roku 45,7% PKB. Swiadczy to o stabilnej i ostroznej polityce fiskalne;.
Na tle pozostatych gospodarek Polska prezentowata si¢ korzystnie, jej dtug byt znacznie
nizszy niz w krajach rozwinigtych, gdzie przekraczat 100% PKB, oraz nizszy od $redniej
unijnej wynoszacej 79,4%. Niemcy, podobnie jak Polska, ograniczaty zadtuzenie, natomiast
Stany Zjednoczone odnotowaly jego wzrost. Dane te potwierdzaja, ze Polska w
analizowanym okresie prowadzila zréwnowazong polityke fiskalng, utrzymujac diug
publiczny na bezpiecznym poziomie. Utrzymanie niskiego deficytu oraz umiarkowanego
poziomu dhugu publicznego pozwala Polsce zachowa¢ stabilno$¢ fiskalng i wzmacnia jej
wiarygodno$¢ gospodarcza, co stanowi wazny fundament odpornosci na przyszte wstrzasy

ekonomiczne.
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Rozdzial 2. Teoretyczne podstawy polityki fiskalnej i monetarnej

We wspotczesnych gospodarkach rynkowych panstwo odgrywa kluczowa role
w ksztaltowaniu warunkéw funkcjonowania rynku, odpowiadajgc za catoksztatt spraw
publicznych, spotecznych i ekonomicznych. Jego zadaniem jest tworzenie stabilnego
1 sprzyjajacego rozwojowi otoczenia gospodarczego. Realizowane jest to poprzez polityke
finansowg obejmujaca dwa zasadnicze obszary: polityke monetarng i fiskalng. Oba te filary
stanowig podstawowe narzedzia regulacji makroekonomicznej, wptywajac na wzrost
gospodarczy, zatrudnienie, stabilno$¢ cen oraz rownowage budzetows.

Bank centralny oddziatuje na gospodarke posrednio, regulujac podaz pieniadza poprzez
ustalanie stop procentowych, ksztaltowanie wymogow rezerwy obowigzkowej, interwencji
walutowych oraz operacji otwartego rynku, takich jak skup lub sprzedaz papierow
warto$ciowych. Z kolei rzad oddziatuje na gospodarke bezposrednio, ksztattujac poziom
1 strukture podatkow, wydatkéw publicznych oraz zadluzenia. Cho¢ obie polityki opieraja
si¢ na odmiennych mechanizmach i sg realizowane przez roézne instytucje, ich wzajemna
koordynacja jest kluczowa dla utrzymania réwnowagi makroekonomicznej, stabilnego
rozwoju i przeciwdziataniu sytuacjom kryzysowym.

Zrozumienie celow 1 narzedzi polityki monetarnej oraz fiskalnej pozwala lepiej ocenic¢
decyzje podejmowane przez wtadze publiczne i ich wplyw na gospodarke. Wspotdziatanie
lub brak spojnosci migdzy tymi politykami moze prowadzi¢ do roéznych skutkow
gospodarczych, zarowno pozytywnych, jak i destabilizujgcych. W warunkach rosnacej
ztozonosci 1 globalnych powigzan ekonomicznych znaczenie skutecznej koordynacji
polityki pieni¢znej 1 fiskalnej staje si¢ coraz wigksze, wymagajac precyzyjnych analiz oraz

elastycznego podejscia do zarzadzania gospodarka.

2.1 Polityka fiskalna

Polityka fiskalna nalezy do podstawowych dziatan jakimi dysponuje rzad w celu
ksztaltowania kondycji gospodarki narodowej. Obejmuje regulowanie dochodéw oraz
wydatkéw publicznych, ktére umozliwiaja oddzialywanie na poziom aktywnosci
gospodarczej, stabilno$¢ makroekonomiczng i potencjat wzrostowy gospodarki. Jej
glownym celem jest stabilizacja koniunktury oraz tworzenie warunkow sprzyjajacych
zrdbwnowazonemu rozwojowi. W zaleznos$ci od fazy cyklu gospodarczego polityka fiskalna

moze przyjmowac charakter ekspansywny, zwiekszajac wydatki publiczne lub obnizajac
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podatki w celu pobudzenia wzrostu, badz restrykcyjny, ograniczajac wydatki i podnoszac
podatki, aby zmniejszy¢ presje¢ inflacjg i przeciwdziata¢ przegrzaniu gospodarki.
Odpowiedzialnie prowadzona polityka fiskalna odgrywa kluczowsg rol¢ we wspieraniu
trwalego wzrostu gospodarczego. Jak wskazuja Daniel i wspotautorzy 12, stabilnosé
makroekonomiczna osiggana dzigki wiasciwemu zarzadzaniu finansami publicznymi
sprzyja mobilizacji oszczgdnos$ci krajowych, poprawie efektywnosci alokacji zasobow oraz
zwigkszeniu odpornosci gospodarki na wstrzasy zewnetrzne. Elastyczne podejscie do
polityki fiskalnej, dostosowane do specyficznych uwarunkowan danego kraju, umozliwia
skuteczne zarzadzanie dlugiem publicznym, utrzymanie zaufania rynkow finansowych

1 zapewnienie trwatej stabilno$ci gospodarcze;.

2.1.1 Instrumenty i cele polityki fiskalnej

Rzady prowadza polityke fiskalng w celu ksztaltowania proceséw gospodarczych
i realizacji kluczowych celéw makroekonomicznych, takich jak wzrost gospodarczy,
stabilno$¢ cen, pelne zatrudnienie oraz rownowaga budzetowa. Obejmuje ona regulacje
dochodéw publicznych 1 wydatkéw publicznych, co umozliwia panstwu aktywne
oddzialywanie na poziom aktywnos$ci gospodarczej, stabilizowanie koniunktury w okresach
spowolnienia oraz wspieranie dlugoterminowego rozwoju. Instrumenty polityki fiskalnej
obejmuja wptywy z podatkow i innych dochoddéw publicznych oraz wydatki biezace
1 inwestycyjne panstwa, ktorych skutecznos$¢ zalezy od biezacej sytuacji gospodarczej
1 przyjetych celow polityki rzadu. Struktura podstawowych instrumentow polityki fiskalnej

zostala przedstawiona na schemacie 2.1.

125 3. Daniel, J. Davis, M. Fouad, C. Van Rijckeghem, Fiscal Adjustment for Stability and Growth, International
Monetary Fund, Pamphlet Series: No. 55, Washington D.C., 2006.
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Schemat 2.1 Instrumenty polityki fiskalnej

INSTRUMENTY
POLITYKI FISKALNEJ

Dochody Wydatki
Publiczne Publiczne

Wplywy Wptywy Wydatki Wydatki
z przychodow z kapitatu dochodowe inwestycyjne

Podatkowe Niepodatkowe

Zrbdto: Opracowanie wlasne

Dochody publiczne, bedace gtownym zrodtem finansowania dziatalno$ci panstwa,
stanowig podstawowy instrument polityki fiskalnej. Obejmuja one przede wszystkim
wpltywy z podatkow, ale takze dochody niepodatkowe, takie jak dywidendy
z przedsigbiorstw panstwowych czy optaty administracyjne. System podatkowy umozliwia
rzagdowi regulowanie poziomu aktywnos$ci gospodarczej oraz redystrybucje dochodow.
Podatki bezposrednie, takie jak podatek dochodowy od osob fizycznych 1 prawnych,
wptywaja na dochody rozporzadzalne obywateli i przedsigbiorstw, a tym samym na
konsumpcje i inwestycje. Z kolei podatki posrednie, jak VAT, akcyza czy cta, oddziatlujg na
ceny dobr i ushug, wptywajac na inflacje i sit¢ nabywcza konsumentéw. Odpowiednio
skonstruowany system podatkowy pozwala z jednej strony zapewnié stabilne dochody
budzetowe, a z drugiej wspieraC cele spoteczne i gospodarcze, takie jak ograniczanie
nieréwnosci dochodowych czy pobudzanie inwestycji*?®.

Wydatki publiczne stanowia drugi kluczowy filar polityki fiskalnej i stuzg realizacji
celow spolecznych, gospodarczych oraz infrastrukturalnych. Obejmujg zaréwno wydatki
biezace, takie jak finansowanie administracji publicznej, edukacji, ochrony zdrowia czy
bezpieczenstwa, jak 1 wydatki inwestycyjne, przeznaczane na rozwdj infrastruktury,
m.in. budowe drog, szkot czy szpitali. Wydatki te wptywaja bezposrednio na popyt
zagregowany, mogac stymulowaé gospodarke w okresach spowolnienia, ale takze

stabilizowa¢ jg w fazie nadmiernego wzrostu. Ich wlasciwe zrownowazenie jest kluczowe,

126 M. Jaszczynski, Funkcje podatkéw w gospodarce, Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku. Nauki Ekonomiczne,
1(25), 2017, 5. 215-230.
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gdyz nadmierny wzrost wydatkéw moze prowadzi¢ do powstania deficytu budzetowego
i wzrostu dlugu publicznego!?'.

Transfery socjalne, stanowigce czes¢ wydatkow publicznych, petnig istotng funkcje
redystrybucyjng i stabilizacyjng. Obejmujg $wiadczenia takie jak emerytury, renty, zasitki
dla bezrobotnych czy programy wsparcia rodzin. W okresach recesji transfery socjalne
zwigkszaja dochody gospodarstw domowych, wspierajac popyt wewnetrzny 1 tagodzac
negatywne skutki spowolnienia gospodarczego. Jednoczes$nie stanowig instrument polityki
spotecznej, zmniejszajac nierownosci dochodowe 1 ograniczajac ryzyko ubostwa. Ich
nadmierny wzrost, przy braku odpowiedniego finansowania, moze jednak prowadzi¢ do
wzrostu deficytu i dhugookresowych obcigzen budzetowych, co wymaga ostroznego
planowania i oceny efektywnosci tych wydatkow.1%,

Zarzadzanie dlugiem publicznym jest elementem wspierajacym polityke fiskalng i ma
na celu utrzymanie rownowagi budzetowej oraz kontrolg kosztow finansowania panstwa.
Dhug publiczny powstaje, gdy wydatki przewyzszaja dochody, co wymaga finansowania
poprzez emisj¢ obligacji skarbowych lub zaciaganie pozyczek. Skuteczne zarzadzanie
dlugiem obejmuje planowanie struktury zadluzenia, kontrolg kosztoéw jego obstlugi oraz
minimalizacj¢ ryzyka refinansowania. Utrzymanie dlugu na bezpiecznym poziomie
wzmacnia wiarygodno$¢ panstwa na rynkach finansowych, obniza koszt pozyskiwania
kapitalu 1 zapewnia przestrzen fiskalng do reagowania w sytuacjach kryzysowych.
Niewtlasciwe zarzadzanie dlugiem moze natomiast prowadzi¢ do wzrostu kosztéw obstugi
zobowigzan, presji inflacyjnej i ograniczenia mozliwosci realizacji polityk rozwojowych?°.

Polityka fiskalna, stanowi kluczowy element zarzadzania gospodarka panstwa. Jej
instrumenty stuza nie tylko biezacemu oddzialywaniu na aktywnos$¢ gospodarcza, lecz takze
realizacji dlugofalowych celow makroekonomicznych. Zrozumienie tych celow jest
niezbgdne do oceny skutecznosci polityki fiskalnej i1 jej wptywu na stabilno$¢ oraz rozwoj
gospodarczy kraju.

W krotkim okresie polityka fiskalna petni funkcje stabilizacyjna, tagodzac wahania cyklu
koniunkturalnego poprzez dzialania o charakterze antycyklicznym. W okresach

spowolnienia gospodarczego rzad moze stosowa¢ ekspansywng polityke fiskalna,

127 J M. Stupak, Fiscal Policy: Economic Effects, Congressional Research Service, R45723, 2019, s. 1-11.

128 D, Coady, G. Palomba, IMF Engagement on Social Safety Net Issues for Surveillance and Program Work,
IMF Technical Notes and Manuals 2022/007 Fiscal Affairs Department and Strategy, Policy, and Review
Department, 2022, s. 55-59.

129 IMF, Guidelines for public debt management: accompanying document and selected case studies,
International Monetary Fund: World Bank Group, 2003, s. 3-9.
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zwigkszajac wydatki publiczne lub obnizajac podatki w celu pobudzenia popytu
i aktywnos$ci gospodarczej. Z kolei w fazie ozywienia mozliwe jest wdrazanie polityki
restrykcyjnej, polegajacej na ograniczeniu wydatkéw lub podwyzszeniu podatkéw, aby
przeciwdziata¢ przegrzaniu gospodarki i1 nadmiernej inflacji. Interwencje fiskalne,
zwlaszcza o charakterze dyskrecjonalnym, powinny by¢ podejmowane w sposob
wywazony, tak by utrzymywac¢ rownowage migdzy wspieraniem wzrostu gospodarczego,
a kontrolg inflacji 1 dlugu publicznego, unikajagc nadmiernego deficytu, ktory moglby
ogranicza¢ mozliwosci finansowe panstwa w przysztosci**°.

W dhugim okresie polityka fiskalna realizuje cele rozwojowe, wspierajac wzrost
potencjalu produkcyjnego gospodarki. Inwestycje publiczne w infrastrukture, edukacje,
badania i rozw0j czy ochrone¢ zdrowia przyczyniaja si¢ do wzrostu produktywnosci 1 kapitatu
ludzkiego. Rownie istotne sg reformy podatkowe, ktore moga zwigksza¢ bodzce do pracy
i inwestowania, poprawia¢ konkurencyjno$¢ gospodarki oraz sprzyja¢ innowacyjnosci.
Dhugofalowym celem polityki fiskalnej jest zatem tworzenie warunkow dla trwatego,
zrbwnowazonego rozwoju, ktéry wzmacnia odporno$¢ gospodarki na wstrzasy
Zewnqtrznel3l.

Kolejnym istotnym zadaniem polityki fiskalnej jest utrzymanie rownowagi budzetowej
| zarzadzanie dlugiem publicznym. Odpowiedzialne ksztattowanie relacji miedzy
dochodami, a wydatkami pozwala ogranicza¢ deficyt i zapewnia¢ stabilno$¢ finansowa
panstwa. Skuteczne zarzadzanie dlugiem publicznym minimalizuje koszty jego obshugi
1 ogranicza ryzyko utraty wiarygodnos$ci na rynkach finansowych. Wtasciwe ramy fiskalne,
ktore umozliwiaja rownoczesne finansowanie potrzeb rozwojowych 1 utrzymanie
bezpieczenstwa fiskalnego, stanowig fundament trwatej stabilnosci gospodarcze;j.

Polityka fiskalna realizuje takze cele spoteczne, wspierajac redystrybucje dochodow
1 zmniejszanie nierdéwnosci. Poprzez progresywny system podatkowy i transfery socjalne
panstwo dazy do zapewnienia sprawiedliwosci spotecznej, ochrony grup wrazliwych oraz
utrzymania spojnosci spotecznej. W krajach o nizszych dochodach kluczowe znaczenie ma
ograniczanie ubdstwa poprzez zwigkszenie wydatkéw na edukacje, opieke zdrowotng
i infrastrukturg, natomiast w gospodarkach rozwinigtych reformy systemow emerytalnych

oraz zdrowotnych w odpowiedzi na wyzwania demograficzne!®.

130 M. Horton, A. EI-Ganainy, Fiscal Policy: Taking and Giving Away, Finance & Development, IMF, 2022 s.
36-37.

181 R, W. Kopcke, G. M. B. Tootell, R. K. Triest, The Macroeconomics of Fiscal Policy, Cambridge, MA: MIT
Press, 2005, s. 4-8.

132 IMF, Fiscal Policy and Long-Term Growth, IMF Policy Papers, 2015, s. 1-7.
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Polityka fiskalna peni kluczowa 1 wieloaspektowa role w zarzadzaniu gospodarka, taczac
funkcje stabilizacyjne, redystrybucyjne i prorozwojowe. Dzigki odpowiedniemu
wykorzystaniu jej instrumentoéw panstwo moze reagowac na biezace wahania koniunktury,
a jednoczesnie ksztattowa¢ warunki dla dlugofalowego, zréwnowazonego wzrostu.
W zaleznosci od sytuacji gospodarczej oraz przyjetych priorytetow, akcenty miedzy celami
krotkoterminowymi a dlugoterminowymi mogg si¢ rozni¢, co czyni polityke fiskalng
narzedziem elastycznym 1 dostosowujacym si¢ do zmieniajacych si¢ uwarunkowan.
Ostatecznym jej celem jest osiggniecie trwatego i inkluzywnego wzrostu gospodarczego,
opartego na réwnowadze miedzy efektywnoscia ekonomiczng, odpowiedzialno$cia

spoteczng oraz stabilnoscig finanséw publicznych.

2.1.2 Ekspansywna i restrykcyjna polityka fiskalna

Polityka fiskalna moze przybiera¢ dwa podstawowe kierunki dziatania: ekspansywny,
ukierunkowany na pobudzenie aktywnos$ci gospodarczej, oraz restrykcyjny, majacy na celu
jej ograniczenie 1 stabilizacje. Wybor migdzy nimi zalezy od fazy cyklu koniunkturalnego,
celow gospodarczych oraz kondycji finanséw publicznych. Odpowiednie stosowanie obu
typodw polityki fiskalnej pozwala rzadom stabilizowaé gospodarke, tagodzi¢ wahania cyklu
koniunkturalnego 1 utrzymywa¢ rownowage makroekonomiczna.

Ekspansywna polityka fiskalna jest stosowana w okresach spowolnienia
gospodarczego lub recesji, gdy rzad dazy do pobudzenia aktywnosci gospodarczej
1 przeciwdziatania wzrostowi bezrobocia. Polega na zwigkszeniu wydatkow publicznych,
obnizeniu podatkow lub zastosowaniu obu dziatan jednoczesnie. Prowadzi to do wzrostu
popytu, konsumpcji i inwestycji, a w konsekwencji do zwigkszenia PKB. Wydatki publiczne
moga oddziatywa¢ na gospodarke bezposrednio, poprzez finansowanie inwestycji
infrastrukturalnych i zakup dobr od sektora prywatnego, oraz posrednio poprzez transfery
socjalne zwigkszajace dochody gospodarstw domowych. W sytuacji spadku popytu
prywatnego panstwo, zwiekszajac wydatki, moze czgsciowo zrekompensowac ten spadek,
stabilizujac koniunkture i ograniczajac skutki recesjil®,

Cho¢ ekspansywna polityka fiskalna moze krotkoterminowo pobudzaé wzrost
gospodarczy 1 ogranicza¢ bezrobocie, niesie rowniez istotne ryzyka. Zwiekszone wydatki
publiczne lub obnizone podatki prowadzg do wzrostu deficytu budzetowego, co wymusza

finansowanie dtugu publicznego poprzez emisj¢ obligacji. W dluzszym okresie moze to

133 L.R. Weinstock, Fiscal Policy: Economic Effects, Congressional Research Service no. R45723, 2021.
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prowadzi¢ do narastania zadtuzenia i zwigkszenia kosztow jego obstugi. Wzrost zadluzenia
moze z kolei powodowac tzw. efekt wypychania (crowding out), w ktorym wigkszy popyt
rzadu na kapitat ogranicza dost¢pnos¢ srodkéw dla sektora prywatnego i podnosi stopy
procentowe. Dodatkowo, nadmierna ekspansja fiskalna moze wywota¢ presje¢ inflacyjna,
zwlaszcza gdy gospodarka dziata blisko petlnego wykorzystania zasobow. W takich
warunkach dalsze zwickszanie popytu moze prowadzi¢ do wzrostu cen bez realnego
zwigkszenia produkcji, co zagraza stabilno$ci makroekonomicznej***. Cze$é ekonomistow
wskazuje rowniez na ograniczong skutecznos$¢ polityki fiskalnej jako narzgdzia stabilizacji.
Zgodnie z hipoteza Barro-Ricardo, wzrost deficytu budzetowego moze nie prowadzi¢ do
zwigkszenia lacznego popytu, poniewaz gospodarstwa domowe przewiduja przyszie
podwyzki podatkow, ktore beda konieczne do sptaty dlugu publicznego i w zwigzku z tym
zwickszaja swoje oszczednoécil®®. Dodatkowo, przekroczenie okreslonego poziomu dtugu
publicznego moze negatywnie wptywac na wzrost gospodarczy oraz ogranicza¢ konsumpcje
prywatng, co oslabia potencjalne pozytywne efekty ekspansji fiskalne;j.

Laczny wplyw ekspansywnej polityki fiskalnej na gospodarke zalezy od jej skali,
struktury oraz biezacej sytuacji gospodarczej. Najwieksza skuteczno$¢ dziatania tego typu
polityki obserwuje si¢ w okresach recesji, gdy gospodarka posiada znaczng niewykorzystang
zdolnos¢ produkceyjna, a ryzyko inflacji i efektu wypychania pozostaje ograniczone.

Z kolei restrykcyjna (kontrakcyjna) polityka fiskalna jest stosowana w fazie
ozywienia gospodarczego, gdy gospodarka zbliza si¢ do granic swojego potencjatu
produkcyjnego, a nadmierny popyt zaczyna powodowac wzrost inflacji. Jej celem jest
ograniczenie aktywnosci gospodarczej 1 stabilizacja makroekonomiczna poprzez redukcje
wydatkow publicznych, zwigkszenie podatkow lub jednoczesne zastosowanie obu tych
dziatan. Ograniczenie wydatkdw rzadowych zmniejsza popyt zagregowany, a wzrost
podatkéw obniza dochody rozporzadzalne, prowadzac do spowolnienia konsumpcji
1 inwestycji. Takie dziatania przyczyniajg si¢ do schlodzenia koniunktury, obnizenia presji
inflacyjnej oraz redukcji deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

Restrykcyjna polityka fiskalna znajduje rdwniez zastosowanie w sytuacjach, gdy dtug
publiczny osigga niebezpiecznie wysoki poziom. Utrzymanie roéwnowagi budzetowej
1 ograniczenie zadluzenia sg kluczowe dla zachowania wiarygodnosci kredytowej panstwa

1 stabilnosci finansow publicznych. Ograniczenie deficytu budzetowego moze prowadzi¢ do

134 L.R. Weinstock, Introduction to U.S. Economy: Fiscal Policy, Congressional Research Service, 1F11253,
2022,s. 2.
135 R.J. Barro, Are government bonds net wealth, Journal of Political Economy, 82(6), 1095-1117, 1974.
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spadku stop procentowych i zmniejszenia kosztoéw finansowania dlugu, co sprzyja
inwestycjom prywatnym. Ponadto restrykcyjna polityka fiskalna moze pozytywnie wplywaé
na bilans handlowy. Spadek popytu krajowego ogranicza import, a ostabienic waluty
zwigksza konkurencyjno$¢ eksportu.

Jednoczesnie nadmierna restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej] w niewtasciwym momencie
moze przynies¢ negatywne skutki. Wprowadzenie oszczedno$ci budzetowych lub podwyzek
podatkow w okresie niskiego wzrostu gospodarczego moze poglebic¢ recesje, zwigkszyc
bezrobocie 1 obnizy¢ popyt wewnetrzny. Tego typu btedy w polityce fiskalnej moga
prowadzi¢ do tzw. spirali oszczedno$ciowej, w ktorej ograniczanie wydatkéw 1 spadek
konsumpcji prowadza do dalszego pogorszenia koniunktury i zmniejszenia wpltywow
podatkowych.

W praktyce skuteczno$¢ zarowno ekspansywnej, jak 1 restrykcyjnej polityki fiskalnej
zalezy od skali zastosowanych dziatan, ich struktury oraz kontekstu makroekonomicznego.
Kluczowe znaczenie ma spdjnos¢ tych dziatan z polityka monetarng, poniewaz ekspansja
fiskalna prowadzona w warunkach restrykcyjnej polityki pieni¢znej moze mie¢ ograniczong
skuteczno$¢, podobnie jak konsolidacja fiskalna przy zbyt luznej polityce pieni¢znej moze
prowadzi¢ do nadmiernego spowolnienia gospodarczego. Odpowiednia koordynacja migdzy
rzadem, a bankiem centralnym jest zatem niezbedna dla utrzymania roéwnowagi
makroekonomicznej. Jednoczesnie skuteczno$¢ interwencji fiskalnych wymaga spetnienia
okreslonych warunkoéw. Dziatania powinny by¢ szybkie, dobrze skoordynowane,
wystarczajaco silne, a jednoczesnie ograniczone w czasie 1 dostosowane do strukturalnych
mozliwosci finanséw publicznych. Brak tych elementéw moze prowadzi¢ do niskiej
efektywnosci polityki fiskalnej, a w skrajnych przypadkach do pogorszenia sytuacji fiskalnej
w dhuzszym okresie'®.

Badania Afonso i Sousy™*” pokazuja, ze szoki wydatkowe majg niewielki, lecz dodatni
wptyw na PKB, przy niejednoznacznych reakcjach konsumpcji i1 inwestycji. Szoki
dochodowe réwniez wspierajg PKB 1 inwestycje, a ceny aktywow reaguja odmiennie: po
impulsach wydatkowych rosng ceny nieruchomos$ci, natomiast kursy akcji spadaja, zas po
impulsach dochodowych kursy akcji rosng. Uwzglednienie dynamiki dlugu wzmacnia
reakcje dlugoterminowych stop 1 produktu, co sugeruje, ze poziom zadluzenia

wspotksztattuje skutki polityki fiskalnej i wymusza dostosowania salda pierwotnego.

136 M. Mackiewicz, Stabilizacyjna polityka fiskalna w krajach OECD, PWE, 2010.
187 A, Afonso, R.M. Sousa, The macroeconomic effects of fiscal policy, Apllied Economics, 44:34, 2012,
s. 4439-4454,
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Whiosek dla polityki panstwa jest taki, ze ocena bodzcow fiskalnych powinna uwzglgdnia¢
ich strukturg oraz ograniczenia wynikajace z dtugu, a nie tylko wielko$¢ impulsu.
Wigkszos¢ ekonomistow podziela opini¢, ze pakiety fiskalne w okresie kryzysu sa
niezb¢dne do ograniczenia strat gospodarczych i1 szybkiego przywrdcenia stabilnos$ci
makroekonomicznej. Jednocze$nie podkresla si¢ liczne stabosci polityki fiskalnej, ktore
utrudniajg jej skuteczne stosowanie. Do najczgsciej wymienianych nalezg krétkowzrocznosé
1 oportunizm decydentéw politycznych, ktorzy nierzadko podejmuja decyzje o zwigkszeniu
wydatkow publicznych lub obnizeniu podatkow z my$la o uzyskaniu poparcia

138

wyborczego ¢ . Wskazuje si¢ rowniez na asymetri¢ informacji pomig¢dzy rzadem,
a spoteczenstwem. Wyborcy czesto nie majg pelnej Swiadomosci ograniczen budzetowych,
podczas gdy rzadzacy wykorzystuja polityke fiskalng w sposéb procykliczny, co prowadzi
do narastania deficytow i zadtuzenia®*®.

Kolejng przyczyna utrzymywania si¢ deficytow, okreslang jako deficit bias, jest tzw.
problem wspdlnej puli. Polega on na tym, ze r6zne grupy interesu daza do zwigkszenia
wydatkoéw publicznych na cele korzystne dla siebie, nie biorgc pod uwage ich dtugofalowych

140 "W literaturze zwraca si¢ takze

konsekwencji finansowych dla catego spoleczenstwa
uwage na zjawisko niespojnosci w czasie polityki fiskalnej. Oznacza ono, ze decyzje
podejmowane w fazie projektowania budzetu czgsto sg zgodne z interesem publicznym,
natomiast na etapie wdrazania ulegaja wptywom politycznym, zwlaszcza w okresach
przedwyborczych. W efekcie rzady maja tendencje do utrzymywania ekspansywnej polityki
fiskalnej nawet w fazach ozywienia gospodarczego, co sprzyja powstawaniu deficytow
i wzrostowi zadtuzenia publicznego*!.

Zgodnie z zaleceniami ekonomii normatywnej, stawki podatkowe oraz uznaniowe
wydatki rzgdowe powinny pozostawa¢ w miar¢ stabilne w catym cyklu koniunkturalnym.
Takie podejscie sprzyjatoby kontrcyklicznosci polityki fiskalnej, w okresach ozywienia
udziat wydatkow publicznych w PKB powinien si¢ zmniejsza¢, a dochody podatkowe,
dzigki progresji podatkowej 1 dziataniu automatycznych stabilizatorow, wzrastac.
W rezultacie budzet panstwa powinien osigga¢ nadwyzki, ktére w okresach recesji mogtyby

by¢ wykorzystane do finansowania dzialan stymulujacych gospodarke. W praktyce jednak

1% ], E. Alt, D. D. Lassen, Fiscal transparency, political parties, and debt in OECD countries, European
Economic Review Volume 50, Issue 6, p. 1403-1439, 2006.

139 R, Beetsma, X. Debrun, Fiscal Councils: Rationale, and Effectiveness, IMF Working Paper, WP/6/86, 2016.
140 C. Wyplosz, Fiscal Rules: Theoretical Issues and Historical Experiences, NBER Working Paper 17884,
2012.

141 R, Beetsma et. al., Independent Fiscal Councils: Recent Trends and Performance, IMF Working Paper,
WP/16/68, 2018.
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w wielu krajach, zwlaszcza rozwijajacych sig, obserwuje si¢ odwrotng tendencje. Polityka
fiskalna ma czgsto charakter procykliczny, wydatki publiczne rosng w czasie boomu,
a malejg w recesji. Podczas gdy deficyty budzetowe zwigkszajg si¢ w okresach wzrostu
1 ograniczajg w czasie spowolnienia. Taka praktyka utrudnia wykorzystanie polityki
fiskalnej jako skutecznego narzedzia stabilizacji makroekonomicznej i prowadzi do
utrwalenia niestabilnosci finanséw publicznych?#?,

Podsumowujac, ekspansywna 1 restrykcyjna polityka fiskalna stanowig dwa
komplementarne narzedzia realizacji celow makroekonomicznych panstwa. Pierwsza z nich
wspiera wzrost 1 zatrudnienie w okresach spowolnienia, druga stuzy ograniczaniu inflacji
1 stabilizacji finansé6w publicznych w fazach ozywienia. Ostateczny efekt ich stosowania
zalezy od precyzyjnego dostosowania do cyklu koniunkturalnego, struktury gospodarki
1 kondycji finansow publicznych. Rownowaga miedzy tymi podej$ciami jest niezbedna dla

zapewnienia trwatego, zrownowazonego i odpornego na szoki wzrostu gospodarczego.

2.2 Polityka monetarna

Polityka monetarna stanowi jeden z kluczowych filarow zarzadzania gospodarka,
odgrywajac centralng role¢ w utrzymywaniu stabilnosci makroekonomicznej panstwa.
W przeciwienstwie do polityki fiskalnej, ktora koncentruje si¢ na ksztattowaniu dochodow
1 wydatkow publicznych, polityka monetarna oddzialuje na gospodarke poprzez
kontrolowanie podazy pieniadza oraz poziomu stop procentowych. Jej podstawowym celem
jest utrzymanie stabilno$ci cen, przy jednoczesnym wspieraniu zrOwnowazonego wzrostu
gospodarczego 1 zatrudnienia. Dzialania te maja bezposredni wptyw na site¢ nabywcza
pieniadza, poziom inwestycji, konsumpcj¢ oraz ogdlng dynamike gospodarcza.

Wspolczesne gospodarki funkcjonuja w warunkach wysokiej ztozonos$ci i wzajemnych
powigzan rynkowych, co sprawia, ze polityka monetarna staje si¢ jednym z najwazniejszych
narzedzi stabilizacji cyklu koniunkturalnego. Wtadze monetarne moga ja wykorzystywac¢ w
sposoOb elastyczny, tagodzac skutki spowolnienia gospodarczego poprzez obnizanie stop
procentowych i zwigkszanie ptynnosci w systemie finansowym lub przeciwdziatajac
przegrzewaniu si¢ gospodarki poprzez zaostrzenie warunkoéw kredytowych. Utrzymanie
rownowagi pomiedzy inflacjg, wzrostem gospodarczym, a poziomem bezrobocia stanowi

zatem podstawowe wyzwanie polityki pieni¢znej.

142 A, Alesina, F. Campante, G. Tabellini, Why is Fiscal Policy Often Procyclical?, Journal of the European
Economic Association, vol. 6, issue 5, 1006-1036, 2008.
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Efektywne prowadzenie polityki monetarnej wymaga nie tylko precyzyjnej oceny
krajowej sytuacji gospodarczej, ale rowniez uwzglednienia globalnych uwarunkowan
finansowych. W warunkach rosngcej integracji gospodarczej decyzje podejmowane przez
banki centralne, zwtaszcza w najwickszych gospodarkach swiata, moga wywolywac efekty
zewnetrzne wplywajace na kursy walut, przepltywy kapitatowe i bilans handlowy innych
krajow. Z tego wzgledu polityka monetarna ma charakter nie tylko krajowy, ale
1 strategiczny w wymiarze mi¢dzynarodowym. Zrozumienie jej celow, narzedzi i skutkow

jest zatem kluczowe dla pelnego obrazu funkcjonowania wspoétczesnej gospodarki.

2.2.1 Cele i strategia polityki pienieznej

Polityka monetarna, jako jedno z podstawowych narzedzi zarzadzania gospodarka, stuzy
stabilizacji 1 wspieraniu zrdwnowazonego rozwoju poprzez realizacje celow dostosowanych
do specyfiki danego kraju, jego priorytetow rozwojowych oraz uwarunkowan
instytucjonalnych. Wspolczesna teoria i praktyka podkreslaja konieczno$¢ zachowania
rownowagi miedzy poszczegolnymi celami oraz elastyczno$ci w reagowaniu na zmieniajace
si¢ warunki makroekonomiczne. Do najwazniejszych celow polityki monetarnej zalicza
sigt®s:

e Stabilnos$¢ cen, rozumiang jako utrzymanie niskiego i stabilnego poziomu inflacji.
Jest to obecnie glowny cel bankow centralnych w wigkszosci gospodarek, poniewaz
zarowno wysoka inflacja, jak 1 deflacja wywotuja zakldécenia w procesach
gospodarczych. Inflacja oslabia sit¢ nabywcza pieniadza, zaburza decyzje
inwestycyjne i konsumpcyjne oraz prowadzi do nieefektywnej alokacji zasobow,
natomiast deflacja sprzyja spadkowi produkcji i zatrudnienia. Utrzymanie stabilnych
cen sprzyja przewidywalnosci gospodarczej 1 wspiera dlugofalowy wzrost.

e Wysokie zatrudnienie 1 stabilno$¢ produkcji, ktore pozostaja ze sobag Scisle
powigzane. Polityka monetarna dazy do ograniczania wahan produkcji i rynku pracy,
utrzymujac bezrobocie na poziomie naturalnym, obejmujacym m.in. bezrobocie
frykcyjne 1 strukturalne. Stabilizacja produkcji wokot potencjalnego poziomu
gospodarki pozwala zachowa¢ rownowage migdzy popytem, a podazg pracy oraz

sprzyja efektywnemu wykorzystaniu zasobow.

143 F S, Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 13" Edition, Pearson Education,
2022, s. 435-439.
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e Stabilny wzrost gospodarczy, ktory stanowi warunek diugofalowej rownowagi
makroekonomicznej. Polityka pieni¢zna, utrzymujgc stabilne ceny i sprzyjajac
niskim kosztom finansowania, tworzy otoczenie sprzyjajace inwestycjom,
oszczednos$ciom 1 innowacjom, wspierajagc w ten sposob wzrost produktywnosci
1 potencjatu gospodarki.

e Stabilno$¢ rynkow finansowych, ktora jest niezbedna dla skutecznej transmisji
impulséw polityki pieni¢znej oraz prawidtowego funkcjonowania systemu
gospodarczego. Kryzysy finansowe moga zaklocaé procesy inwestycyjne
i prowadzi¢ do spadku aktywnosci gospodarczej, dlatego utrzymanie stabilnos$ci
sektora finansowego stato si¢ jednym z priorytetéw bankéw centralnych, zwlaszcza
po doswiadczeniach kryzysu z lat 2007-2009.

e Stabilno$¢ stop procentowych, poniewaz nadmierna ich zmienno$¢ wprowadza
niepewno$¢ 1 utrudnia planowanie zarowno gospodarstwom domowym, jak
i przedsigbiorstwom. Utrzymanie stabilnych stop procentowych sprzyja
przewidywalnosci kosztow finansowych, ogranicza ryzyko systemowe i zapobiega
powstawaniu baniek spekulacyjnych.

e Stabilnos¢ kursu walutowego, szczegolnie istotng w gospodarkach otwartych,
w ktérych wymiana handlowa odgrywa znaczaca rolg. Wahania kursu walutowego
wplywaja na konkurencyjnos¢ eksportu i poziom inflacji, a ich nadmierna zmiennos¢
destabilizuje bilans platniczy. Banki centralne mogg w takich sytuacjach
podejmowac interwencje walutowe lub dostosowywaé stopy procentowe w celu
utrzymania rownowagi i ograniczenia ryzyka destabilizacji gospodarki.

Podstawowy cel polityki pienieznej w Polsce zostat okreslony w art. 3 ust. 1 ustawy

o Narodowym Banku Polskim ** jako ,utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego
celu NBP”. Z kolei art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej**° stanowi,
ze ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza”. Realizacja tego
zadania odbywa si¢ w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego, przyjete; w 2004
roku, ktora zaklada utrzymanie inflacji, rozumianej jako roczna zmiana wskaznika cen
towarow 1 ustug konsumpcyjnych, na poziomie 2,5%, z dopuszczalnym, symetrycznym

odchyleniem o jeden punkt procentowy w §rednim okresie.

144 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 2025).
145 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 12.04.1997 r. (Dz. U. Nr 178, poz. 483 z p6zn. zm.).
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Cel inflacyjny NBP ma charakter §redniookresowy, co oznacza, ze dynamika cen moze
okresowo odbiega¢ od poziomu docelowego, jesli wynika to z przejsciowych szokow
podazowych lub czynnikdw o charakterze zewnetrznym. Strategia ta opiera si¢ na kilku
fundamentalnych zasadach: priorytecie stabilno$ci cen, publicznym okresleniu celu
inflacyjnego, przejrzystosci dzialan banku centralnego, odpowiedzialno$ci wobec
spoleczenstwa oraz oparciu decyzji na szerokiej analizie danych makroekonomicznych.
Doswiadczenia krajow stosujacych strategi¢ celu inflacyjnego pokazuja, ze prowadzi ona do
nizszej 1 bardziej przewidywalnej inflacji w poréwnaniu z gospodarkami, ktore nie stosuja
takiego rezimu.

W praktyce realizacja strategii celu inflacyjnego opiera si¢ na systematycznej ocenie
perspektyw inflacji i aktywno$ci gospodarczej, przygotowywanej w oparciu o projekcje
makroekonomiczne = Narodowego Banku  Polskiego. Kluczowym  narzgdziem
prognostycznym jest makroekonometryczny model NECMOD #®, wykorzystywany do
oceny procesoOw ekonomicznych oraz wspierajgcy decyzje Rady Polityki Pieni¢zne;j.

W Polsce strategia ta przyniosta wymierne efekty, potwierdzone utrzymaniem inflacji na
przecigtnym poziomie okoto 2,0% rocznie w latach 2004-2019, a wigc zblizonym do celu
inflacyjnego NBP. Elastycznos¢ tej strategii pozwala na dostosowanie polityki pieni¢znej
do zmieniajacych si¢ warunkow gospodarczych, w tym do szokéw zewnetrznych
1 wewnetrznych, ktore moga powodowac czasowe odchylenia inflacji od celu. Rada Polityki
Pienigznej, podejmujac decyzje dotyczace poziomu stép procentowych, uwzglednia
opoOznienia w transmisji impulsow monetarnych do gospodarki, ktore zwykle wynoszg kilka
kwartatow. NBP realizuje swoja polityke w rezimie ptynnego kursu walutowego,
dopuszczajac  mozliwo$¢ interwencji, gdy jest to uzasadnione stabilnoscia
makroekonomiczng lub potrzeba ograniczenia nadmiernych wahan kursu zlotego.
Kluczowym elementem strategii jest transparentna komunikacja z otoczeniem, obejmujaca
publikacje raportéw o inflacji, sprawozdan z posiedzen Rady Polityki Pieni¢znej,
konferencje prasowe oraz inne formy komunikacji z rynkiem i opinig publiczng. Jasnos¢
przekazu i przewidywalno$¢ decyzji sa podstawg budowania zaufania spotecznego do banku
centralnego i zwiekszaja skuteczno$é prowadzonej polityki pienieznej™*’.

Do$wiadczenia ostatnich dekad, zwlaszcza globalnego kryzysu finansowego z lat

2007-2009, pokazaty jednak, ze niska inflacja nie jest wystarczajacym warunkiem

146 M. Greszta, M. Hulej, R. Lewinska, A. Michatek, P. Pofisko, B. Rybaczyk, B. Schulz, Reestymacja
kwartalnego modelu gospodarki polskief NECMOD 2012, NBP, 2012.
147 Narodowy Bank Polski, Zatozenia polityki pienieznej na rok 2019, Warszawa, 2018, s. 5-6.
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utrzymania dhugofalowej stabilno$ci gospodarczej. W odpowiedzi na te doswiadczenia
polityka pieni¢zna zostata uzupetniona o dziatania makroostroznos$ciowe i fiskalne, majace
na celu wzmacnianie odpornosci systemu finansowego oraz ograniczanie nadmiernego
ryzyka w sektorze kredytowym 1 nieruchomosci. Wspotdziatanie tych polityk umozliwia
skuteczniejsze reagowanie na zjawiska destabilizujace gospodarke, przy jednoczesnym
zachowaniu stabilnos$ci cen i rtownowagi makroekonomiczne;.

W warunkach kryzysowych cele polityki monetarnej nabieraja szczegdlnego znaczenia,
wymagajac elastycznosci oraz zdolnosci do szybkiego reagowania na nieprzewidziane

zdarzenia. Jak wskazuja Alesina i Stellal*®

, glownym wyzwaniem dla bankéw centralnych
w takich sytuacjach jest znalezienie rownowagi mi¢dzy przestrzeganiem sztywnych regut,
a konieczno$ciag podejmowania dzialan nadzwyczajnych. W okresach niestabilno$ci
gospodarczej sztywne ramy, takie jak bezwzgledne utrzymanie celu inflacyjnego, moga
okaza¢ si¢ niewystarczajace, gdyz nie pozwalaja na uwzglednienie dynamicznie
zmieniajacych si¢ uwarunkowan makroekonomicznych. W takich przypadkach bank
centralny moze czasowo odejs¢ od obowigzujacych regut, kierujac si¢ nadrzednym celem,
jakim jest stabilizacja gospodarki i rynkéw finansowych.

Jednoczesnie konieczne jest, aby wszelkie odstepstwa od przyjetych zasad miaty jasno
okreslony charakter, tzw. klauzule wyjscia, ktore precyzujg warunki i czas obowigzywania
nadzwyczajnych dziatan. Pozwala to utrzymaé zaufanie publiczne 1 wiarygodno$¢ banku
centralnego, a takze ogranicza ryzyko dlugotrwalego odejscia od celow strategicznych.
W tym konteks$cie szczegdlnego znaczenia nabiera niezalezno$¢ banku centralnego, ktora
stanowi gwarancje, ze decyzje w zakresie polityki pieni¢znej podejmowane sg w oparciu
o przestanki ekonomiczne, a nie biezace interesy polityczne. Niezalezno$¢ ta, w potaczeniu
z odpowiedzialnosciag i przejrzystoscig dziatan, jest kluczowa dla skuteczno$ci
1 wiarygodnosci polityki monetarnej, zwlaszcza w warunkach kryzysowych.

W polskich warunkach instytucjonalnych elementem wzmacniajagcym wiarygodnosé
polityki pieni¢znej jest specyficzna pozycja Rady Polityki Pieni¢znej w systemie organow
panstwa. W literaturze'*® podkresla sie, ze RPP stanowi szczegodlny organ o charakterze
wykonawczym, wyodrebniony zarowno w strukturze banku centralnego, jak i poza nig. Jej
wylaczenie z biezacej administracji rzadowej ogranicza bezposredni wplyw wiladzy

wykonawcze] 1 ustawodawczej na ksztalt polityki pieni¢znej. Taki model sprzyja

148 A, Alesina, A. Stella, The Politics of Monetary Policy, NBER Working Paper Series no. 15856, 2010.
149 1. Kra$, Rada Polityki Pienigznej jako szczegdlny organ panstwa, Przeglad Politologiczny, (3), s. 159-170,
2016.
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prowadzeniu dziatan nakierowanych na cele dtugookresowe, a nie na logike¢ krotkiego cyklu
wyborczego. Ma to szczegdlne znaczenie w Sytuacjach kryzysowych, gdy rosnie presja na

wykorzystywanie polityki monetarnej do realizacji celow pozagospodarczych.

2.2.2 Instrumenty polityki monetarnej

Instrumenty polityki pieni¢znej bankow centralnych mozna podzieli¢ na tradycyjne
I nowoczesne, a ich dobor zalezy od specyfiki gospodarki, struktury systemu finansowego
oraz biezacej sytuacji makroekonomicznej. W stabilnych warunkach dominujg klasyczne
narzedzia, takie jak stopy procentowe, operacje otwartego rynku czy rezerwy obowigzkowe,
stuzace regulacji ptynnosci i kontroli podazy pienigdza. W sytuacjach kryzysowych lub przy
bardzo niskich stopach procentowych banki centralne coraz czesciej si¢gaja po instrumenty
niekonwencjonalne, w tym luzowanie ilosciowe oraz forward guidance, ktore poprzez
oddziatywanie na oczekiwania rynkowe i dlugoterminowe stopy procentowe wzmacniaja
skuteczno$¢ polityki monetarnej. Elastyczne wykorzystanie zaro6wno klasycznych, jak
1 nowoczesnych narzedzi pozwala bankom centralnym skutecznie realizowac cele
stabilno$ci cen, rownowagi makroekonomicznej i wspierania wzrostu gospodarczego.

Stopy procentowe stanowig podstawowe 1 najczesciej wykorzystywane narzedzie
polityki pieni¢znej, pozwalajace bankowi centralnemu regulowa¢ koszt pienigdza
w gospodarce. Okreslaja one ceng, po jakiej banki komercyjne moga pozyczaé $rodki od
banku centralnego lub miedzy sobg. Zmiana poziomu stdp procentowych wptywa na decyzje
dotyczace oszczedzania, inwestowania 1 zaciggania kredytow, oddzialujagc tym samym na
poziom konsumpcji, inwestycji oraz inflacji.

Mechanizm oddziatywania stop procentowych opiera si¢ na tzw. transmisji monetarnej,
w ramach ktorej decyzje banku centralnego wplywaja na stopy rynkowe, a poprzez nie na
realng aktywno$¢ gospodarcza. Obnizenie stop procentowych obniza koszt kredytu,
zachecajac  przedsiebiorstwa 1 gospodarstwa domowe do zwigkszenia wydatkow
1inwestycji. Z kolei ich podwyzszenie ogranicza dostepnos¢ taniego pienigdza, co zmniejsza
presje inflacyjng i spowalnia wzrost gospodarczy**°.

Polityka stop procentowych peini wigc kluczowa funkcje stabilizacyjna, pozwalajac
bankowi centralnemu reagowa¢ na zmiany koniunktury. W okresie spowolnienia

gospodarczego obnizenie stop procentowych ma na celu pobudzenie aktywnosci

150 Narodowy Bank Polski, Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Stan wiedzy w 2023 roku,
Materiaty i Studia nr 346, 2023, s. 10-11.
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ekonomicznej, natomiast w fazie szybkiego wzrostu i rosngcej inflacji ich podniesienie stuzy
,,schtodzeniu” gospodarki i ograniczeniu presji cenowej.

Zmiany stop procentowych wplywaja réwniez na kurs walutowy. Ich podwyzszenie
zwigksza atrakcyjno$¢ krajowych aktywow dla inwestoréw zagranicznych, co sprzyja
naptywowi kapitalu i umocnieniu waluty. Moze to jednak obnizy¢ konkurencyjno$¢
eksportu. Odwrotne skutki przynosi obnizenie stop. Ostabienie waluty poprawia
konkurencyjno$¢ towarow krajowych, lecz jednocze$nie zwigksza koszty importu, co moze
nasila¢ inflacje. Dlatego zmiany stop procentowych muszg by¢ stosowane z rozwaga, gdyz
nadmierna ich zmienno$¢ moze zaburza¢ oczekiwania inflacyjne 1 destabilizowaé
rownowage makroekonomiczna®®!,

Tradycyjnie banki centralne oddziatywaly na krétkoterminowe stopy procentowe
poprzez ksztattowanie podazy rezerw bankowych, jednak wspotczesnie dominujace
znaczenie ma bezposrednie ustalanie stopy referencyjnej. Odejscie od polityki opartej na
agregatach monetarnych sprawito, ze to wlasnie stopy procentowe staly si¢ glownym
narzedziem ksztaltowania warunkow monetarnych. Wspodlczesne modele, jak nowo-
keynesowski model Claridy, Gali i Gertlera®®?, pokazuja, ze oczekiwania uczestnikow rynku
wobec decyzji banku centralnego (tzw. announcement effect) odgrywaja kluczowsa role w
ksztattowaniu rynkowych stép procentowych, co ogranicza konieczno$¢ bezposrednich
interwencji'®,

W Polsce stopy procentowe stanowia podstawowy instrument polityki pieni¢zne;j
Narodowego Banku Polskiego, ktorego celem jest utrzymanie krétkoterminowych stop
rynku miedzybankowego w poblizu stopy referencyjnej. NBP wykorzystuje w tym celu
operacje otwartego rynku oraz operacje depozytowo-kredytowe. Do podstawowych stop
procentowych NBP naleza:

e stopa referencyjna - glowna stopa procentowa NBP, okreslajgca rentowno$é
podstawowych operacji otwartego rynku, w szczegélnosSci 7-dniowych bonow
pienieznych emitowanych przez bank centralny; wptywa na koszt pienigdza
w gospodarce 1 poziom kréotkoterminowych stop rynkowych, stanowigc kluczowy

punkt odniesienia dla oprocentowania kredytow i depozytow w sektorze bankowym,

151 A.R. Ghosh, J.D. Ostry, M. Chamon, Two Targets, Two Instruments: Monetary and Exchange Rate Policies
in Emerging Market Economies, Journal of International Money and Finance, 2015, s. 1-3.

152 R, Clarida, J. Gali, M. Gertler, The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective, Journal of
Economic Literature, 37 (4), 1999, s. 1661-1707.

158 B, Friedman, K. Kuttner, Implementation of Monetary Policy: How do Central Banks set interest rates?,
NBER Working Paper Series, no. 16165, 2010, s. 1-5.
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e stopa lombardowa - oprocentowanie kredytu lombardowego udzielanego bankom
komercyjnym przez NBP na termin overnight; stanowi gérng granice wahan stop
procentowych na rynku mi¢dzybankowym,

e stopa depozytowa - oprocentowanie depozytéw overnight sktadanych przez banki
w NBP; wyznacza dolng granice stop procentowych na rynku miedzybankowym,

e stopa redyskontowa weksli - stosowana przy redyskoncie weksli przyjmowanych
przez NBP od bankow komercyjnych, wplywa na koszt refinansowania kredytéw
wekslowych,

e stopa dyskontowa weksli - okre$la oprocentowanie przy dyskontowaniu weksli
przez NBP przed terminem zapadalnosci.

Cho¢ podstawowe stopy procentowe sg bezposrednio wyznaczane przez Narodowy Bank
Polski, ich wptyw na gospodarke ma w duzej mierze charakter posredni. Bank centralny
oddziatuje na poziom rynkowych stop procentowych, w tym stawek miedzybankowych,
poprzez ksztaltowanie warunkéw plynnosci na rynku, operacje otwartego rynku oraz
komunikowanie kierunku prowadzonej polityki pieni¢znej. Na ostateczny poziom
oprocentowania w sektorze komercyjnym wplywaja jednak rowniez inne czynniki, takie jak
konkurencja w sektorze bankowym, poziom ryzyka kredytowego, oczekiwania dotyczace
przysztej inflacji czy obowiazujace regulacje ostrozno$ciowe’>,

Rynkowe stopy procentowe, zwlaszcza stawki WIBOR (Warsaw Interbank Offered
Rate), stanowig kluczowy kanat transmisji polityki pieni¢znej. Odzwierciedlajg one
oprocentowanie, po jakim banki sg sktonne udziela¢ sobie pozyczek na rynku
migdzybankowym, 1 jednocze$nie stanowiag punkt odniesienia przy ustalaniu
oprocentowania kredytow 1 depozytow w gospodarce, w tym kredytow hipotecznych.
Oczekiwania uczestnikow rynku wobec przysztych decyzji Rady Polityki Pieni¢znej
wplywajg zatem na poziom WIBOR-u, a tym samym na koszty finansowania
przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych, co posrednio oddziatuje na konsumpcje,
inwestycje 1 inflacjg.

Operacje otwartego rynku (Open Market Operations, OMO) stanowig jeden
z najwazniejszych instrumentow polityki monetarnej, stuzacy regulowaniu ptynnosci
w sektorze bankowym oraz utrzymaniu krotkoterminowych stop procentowych na poziomie

zgodnym z celem banku centralnego. Polegaja na warunkowym lub bezwarunkowym

154 Narodowy Bank Polski, W jaki sposéb Narodowy Bank Polski wplywa na krétkoterminowe stopy
procentowe w gospodarce?, Edukacja NBP, 2022,
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zakupie i sprzedazy papieréw wartosciowych, najczesciej obligacji skarbowych, a takze na
emisji wilasnych papierow dhuznych przez bank centralny. Poprzez te dzialania bank
centralny wptywa na poziom rezerw bankoéw komercyjnych, a tym samym na ich zdolno$¢
kredytowa 1 podaz pienigdza w gospodarce. Zakup papieréw wartosciowych zwigksza
plynnos¢ sektora bankowego i obniza krotkoterminowe stopy procentowe. Natomiast ich
sprzedaz ma efekt odwrotny, ogranicza ilo$¢ pienigdza w obiegu i podnosi koszt kredytu.

W ramach operacji otwartego rynku powszechnie stosowane sg transakcje repo i reverse
repo. W transakcji repo (repurchase agreement) bank centralny kupuje papiery warto$ciowe
od bankéw komercyjnych, zobowigzujac si¢ do ich pdzniejszej odsprzedazy, dostarczajac
sektorowi bankowemu krotkoterminowej ptynnosci. Z kolei reverse repo polega na
sprzedazy papieréw wartosciowych z zobowigzaniem ich odkupu, co pozwala na czasowe
ograniczenie nadplynnosci w systemie bankowym. Dzigki tym mechanizmom bank
centralny moze elastycznie reagowaé na zmiany sytuacji ptynnosciowej i stabilizowac
krétkoterminowe stopy procentowe.

Operacje otwartego rynku stanowia gtowny instrument realizacji celu operacyjnego
polityki pieni¢znej Narodowego Banku Polskiego. NBP oddziatuje na warunki
ptynnosciowe w sektorze bankowym tak, aby ksztattowanie si¢ stawki POLONIA 1*°
pozostawalo zblizone do stopy referencyjnej. Bank centralny stosuje trzy podstawowe
rodzaje operacji‘®®:

e oOperacje podstawowe - przeprowadzane regularnie, zazwyczaj raz w tygodniu

Z 7-dniowym terminem zapadalnosci, polegajace na emisji bonéw pieni¢znych przy
rentownos$ci rownej stopie referencyjne;j;

e operacje dostrajajace - wykorzystywane do korygowania krotkoterminowych
wahan plynnosci, ktore moga mie¢ charakter zasilajacy (np. repo, przedterminowy
wykup bonéw) lub absorbujacy (np. emisja bonow, transakcje reverse repo);

e operacje strukturalne - majace na celu trwalg zmiane struktury ptynnosci,
realizowane poprzez emisje dlugoterminowych papieréw wartosciowych lub operacje
na rynku wtornym.

Dzigki operacjom otwartego rynku NBP moze skutecznie kontrolowa¢ poziom ptynnosci

W systemie finansowym, ksztattowaé rynkowe stopy procentowe i reagowac na zmiany

1%5 Stawka POLONIA (Polish Overnight Index Average) wyznaczana jest jako $rednia (wazona wolumenem
poszczegolnych transakcji) oprocentowania niezabezpieczonych depozytow migdzybankowych zawartych na
termin O/N w danym dniu roboczym do godziny 16.30.

1% Narodowy Bank Polski, Operacje otwartego rynku, Edukacja NBP, 2022.
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koniunktury gospodarczej. W warunkach zwigkszonego ryzyka inflacyjnego sprzedaz
aktywOw ogranicza podaz pienigdza i przeciwdziala presji cenowej, natomiast w okresach
spowolnienia zakup papierow wartosciowych zwieksza ptynno$¢ i wspiera dostgpnosé
kredytu, pobudzajac aktywnos$¢ gospodarcza.

Jak wskazuje Stein'®’, operacje otwartego rynku odgrywaja kluczows role w utrzymaniu
stabilno$ci finansowej, szczegolnie poprzez zapewnienie ptynnosci bankom komercyjnym
w sytuacjach napi¢¢ na rynku finansowym. W takich okresach interwencje banku
centralnego moga tagodzi¢ skutki odptywu kapitatu i1 ogranicza¢ ryzyko kryzysow
kredytowych, stabilizujgc caly system finansowy. Skuteczno$¢é operacji otwartego rynku
zalezy jednak od struktury systemu finansowego. W bardziej rozwinietych gospodarkach,
gdzie znaczna czg$¢ posrednictwa finansowego odbywa si¢ poza tradycyjnym sektorem
bankowym (np. w ramach tzw. bankowosci cieniowej), skuteczno$¢ operacji otwartego
rynku w ksztattowaniu ptynnosci calego systemu finansowego moze by¢ ograniczona.
W takich warunkach wymagane jest wsparcie innymi instrumentami polityki monetarnej lub
dziataniami regulacyjnymi.

Rezerwy obowigzkowe stanowig jedno z tradycyjnych narzedzi polityki monetarne;j,
wykorzystywane przez banki centralne do kontroli podazy pieniadza 1 utrzymania
stabilnosci systemu finansowego. Mechanizm ten polega na zobowigzaniu instytucji
finansowych, przede wszystkim bankéw komercyjnych, do utrzymywania okres§lonej cz¢sci
zgromadzonych depozytow na rachunkach w banku centralnym. Poziom wymaganych
rezerw okreslany jest przez stopg rezerwy obowigzkowej, ktora wyraza procent wartosci
depozytéw objetych tym obowigzkiem.

Celem stosowania rezerw obowigzkowych jest nie tylko ograniczanie nadmiernej
ekspansji kredytowej i utrzymanie ptynnosci sektora bankowego, lecz takze wzmacnianie

stabilnosci finansowej 8 .

Wspotczesnie mozna wyrdzni¢ trzy gltowne funkcje tego
instrumentu:

e ostroznosciowa, polegajaca na utrzymywaniu przez banki odpowiedniego poziomu

wysokiej jakosci aktywow, co zmniejsza ryzyko utraty ptynnosci i niewyptacalnosci;

e monetarng, umozliwiajagca bankowi centralnemu wplywanie na koszt kredytu

1 poziom podazy pienigdza, a tym samym na inflacje 1 stabilno$¢ cen;

157 ], Stein, Monetary Policy as Financial-Stability Regulation, Quarterly Journal of Economics 127 (1), 2012,
s. 57-95.

1% 3, Gray, Central Bank Balances and Reserve Requirements, IMF Working Paper, WP/11/36, Washington
D.C., 2011.
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e plynnosciowa, pozwalajaca stabilizowaé krotkoterminowe stopy procentowe
1 ogranicza¢ zmienno$¢ na rynku miedzybankowym dzigki mechanizmowi
usredniania rezerw.

Mechanizm usredniania rezerw umozliwia bankom elastyczne ksztalttowanie poziomu
srodké6w utrzymywanych na rachunku w banku centralnym w trakcie okresu
rozliczeniowego, pod warunkiem ze $redni stan rezerw nie bedzie nizszy od poziomu
wymaganego. Rozwigzanie to zwigksza stabilno$¢ krotkoterminowych rynkowych stop
procentowych 1 ptynnos$¢ rozliczen mig¢dzybankowych, ograniczajac potrzebe czestych
operacji otwartego rynku. W Polsce $rodki utrzymywane w ramach rezerwy obowiazkowej
sg oprocentowane wedtug stopy referencyjnej NBP, co zapewnia neutralno$¢ fiskalng tego
instrumentu i ogranicza jego wplyw na dochody banku centralnego®°.

Wysoko$¢ rezerw obowigzkowych ma bezposredni wplyw na zdolno$¢ bankéw do
kreacji pieniadza poprzez akcje kredytowa. Podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowe;j
ogranicza dostepne Srodki na kredyty, zmniejszajac podaz pienigdza i presj¢ inflacyjna.
Obnizenie stopy rezerw dziala odwrotnie, zwigksza ptynnos¢ sektora bankowego, utatwia
finansowanie inwestycji 1 moze pobudza¢ wzrost gospodarczy. Z tego wzgledu instrument
ten jest stosowany do regulowania rd6wnowagi pomigdzy stabilno$cig cen, a dynamika
WZrostu.

Mimo swojej skutecznosci, w praktyce banki centralne coraz rzadziej wykorzystujg
rezerwy obowigzkowe jako gtowne narzgdzie polityki monetarnej. Wynika to z faktu, ze ich
zmiana ma charakter administracyjny i moze powodowaé nagle zaburzenia ptynnosci na
rynku finansowym. Wspoélcze$nie wigksze znaczenie majq bardziej elastyczne instrumenty,
takie jak operacje otwartego rynku czy stopy procentowe. Niemniej jednak w sytuacjach
kryzysowych, gdy konieczna jest szybka reakcja na zawirowania ptynnos$ci, modyfikacja
stopy rezerw obowiazkowych pozostaje skutecznym srodkiem oddzialywania.

Znaczenie rezerw obowigzkowych rozni si¢ w zaleznoSci od struktury systemu
finansowego. W gospodarkach rozwinigtych, gdzie banki majg dostep do szerokiej gamy
zrodet finansowania, wptyw rezerw obowigzkowych na akcj¢ kredytowa jest ograniczony.
Natomiast w krajach rozwijajacych sig, gdzie dostep do kapitalu jest mniejszy, instrument
ten odgrywa kluczowa rol¢ w kontroli podazy pieniadza i utrzymaniu stabilnosci sektora

bankowego, zwtaszcza podczas okresow niestabilnosci finansowej. W strefie euro rezerwy

159 Narodowy Bank Polski, Rezerwa obowigzkowa, Edukacja NBP, 2022.
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obowigzkowe sa relatywnie niskie, zgodnie z podejsciem Europejskiego Banku
Centralnego, ktory preferuje rynkowe mechanizmy kontroli ptynnosci.

W ostatnich latach rezerwy obowigzkowe =zaczgly pemli¢ rowniez funkcje
makroostrozno$ciowa, wspierajac stabilnos¢ finansowg i ograniczajac ryzyko cyklicznych
wahan koniunktury. W wielu krajach rozwijajacych si¢ banki centralne wprowadzaja
kontrcykliczne zmiany poziomu rezerw, by kontrolowaé¢ tempo ekspansji kredytowe;j
1 zapobiega¢ przegrzaniu gospodarki. Takie dziatania pomagajg stabilizowac system
finansowy, lecz jednoczesnie moga zwigksza¢ koszty finansowania bankéw, sktaniajgc je
do podejmowania wickszego ryzyka w celu utrzymania rentownosci. Dlatego skuteczne
wykorzystanie rezerw obowigzkowych wymaga precyzyjnego wywazenia migdzy celami
stabilizacyjnymi, a bezpieczenstwem mikroekonomicznym sektora bankowego*®°.

Operacje depozytowo-kredytowe (ang. standing facilities) stanowig kolejny instrument
polityki monetarnej, umozliwiajagcy bankom centralnym biezace zarzadzanie ptynno$ciag
w sektorze bankowym oraz stabilizowanie krotkoterminowych stop procentowych. Ich istota
jest zapewnienie bankom komercyjnym mozliwos$ci deponowania nadwyzek srodkow w
banku centralnym lub uzyskania od niego krotkoterminowego finansowania w sytuacji
chwilowych niedoboréw ptynnosci. Dzigki temu instrumentowi bank centralny ogranicza
wahania stop procentowych na rynku migdzybankowym, co sprzyja stabilno$ci catego
systemu finansowego.

W Polsce Narodowy Bank Polski prowadzi jednodniowe operacje depozytowo-
kredytowe typu overnight. Banki komercyjne moga skorzysta¢ z kredytu lombardowego,
oprocentowanego wedtug stopy lombardowej, gdy potrzebuja dodatkowej ptynnosci lub
zdeponowa¢ nadwyzki $rodkéw w formie depozytu overnight, oprocentowanego wedtug
stopy depozytowej, nizszej od stopy referencyjnej. Kredyt lombardowy zapewnia
natychmiastowy dostep do $rodkow, natomiast depozyt overnight umozliwia bezpieczne
lokowanie wolnych funduszy w NBP, co ogranicza presje¢ na spadek krotkoterminowych
stop procentowych w warunkach nadptynnosci sektora.

Operacje te wyznaczaja granice tzw. korytarza stop procentowych, w ktérym porusza si¢
krotkoterminowa stopa rynku miedzybankowego, zwykle mierzona stawka POLONIA.
Stopa lombardowa stanowi gorne ograniczenie kosztu pozyskania plynnosci, natomiast
stopa depozytowa dolng granic¢ oprocentowania lokat bankéw komercyjnych w NBP.

Dzigki temu oprocentowanie transakcji migdzybankowych ksztattuje si¢ pomiedzy tymi

160 T, Cordella, P. Federico, C. Vegh, G. Vuletin, Reserve Requirements in the Brave New Macroprudential
World, Policy Research Working Paper Series 6793, The World Bank, 2014.
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warto$ciami, co zapewnia stabilno$¢ krotkoterminowych stop procentowych wokot stopy
referencyjnej. Mechanizm korytarza wspiera plynno$¢ rynku pieni¢znego i zwigksza
przewidywalno$¢ warunkéw finansowych, ograniczajac potrzebg czgstych interwencji
banku centralnego®6t,

Badania Bindseila i Jableckiego!®? wskazuja, ze szeroko$é korytarza moze stanowi¢
istotny instrument zarzadzania ptynno$cig w systemie bankowym. Szeroki korytarz sprzyja
aktywnosci na rynku migdzybankowym, zwigkszajac samoregulacje ptynnosci przez banki.
Natomiast waski ogranicza zmienno$¢ stopy overnight, lecz wzmacnia rol¢ banku
centralnego jako gldwnego posrednika ptynnosci. W praktyce wybor odpowiedniej
szeroko$ci korytarza stanowi kompromis miedzy stabilnoscia, a efektywnos$cia rynku.
W warunkach nadptynnosci lub ograniczonej ptynno$ci w systemie bankowym moga
wystepowac trudno$ci operacyjne w transmisji polityki pieni¢znej, w tym zjawisko
okres$lane mianem ,,migkkiego dna” (soft floor). Polega ono na tym, ze krotkoterminowe
stopy rynkowe spadaja ponizej stopy depozytowej banku centralnego, co wynika m.in.
z ograniczonego dostepu czesci instytucji finansowych do operacji z bankiem centralnym
lub z niedoskonato$ci rynku rezerw. Zjawisko to zostato zidentyfikowane w literaturze po
globalnym kryzysie finansowym 2008 roku, m.in. w analizie George’a A. Kahna 163
dotyczacych operacyjnych ram polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej. Wskazuje
ono, ze skuteczno$¢ systemu korytarzowego zalezy nie tylko od konstrukcji stop
procentowych, lecz takze od struktury uczestnikow rynku i charakteru ich relacji z bankiem
centralnym.

Operacje depozytowo-kredytowe sa zatem integralnym elementem polityki pieni¢znej,
wspierajacym realizacj¢ podstawowych celoéw NBP, jakimi sg utrzymanie stabilnos$ci cen,
réwnowagi makroekonomicznej oraz bezpieczenstwa systemu finansowego. Umozliwiaja
one utrzymanie ptynnosci w sektorze bankowym, stabilizacje krétkoterminowych stop
procentowych oraz efektywng transmisj¢ decyzji banku centralnego na gospodarke realng.

Interwencje walutowe stanowig kolejny, wazny instrument polityki monetarnej,
szczegbdlnie w gospodarkach otwartych, gdzie kurs walutowy wywiera istotny wptyw na

handel zagraniczny, inflacj¢ i 0gdlng stabilno$¢ makroekonomiczng. Celem tych dziatan jest

181 Narodowy Bank Polski, W jaki sposéb Narodowy Bank Polski wptywa na krétkoterminowe stopy
procentowe w gospodarce?, Edukacja NBP, 2022.

182 U. Bindseil, J. Jabtecki, The optimal width of the central bank standing facilities corridor and banks' day-
to-day liquidity management, ECB Working Paper Series 1350, European Central Bank, 2011.

163 G, Kahn, Monetary policy under a corridor operating framework, Economic Review, Federal Reserve Bank
of Kansas City, Vol. 95(Q 1V), 2010, s. 5-34.
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ograniczenie nadmiernej zmiennos$ci kursu krajowej waluty, zapobieganie destabilizacji
finansowej oraz ochrona rownowagi bilansu ptatniczego. Bank centralny moze podejmowac
interwencje zarowno w sposob bezposredni, dokonujgc zakupow lub sprzedazy walut
obcych, jak i posredni, poprzez zmiang stop procentowych, badz dziatania komunikacyjne,
znane jako jawboning, majace na celu ksztattowanie oczekiwan uczestnikéw rynkul®,

Z interwencjami walutowymi $cisle wigze si¢ polityka rezerw dewizowych, polegajaca
na utrzymywaniu przez bank centralny odpowiedniego poziomu i struktury aktywow
zagranicznych w celu zapewnienia plynnosci finansowej panstwa, wzmocnienia jego
wiarygodno$ci oraz stworzenia bufora bezpieczenstwa na wypadek gwattownych wahan
kursu walutowego lub odptywu kapitatu. Rezerwy dewizowe Narodowego Banku Polskiego
stanowig latwo rozporzadzalne, ptynne aktywa zagraniczne, obejmujace gldwnie papiery
warto$ciowe, lokaty, gotowke w walutach obcych o wysokiej wiarygodno$ci (dolar
amerykanski, euro, funt szterling, jen japonski) oraz zloto. Odpowiednie zarzadzanie
rezerwami dewizowymi pozwala bankowi centralnemu skutecznie wspiera¢ stabilno$¢ kursu
ztotego, wzmacnia¢ zaufanie inwestorOw oraz utrzymywac stabilno$¢ systemu
finansowego.1%°.

Narodowy Bank Polski realizuje strategi¢ celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu
walutowego, co oznacza, ze wartos¢ zlotego ksztaltuje si¢ glownie pod wpltywem
mechanizmow rynkowych. NBP nie dazy do utrzymywania okreslonego poziomu kursu,
lecz zastrzega mozliwo$¢ interwencji w sytuacjach nadmiernej zmiennos$ci lub zagrozenia
stabilnosci makroekonomicznej. Interwencje te polegaja na zakupie lub sprzedazy walut
obcych. Zakup prowadzi do ostabienia ztotego, natomiast sprzedaz do jego umocnienia.
Tego rodzaju dziatania mogg tagodzi¢ skutki gwaltownych przeptywow kapitalowych,
stabilizowa¢ rynek finansowy oraz wspiera¢ polityke stop procentowych w osigganiu celu
inflacyjnego*®®.

Jednym z najczesciej stosowanych podejs¢ w ramach polityki kursowej jest strategia
,»dziatania pod wiatr” (ang. leaning against the wind), polegajaca na gromadzeniu rezerw
walutowych w okresach nadmiernego naplywu kapitatu 1 redukowaniu ich w czasie

odplywu. Takie podejscie ogranicza ryzyko nadmiernych fluktuacji kursowych, stabilizuje

184 1. D. Tymoczko, Analiza poréwnawcza systeméw kursu walutowego, Zeszyt nr 287, Materialy i studia NBP,
Warszawa 2013, s. 11-26.

165 Narodowy Bank Polski, Rezerwy dewizowe. Czym sq i jaka jest ich wysokos¢ w Polsce?, Edukacja NBP,
2022.

166 Narodowy Bank Polski, W jaki sposéb Narodowy Bank Polski wplywa na krétkoterminowe stopy
procentowe w gospodarce?, Edukacja NBP, 2022, s. 2.
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oczekiwania rynkowe oraz chroni konkurencyjno$¢ eksportu. Jednocze$nie moze tagodzié
skutki gwattownych zmian kursu dla cen dobr importowanych, a tym samym posrednio
wspieraé stabilno$¢ sity nabywezej gospodarstw domowych'®’.

Skutecznos$¢ interwencji walutowych zalezy w duzej mierze od wiarygodnosci banku
centralnego, przejrzystosci jego dziatan oraz wilasciwej komunikacji z rynkiem. Badania
empiryczne (m.in. Adlera i wspotautorow'®®, Fratzschera i wspotautorow!®®) wskazuja, ze
skuteczno$¢ interwencji wzrasta, gdy sg one spojne z ogdlng strategig polityki pienieznej
1 wspierane przez jasno komunikowane cele. W gospodarkach rozwinigtych interwencje te
petlnig funkcj¢ pomocnicza, wspierajac polityke stop procentowych, natomiast
w gospodarkach wschodzacych moga stanowi¢ kluczowy instrument obrony przed
nadmiernymi wahaniami kursu i odptywem kapitatu.

Interwencje walutowe maja réwniez znaczenie w kontek$cie globalnych przepltywow
finansowych 1 wspotpracy migdzynarodowej. W dobie wysokiej integracji rynkow
kapitatowych dzialania bankow centralnych moga tagodzi¢ skutki destabilizujacych
przeptywow krotkoterminowego kapitalu oraz przeciwdziata¢ efektowi zarazania
w okresach globalnych zawirowan finansowych. W praktyce banki centralne coraz cze¢sciej
koordynujg swoje interwencje w ramach wspotpracy miedzynarodowej, zwlaszcza w
odniesieniu do kluczowych walut §wiatowych, takich jak dolar amerykanski, euro czy jen
japonski.

Interwencje walutowe pozwalaja na ograniczanie nadmiernych wahan kursu walutowego
I wspieranie stabilno$ci gospodarczej, jednak ich skuteczno$é zalezy od wlasciwego doboru
momentu, skali 1 formy dziatania, a takze od zaufania rynku do polityki banku centralnego.
W warunkach globalnej niepewnosci i rosnacej mobilnosci kapitatu stanowia one wazny
instrument wspierajacy stabilnos¢ finansowa i makroekonomiczng panstwa.

W nastgpstwie globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2009 banki centralne
w krajach rozwinigtych, w tym Rezerwa Federalna (FED), Europejski Bank Centralny
(EBC) i Bank Japonii (BolJ), zaczely stosowac niestandardowe narzgdzia polityki pienieznej,
takie jak luzowanie ilosciowe (ang. Quantitative Easing, QE) oraz forward guidance. Byta

to odpowiedz na sytuacje, w ktoérej tradycyjne instrumenty, w tym stopy procentowe,

1673, Fanelli, L. Straub, A Theory of Foreign Exchange Interventions, NBER Working Papers 27872, National
Bureau of Economic Research, 2020.

188 G, Adler, R. Lama, J.P. Medina, Unconventional Policies and Exchange Rate Dynamics, IMF Working
Papers 2017/237, International Monetary Fund, 2017.

169 M. Fratzscher, O. Gloede, L. Menkhoff, L. Sarno, T. Stohr, When Is Foreign Exchange Intervention
Effective? Evidence from 33 Countries, American Economic Journal: Macroeconomics, American Economic
Association, vol. 11(1), 2019, s. 132-156.
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osiggnely granice zerowa (tzw. zero lower bound), ograniczajac mozliwosci dalszego
pobudzania gospodarki.

Luzowanie iloSciowe polega na zwigkszaniu podazy pienigdza poprzez zakupy aktywow
finansowych, glownie dhugoterminowych obligacji skarbowych, korporacyjnych czy
papierow zabezpieczonych hipoteka (MBS). Celem tych dzialan jest obnizenie
dlugoterminowych stop procentowych, poprawa ptynnosci systemu finansowego i wsparcie
wzrostu gospodarczego w warunkach kryzysu. Skup aktywoéw przez bank centralny
prowadzi do wzrostu ich cen i spadku rentownosci, co zmniejsza koszt kapitatu, pobudza
inwestycje i konsumpcje oraz wspiera aktywnoéé gospodarcza®’®.

Dziatanie QE odbywa si¢ poprzez kilka kanatow transmisji. Kanal roéwnowagi
portfelowej (ang. portfolio rebalancing channel) polega na tym, ze skup dlugoterminowych
obligacji przez bank centralny zmniejsza ich podaz na rynku, co sktania inwestorow do
przenoszenia srodkéw w kierunku bardziej ryzykownych aktywow, takich jak akcje czy
obligacje korporacyjne. Prowadzi to do wzrostu ich cen i spadku rentownosci, a tym samym
do zwigkszenia dostepnosci finansowania dla przedsiebiorstw!’®, Z kolei kanat kredytowy
(ang. bank lending channel) polega na zwigkszaniu rezerw bankéw komercyjnych w wyniku
sprzedazy aktywow do banku centralnego. Powigkszenie bazy rezerw sprzyja zwigkszeniu
akcji kredytowej, obniza koszt finansowania 1 fagodzi napigcia ptynnosciowe w sektorze
bankowym 1’2, QE oddzialuje takze poprzez kanat sygnalizacyjny, gdyz ogloszenie
programu zakupu aktywow stanowi wyrazny sygnat utrzymania niskich stép procentowych
w dluzszym okresie, co wplywa na oczekiwania rynkowe 1 stabilizuje krzywa
dochodowoscil’,

Cho¢ luzowanie ilosciowe bywa potocznie utozsamiane z ,,dodrukiem pienigdza”,
w rzeczywistosci nie zawsze prowadzi do bezposredniego zwigkszenia podazy pienigdza
w gospodarce. Jesli strong sprzedajaca obligacje sa banki komercyjne, srodki uzyskane ze
sprzedazy zwigkszaja jedynie ich rezerwy w banku centralnym, bez natychmiastowego

przetozenia na akcje kredytowa. Dopiero gdy aktywa sprzedaja inne podmioty, takie jak

170 Narodowy Bank Polski, Luzowanie ilosciowe, Edukacja NBP, 2022,

171 M. Joyce, D. Miles, A. Scott, D. Vayanos, Quantitative Easing and Unconventional Monetary Policy-an
Introduction, The Economic Journal, 122, 2012, s. F271-F288.

172 |, Gambacorta, D. Marques-lbanez, The bank lending channel: lessons from the crisis, Working Paper
Series from European Central Bank No 1335, 2011.

173 B.S. Bernanke, The New Tools of Monetary Policy, American Economic Review 110, no. 4, 2020, s. 943-
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fundusze inwestycyjne czy przedsigbiorstwa, moze doj$s¢ do faktycznego zwickszenia
depozytéw w systemie bankowym i wzrostu podazy pieniadza w obiegu®’.

Do$wiadczenia z programow QE, takich jak QE1 (2008-2009) i QE2 (2010-2011)
w Stanach Zjednoczonych, potwierdzajg ich skuteczno$¢ w obnizaniu dlugoterminowych
stop procentowych, poprawie pltynnosci rynku i stabilizacji systemu finansowego. Badania
Krishnamurthy i Vissing-Jorgensen 1 wykazaly, ze QEl znaczaco obnizylo stopy
hipoteczne i poprawito sytuacj¢ na rynku kredytowym, natomiast QE2 wzmocnito przekaz
o utrzymaniu tagodnej polityki pieni¢znej, przyczyniajac si¢ do dalszego ozywienia
gospodarczego. Z kolei analizy Fratzschera i wspotautorow’® wskazuja, ze skutki QE
wykraczaja poza granice krajowe. Programy te wptywaja na przeptywy kapitatu, kursy walut
1 globalne ceny aktywow, co potwierdza ich znaczenie systemowe dla §wiatowej gospodarki.

Jednoczesnie luzowanie ilo§ciowe niesie ze sobg istotne ryzyka. Nadmierna plynno$é¢
moze prowadzi¢ do wzrostu cen aktywow finansowych ponad ich warto$¢ fundamentalna,
zwigkszajac ryzyko powstawania baniek spekulacyjnych. Utrzymywanie przez dlugi czas
bardzo niskich stop procentowych moze sklania¢ inwestorow do podejmowania
nadmiernego ryzyka i zagrazaé stabilnosci finansowej. W literaturze (m.in. Labonte®’’,
Benford i in."®) zwraca sie takze uwage na trudnosci zwiazane z procesem wycofywania
QE. Redukcja skali programu i sprzedaz aktywdéw mogg prowadzi¢ do gwattownych
wzrostow stop procentowych 1 niestabilnosci na rynkach finansowych, jesli nie zostang
przeprowadzone ostroznie i przewidywalnie.

W praktyce wycofywanie si¢ z polityki luzowania iloSciowego przebiega etapowo
1 obejmuje proces taperingu, czyli stopniowego ograniczania skali zakupow aktywow, oraz
quantitative tightening (QT), bedacego odwrotnoscia QE, polegajaca na redukeji bilansu
banku centralnego, czesto poprzez niereinwestowanie §rodkoOw z zapadajacych obligacji.
Takie dzialania, jak w przypadku Rezerwy Federalnej USA w latach 2017-2018, maja na
celu tagodne dostosowanie rynkow do nowych warunkéw 1 uniknigcie gwaltownych

wzrostow rentownosci. Dyskusja dotyczaca wyjscia z QE pozostaje aktualna, zwtaszcza
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wobec duzych bilansow najwickszych bankow centralnych, ktére skupuja znaczng czes$¢
obligacji skarbowych. Coraz cze¢sciej wskazuje sig, ze QE stato si¢ trwatym elementem
polityki monetarnej, stosowanym w sytuacjach kryzysowych, a doswiadczenia z lat 2008
potwierdzajg jego skuteczno$¢ w stabilizowaniu rynkow finansowych i ograniczaniu
skutkéw globalnych wstrzaséw gospodarczych.

Mimo tych ograniczen, luzowanie ilo§ciowe pozostaje jednym z najwazniejszych
narzedzi nowoczesnej polityki monetarnej, umozliwiajagcym pobudzanie gospodarki
w warunkach niskiej inflacji 1 zerowych stop procentowych. Jego skutecznos¢ zalezy jednak
od wlasciwego doboru skali, czasu trwania oraz komunikacji ze strong rynkows, a takze od
wspotdzialania z polityka fiskalng i makroostroznosciowa, ktére wspolnie determinuja
stabilno$¢ makroekonomiczng w dtuzszym okresie.

Forward guidance (FG) stanowi jedno z nowoczesnych narzedzi polityki pieni¢znej,
oparte na komunikacji banku centralnego z rynkiem w celu ksztalttowania oczekiwan
dotyczacych przyszitej polityki monetarnej, zwlaszcza poziomu stop procentowych w
$rednim 1 dlugim okresie. Narzedzie to odgrywa kluczowg role w stabilizowaniu oczekiwan
inflacyjnych, ograniczaniu niepewnos$ci oraz wzmocnieniu skutecznos$ci transmisji
monetarnej, szczegdlnie w warunkach, gdy stopy procentowe znajduja si¢ w poblizu
efektywnej dolnej granicy (ang. effective lower bound). Poprzez przekazywanie informacji
o przysztych dziataniach, bank centralny wptywa na krzywa dochodowosci, ceny aktywow
oraz decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne, stabilizujac nastroje uczestnikow rynku'’®.

Wyrdznia si¢ dwa gtowne typy forward guidance: czasowy, ktory wskazuje okreslony
okres utrzymania stop procentowych na ustalonym poziomie, oraz warunkowy, ktory
uzaleznia przyszte decyzje od realizacji okreslonych wskaznikow makroekonomicznych,
takich jak inflacja czy stopa bezrobocia. Badania empiryczne, m.in. dotyczace komunikatow
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), potwierdzaja, ze jasne i wiarygodne
zapowiedzi banku centralnego prowadza do spadku premii terminowej obligacji, stabilizuja
warunki finansowe i moga posrednio stymulowaé wzrost gospodarczy®.

Skuteczno$¢ FG w duzej mierze zalezy od wiarygodnosci i spojnosci komunikacji banku
centralnego. Deklaracje o charakterze zobowigzujacym (ang. commitment-based) maja

silniejszy wplyw na rynki, lecz wigza si¢ z ryzykiem utraty zaufania, jesli warunki

179 European Central Bank, The ECB’s Forward Guidance, ECB Monthly Bulletin, April 2014, 2014, s. 65-
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gospodarcze wymusza rewizje wczeéniejszych zapowiedzi®'. W poréwnaniu z innymi
niestandardowymi narz¢dziami, takimi jak zakupy aktywow w ramach QE, forward
guidance ma mniejsze skutki uboczne, dzigki czemu stanowi efektywny instrument
stabilizacji oczekiwan i wzmocnienia przekazu polityki pieni¢znej. Kluczem do jego
skuteczno$ci pozostaje jednak przejrzystosé¢, przewidywalno$¢ oraz umiejetne potaczenie
wiarygodnosci z elastycznoscia, umozliwiajace dostosowanie polityki do zmieniajacych si¢
uwarunkowan gospodarczych'®?,

Polityka monetarna opiera si¢ na zestawie instrumentow, ktore umozliwiajg bankowi
centralnemu realizacj¢ jego podstawowego celu, jakim jest utrzymanie stabilnos$ci cen
1 wspieranie zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Do tradycyjnych narz¢dzi nalezg
przede wszystkim stopy procentowe, operacje otwartego rynku, rezerwy obowigzkowe oraz
operacje depozytowo-kredytowe, ktore pozwalaja regulowa¢ plynnos¢ w sektorze
bankowym, kontrolowa¢ podaz pienigdza i oddzialywa¢ na warunki finansowania
w gospodarce. Uzupehlieniem tych dziatan sg interwencje walutowe oraz polityka
zarzadzania rezerwami dewizowymi, ktore stabilizujg kurs walutowy 1 wspieraja
rownowage zewnetrzng kraju.

W warunkach ograniczonej skutecznosci tradycyjnych narzedzi, zwlaszcza przy bardzo
niskich stopach procentowych, banki centralne coraz cze$ciej si¢gaja po instrumenty
niekonwencjonalne, takie jak luzowanie ilosciowe i forward guidance. QE pozwala wptywac
na dlugoterminowe stopy procentowe i ptynnos¢ finansowa poprzez zakupy aktywow,
natomiast FG wzmacnia skuteczno$¢ polityki pieni¢znej poprzez ksztattowanie oczekiwan
rynkowych co do jej przysztego kierunku. Wspolne stosowanie klasycznych
1 niestandardowych instrumentéw pozwala bankom centralnym skuteczniej reagowa¢ na
ztozone wyzwania gospodarcze, stabilizowa¢ inflacj¢ oraz ograniczaé ryzyko wystapienia
kryzysow finansowych.

Instrumenty polityki monetarnej stanowig kluczowy element dzialan banku centralnego,
umozliwiajacy realizacje celow w  zakresie stabilnosci cen 1 roéwnowagi
makroekonomicznej. Ich skuteczno$¢ zalezy od wlasciwego doboru oraz elastycznego
dostosowania do warunkow gospodarczych. Odpowiednie wykorzystanie zar6wno narzgdzi
tradycyjnych, jak 1 niekonwencjonalnych pozwala skutecznie reagowa¢ na zmiany

koniunktury 1 ogranicza¢ ryzyko destabilizacji finansowe;.

181 C. Sutherland, Forward guidance and expectation formation: a narrative approach, BIS Working Papers
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2.3 Interakcje miedzy polityka monetarna i fiskalng

Polityka fiskalna i monetarna dziataja w odmiennych obszarach, lecz ich wzajemne
powigzania odgrywajg fundamentalng role w skutecznym prowadzeniu polityki
stabilizujacej gospodarke.

Podstawowym narzedziem analizy wspolzaleznosci migdzy tymi politykami jest model
AS-AD (Aggregate Supply - Aggregate Demand), ktory obrazuje wptyw zmian popytu
i podazy zagregowanej na poziom produkcji (Y) i cen (P) (wykres 2.1). Krzywa AD,
o ujemnym nachyleniu, przedstawia zalezno$¢ migedzy poziomem cen, a tagcznym popytem
w gospodarce. Natomiast krzywa AS, zalezno$¢ miedzy poziomem cen, a oferowang
produkcja. W krotkim okresie (SRAS, Short-Run Aggregate Supply) wzrost cen zwigksza
optacalnos¢ produkcji. Podczas gdy w dugim okresie (LRAS, Long-Run Aggregate Supply)
gospodarka dazy do poziomu potencjalnego produkcji, niezaleznego od zmian cen.
Rownowaga makroekonomiczna wystepuje w punkcie przecigeia krzywych AS i AD
(pkt. A na wykresie 2.1), ktéry wyznacza poziom cen Po oraz wielkos$¢ produkcji Yo. Punkt
ten odzwierciedla stan rOwnowagi zaréwno na rynku dobr, jak i na rynku pieni¢znym.
Utrzymanie tej rownowagi zalezy od decyzji przedsigbiorstw dotyczacych poziomu

produkc;ji 1 ksztattowania cen.

Wykres 2.1 Rownowaga gospodarcza w modelu AS-AD
AS (dhugi okres)
AS,; (krotki okres)

AS, (krotki okres)

Poziom cen, P

Yo Yi
Calkowita produkcja, Y

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Przesuniecie krzywej AS w lewo oznacza spadek globalnej podazy przy danym poziomie
cen. Moze to wynika¢ z réznych czynnikow, takich jak zmniejszenie zasobow pracy,
kapitatu, spowolnienie post¢pu technologicznego czy wzrost kosztoéw produkcji. Szoki
kosztowe, takie jak wzrost ptac czy cen surowcoOw, rowniez mogg prowadzi¢ do przesunieé
krotkookresowej krzywej AS, co czesto wywoluje wahania gospodarcze. Z kolei
przesunigcie krzywej AS w prawo wystepuje przy spadku kosztow produkeji lub wzroscie
efektywnosci czynnikéw produkcji, co obniza ceny i zwicksza produkcje.

Polityka fiskalna i monetarna wptywaja przede wszystkim na potozenie krzywej AD.
Ekspansywna polityka fiskalna, poprzez zwigkszenie wydatkéw publicznych lub obnizenie
podatkéw, przesuwa krzywa AD w prawo, prowadzac do wzrostu produkcji i cen. Podobny
efekt wywotuje ekspansywna polityka monetarna, realizowana poprzez obnizenie stop
procentowych, co zwigksza inwestycje 1 konsumpcje. Z kolei restrykcyjne dziatania obu
polityk przesuwaja krzywa AD w lewo, ograniczajac inflacje, lecz spowalniajac wzrost
gospodarczy. Skuteczno$¢ tych dziatan zalezy od nachylenia krotkookresowej krzywej AS,
przy plaskiej zwickszenie popytu podnosi produkcje bez znacznej presji cenowej, natomiast
przy stromej prowadzi gléwnie do wzrostu cen.

W dhugim okresie, gdy krzywa AS jest pionowa, wptyw polityki fiskalnej i monetarne;j
ogranicza si¢ do zmian poziomu cen, poniewaz produkcja powraca do swojego
potencjalnego poziomu Yo. W krotkim okresie jednak, z uwagi na sztywnos¢ ptac i cen,
odpowiednia kombinacja obu polityk moze stabilizowa¢ wahania koniunktury i1 fagodzi¢
skutki reces;ji.

W praktyce interakcje miedzy tymi politykami czesto przybieraja forme
komplementarnosci lub konfliktu. Przyktadowo, ekspansywna polityka fiskalna moze
prowadzi¢ do wzrostu popytu i presji inflacyjnej, co sktania bank centralny do zaostrzenia
polityki pieni¢znej. Z kolei w warunkach spowolnienia gospodarczego tagodna polityka
Monetarna moze wspiera¢ dzialania fiskalne, obnizajac koszt obstugi dtugu publicznego
i sprzyjajac ozywieniu inwestycji*®3,

Jak wskazujg Davig i Leeper'®, skuteczno$¢ bodzcow fiskalnych zalezy od kombinacji
rezimow politycznych. W rezimie aktywnej polityki monetarnej i pasywnej fiskalnej
(AM/PF) wzrost wydatkow publicznych prowadzi do wzrostu realnych stop procentowych

1 ograniczenia konsumpcji prywatnej. Natomiast w rezimie pasywnej polityki monetarnej

183 A, Afonso, J. Alves, R. Balhote, Interactions between monetary and fiscal policies, Journal of Applied
Economics, 22:1, 2019, s. 132-151.

184 T, Davig, E. Leeper, Monetary-fiscal policy interactions and fiscal stimulus, European Economic Review,
Elsevier, vol. 55(2), 2011, s. 211-227.
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I aktywnej fiskalnej (PM/AF) reakcja banku centralnego jest tagodniejsza, co wzmacnia
impuls fiskalny. Oczekiwania dotyczace przysztych dziatan rzadu i banku centralnego
odgrywajg zatem zasadniczg rolg¢ w ksztattowaniu skutkow interakcji miedzy nimi.

Polityka monetarna oddziatuje rowniez na koszty obstugi dlugu publicznego. Wzrost stop
procentowych zwigksza koszty finansowania zadtuzenia, zmuszajac rzad do ograniczania
wydatkow lub podnoszenia podatkéw. Z kolei tagodna polityka pieni¢zna obniza koszt
dtugu, co moze sprzyjaé ekspansji fiskalnej w czasie recesji'®. Jednoczesnie finansowanie
deficytu publicznego emisja obligacji moze prowadzi¢ do efektu wypychania inwestycji
prywatnych (crowding-out), poniewaz wzrost podazy obligacji podnosi ich rentownosci,
a tym samym stopy procentowe. Powoduje to z kolei ograniczenie optacalnosci inwestycji
przedsiebiorstw. Bank centralny, dazac do kontroli inflacji, moze wowczas zacie$niaé
polityke monetarng. Jednak w warunkach niskiego popytu, jak zauwaza Benjamin
M. Friedman'®, moze wystapi¢ efekt przeciwny (crowding-in), gdy wydatki publiczne
stymulujg inwestycje prywatne poprzez popraw¢ oczekiwan co do przysztych dochodéw.

Roéznice w zakresie koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej sg wyraznie widoczne
migdzy gospodarkami rozwinigtymi, a wschodzacymi. W krajach rozwijajacych sie
wspoétdziatanie tych polityk napotyka dodatkowe wyzwania, wynikajace z wigkszej
niestabilno$ci makroekonomicznej, ograniczen instytucjonalnych, stabszej wiarygodnosci
polityki pieni¢znej oraz wigkszej podatnosci na zewnetrzne szoki finansowe. W takich
warunkach niezbedna jest $cista wspotpraca miedzy rzadem a bankiem centralnym,
pozwalajaca unikna¢ destabilizacji walutowej, odptywu kapitalu 1 nadmiernego wzrostu
zadtuzenia. W gospodarkach wschodzacych szczegolnie istotne jest rowniez zarzadzanie
przeplywami kapitalowymi, ktore moga utrudnia¢ skuteczng realizacj¢ polityki monetarne;j
1 ostabia¢ transmisj¢ stop procentowych do sektora realnego. W praktyce oznacza to, ze
banki centralne czesto musza prowadzi¢ dziatania wspierajace stabilno$¢ kursu walutowego
lub plynnos¢ sektora bankowego, nawet kosztem kréotkoterminowej niezaleznosci
operacyjnej.

Odwrotna sytuacja wystepuje w gospodarkach rozwinietych, gdzie wigksze znaczenie

przypisuje si¢ niezaleznosci banku centralnego i utrzymaniu dtugoterminowej stabilnosci

185 M.S. Mohanty, Fiscal policy, public debt and monetary policy in EMESs: an overview, BIS Papers chapters,
in: Bank for International Settlements (ed.), Fiscal policy, public debt and monetary policy in emerging market
economies, vol. 67, 2012, s. 1-9.

18 B.M. Friedman, Crowding Out or Crowding In? Economic Consequences of Financing Government
Deficits, Brookings Papers on Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, vol.
9(3), 1978, s. 593-641.
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fiskalnej. Wysoki poziom wiarygodnosci instytucjonalnej umozliwia bardziej elastyczng
reakcj¢ polityki pienigznej na zmiany koniunktury, przy jednoczesnym utrzymaniu
dyscypliny budzetowej. Brak koordynacji, szczegdlnie w okresach spowolnienia lub
kryzysu, moze jednak prowadzi¢ do napie¢ miedzy celami polityki pieni¢znej a fiskalnej, na
przyktad miedzy potrzeba ograniczenia inflacji a wspieraniem wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia. Dlatego nawet w gospodarkach o silnych instytucjach, skutecznos¢ polityKi
makroekonomicznej zalezy od zachowania rownowagi miedzy autonomig banku
centralnego a odpowiedzialnoécig fiskalna rzadu'®’.

Analizy empiryczne potwierdzaja, ze skuteczno$¢ i wybor instrumentéw polityki
gospodarczej zaleza w duzej mierze od poziomu rozwoju 1 struktury gospodarki. Forbes
i Klein® przeanalizowali reakcje 85 krajow na kryzysy finansowe, koncentrujac si¢ na
czterech strategiach: sprzedazy rezerw walutowych, gwaltownej deprecjacji waluty, duzych
podwyzkach stop procentowych oraz kontrolach odptywu kapitatu. Wyniki badan wskazuja,
ze zadne z tych rozwigzan nie jest wolne od kosztow ani nie zapewnia jednoczesnej
stabilizacji wszystkich kluczowych wskaznikéw makroekonomicznych. Sprzedaz rezerw
1 deprecjacja waluty sprzyjaty odbudowie wzrostu gospodarczego w $rednim okresie, cho¢
w krotkim terminie mogty prowadzi¢ do spadku PKB 1 wzrostu inflacji. Podwyzki stop
procentowych oraz wprowadzenie kontroli kapitatu ograniczaty wzrost gospodarczy, nie
przynoszac wyraznych korzysci w zakresie inflacji czy bezrobocia. Co wigcej, wplyw tych
dziatan na rynek pracy byl opdzniony, podczas gdy sprzedaz rezerw i1 deprecjacja sprzyjaty
spadkowi bezrobocia, restrykcje kapitatowe 1 wzrost stop czesto je zwigkszaty. Wyniki te
potwierdzaja, ze w warunkach kryzysowych kraje muszg dokonywac trudnych wyborow,
balansujac miedzy stabilno$cia makroekonomiczng a krotkookresowymi kosztami
spotecznymi swoich decyzji.

Szczegdlnym przypadkiem sg warunki zerowej dolnej granicy stop procentowych (ang.
zero lower bound, ZLB). Jak podkreslaja Hoffmann i wspoétautorzy °, ograniczona
mozliwo$¢ dalszego obnizania stop procentowych zwieksza znaczenie polityki fiskalnej,
ktéra musi aktywniej wspiera¢ gospodarkg. W takich warunkach skuteczne stajg si¢

dziatania niestandardowe, jak luzowanie ilosciowe (QE), ktére obniza premi¢ terminowa

187 B, Laurens, E. de la Piedra, Coordination of Monetary and Fiscal Policies, IMF Working Paper No. 98/25,
1998.

188 K.J. Forbes, M.W. Klein, Pick Your Poison: The Choices and Consequences of Policy Responses to Crises,
NBER Working Paper, no. 20987, 2015.

189 B, Hofmann, M. J. Lombardi, B. Mojon, A. Orphanides, Fiscal and monetary policy interactions in a low
interest rate world, BIS Working Papers 954, Bank for International Settlements, 2021.
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i koszty finansowania dtugu publicznego. Jednak brak koordynacji, np. restrykcyjna polityka
fiskalna przy luznej polityce monetarnej, moze wydtuzaé¢ okres stagnacji®.

DeLong i wspotautorzy'® wskazuja, ze w warunkach ZLB ciezar stabilizacji koniunktury
przesuwa si¢ w stron¢ polityki fiskalnej. Ekspansja wydatkow publicznych moze by¢
wowczas wyjatkowo skuteczna, poniewaz mnoznik fiskalny znaczaco rosnie, a przy ptaskiej
krzywej AS wzrost popytu prowadzi gtownie do zwigkszenia produkcji przy niewielkiej
presji inflacyjnej. Z kolei Eggertsson'®? dowodzi, ze przy ZLB skuteczno$¢ poszczegdlnych
instrumentow fiskalnych zmienia si¢ radykalnie. Obnizki podatkéw moga dziata¢ recesyjne,
a tymczasowe zwickszenie wydatkéw rzadowych, szczegblnie na infrastrukture, silnie
pobudza popyt w gospodarce.

Historia dostarcza licznych przyktadow tych zaleznosci. Podczas globalnego kryzysu
finansowego 2007-2009 skoordynowane dziatania w postaci ekspansji fiskalnej i luzowania
monetarnego pozwolity ograniczyé recesje i ustabilizowa¢ system finansowy'%, Przeciwnie,
kryzys zadluzeniowy w strefie euro ukazat skutki braku wspotpracy. Restrykcyjna polityka
fiskalna 1 ograniczona elastycznos¢ EBC poglebily spadek aktywnosci gospodarczej
w krajach potudnia Europy.

Dhugotrwate utrzymywanie bardzo niskich stop procentowych ma ztozone konsekwencje.
Z jednej strony sprzyja stabilnosci finansow publicznych poprzez obnizenie kosztow obstugi
dhugu, z drugiej, ogranicza mozliwosci dalszego tagodzenia polityki pieni¢znej 1 zwigksza
ryzyko utrwalenia stagnacji. Oznacza to, Zze cho¢ niskie stopy ulatwiaja finansowanie
zadluzenia, to jednoczeénie utrudniaja jego trwata redukcje!®.

Interakcje migdzy polityka fiskalng, a monetarng sg zatem zlozone 1 zaleza od stanu
gospodarki, struktury instytucjonalnej oraz stopnia koordynacji dziatan. Wspoétdziatanie obu
polityk moze wzmocni¢ skutecznos$¢ stabilizacyjng panstwa, podczas gdy ich rozbieznos¢
prowadzi do napig¢, inflacji lub stagnacji. Skuteczna polityka gospodarcza wymaga zatem
nie tylko odpowiedniego doboru instrumentow, lecz takze spdjnosci i przewidywalnosci

dziatan wtadz fiskalnych 1 monetarnych.

1%0 B, Bernanke, V. Reinhart, Conducting Monetary Policy at Very Low Short-Term Interest Rates, American
Economic Review Vol. 94, No 2, p. 85-90, 2004, s. 85.

191 ], B. Delong, L. H. Summers , M. Feldstein, V. A. Ramey, Fiscal Policy in a Depressed Economy [with
Comments and Discussion], Brookings Papers on Economic Activity, s. 233-97, 2012.

192 G, Eggertsson, What Fiscal Policy is Effective at Zero Interest Rates?, NBER Chapters, in: NBER
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Rozdzial 3. Pierwsze gospodarcze skutki pandemii

Pandemia COVID-19, wywotana przez wirusa SARS-CoV-2, stala si¢ jednym
z najpowazniejszych wyzwan zdrowotnych, spotecznych i gospodarczych XXI wieku. Jej
globalny charakter i tempo rozprzestrzeniania si¢ sprawily, ze w krdotkim czasie objeta
niemal wszystkie panstwa §wiata, wstrzasajac systemami ochrony zdrowia, gospodarkami
narodowymi i rynkami finansowymi. Choroba, charakteryzujaca si¢ wysoka zakaznos$cia
1 znacznym ryzykiem powiklan, wymusita wprowadzenie przez wladze publiczne
nadzwyczajnych §rodkoéw sanitarnych i administracyjnych. W odpowiedzi na gwattowny
wzrost liczby przypadkéw Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) ogtosita 11 marca 2020
r. stan pandemii, co stato si¢ punktem zwrotnym zaréwno dla polityki zdrowotnej, jak
i gospodarczej na $wiecie'®.

Rzady wielu panstw, kierujac si¢ konieczno$cig ograniczenia transmisji wirusa,
wprowadzily restrykcje w przemieszczaniu si¢ ludnos$ci, zamknigcia granic, ograniczenia
dziatalnosci ustugowej i1 produkcyjnej, a takze czasowe zawieszenia pracy szkol, uczelni
1 instytucji publicznych. Dzialania te, cho¢ niezbedne dla ochrony zycia i zdrowia obywateli,
doprowadzily do bezprecedensowego spadku aktywnosci gospodarczej, przerwania
globalnych tancuchéw dostaw i zalamania migdzynarodowej wymiany handlowe;j. Zjawisko
to dotkngto wszystkie gospodarki, niezaleznie od poziomu ich rozwoju, a jego skutki byly
odczuwalne w niemal kazdym sektorze, od przemyshu, przez transport i turystyke, po ustugi
finansowe i administracje publiczng%.

Pandemia wywotata wyjatkowy wstrzas makroekonomiczny, ktory objal jednoczesnie
stron¢ podazowa i popytowa gospodarki. Ograniczenia sanitarne spowodowaty przestoje w
produkciji, braki kadrowe i zaktocenia w tancuchach dostaw. Natomiast wzrost niepewnosci
1 spadek zaufania konsumentéw oraz przedsiebiorstw ograniczyly popyt na dobra i1 ustugi.
Jak wskazuja Baqgaee i Farhi'®’, byt to wstrzas o charakterze asymetrycznym, tzn. jego skutki
r6znity si¢ w zaleznosci od sektora, regionu i struktury gospodarki. Najsilniej ucierpiaty
branze oparte na kontaktach bezposrednich, takie jak turystyka, gastronomia, kultura czy

transport pasazerski, podczas gdy niektore sektory, w tym technologie cyfrowe

195 D, Cucinotta, M. Vanelli, WHO Declares COVID-19 a Pandemic, Acta Biomed, Vol. 91, N. 1:157-160,
2020.
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19, Journal of Sustainable Tourism, 29(1), 2021, s. 1-20.
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I e-commerce, zanotowaly wzrost aktywnosci. Tego rodzaju asymetrycznos$¢ sprawila, ze
tradycyjne narzgdzia stabilizacji makroekonomicznej okazaly si¢ niewystarczajace.

Pandemia COVID-19 wymagata zatem odmiennej niz dotychczas reakcji polityki
gospodarczej. Jak zauwazaja Guerrieri i wspotautorzy 1%, skuteczne przeciwdziatanie
kryzysowi wymagato niestandardowych instrumentow fiskalnych, ukierunkowanych na
zapobieganie bankructwom i utrzymanie miejsc pracy, a takze dziatan monetarnych
ograniczajagcych koszty finansowania przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych.
W odroznieniu od klasycznych recesji, w ktorych problemy maja gltownie charakter
popytowy, pandemia wymusita réwnoczesne reagowanie na zaktocenia podazy, popytu
1 ptynnosci finansowe;.

Skala szoku gospodarczego byla porownywalna z najpowazniejszymi kryzysami
w historii gospodarki §wiatowej. W wielu publikacjach pandemia COVID-19 okreslana jest
mianem zjawiska ,czarmnego labedzia” 1%° 0 200 . 201 czyli zdarzenia o niskim
prawdopodobienstwie, lecz o ogromnych konsekwencjach dla systemu ekonomicznego
i spotecznego. Jej skutki byly porownywane do Wielkiej Depresji z lat 1929-1933, a skala
spadku globalnego PKB w 2020 roku okazata si¢ wieksza niz w czasie Kryzysu finansowego
z lat 2007-2009%%,

W Polsce pierwsze przypadki zakazen potwierdzono w marcu 2020 roku, a rzad
w krotkim czasie wprowadzil daleko idace restrykcje majace ograniczy¢ rozprzestrzenianie
si¢ wirusa. Obejmowaty one m.in. zakaz zgromadzen, ograniczenia w przemieszczaniu si¢
ludnosci, zamknigcie placowek edukacyjnych i1 kulturowych oraz czasowe zawieszenie
dziatalnosci czesci przedsiebiorstw ustugowych 1 handlowych. Decyzje te, cho¢ uzasadnione
wzgledami sanitarnymi, doprowadzity do gwattownego spadku aktywnosci gospodarczej,
wzrostu niepewnosci wsrod przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych oraz ograniczenia

inwestycji prywatnych. W konsekwencji w 2020 roku Polska, podobnie jak wigkszos¢
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panstw europejskich, doswiadczyta recesji, ktorej skala zalezata od struktury gospodarki
oraz szybko$ci wdrazania dziatan ostonowych.

Unikalny charakter pandemii COVID-19, 1aczacy wymiar zdrowotny, spoleczny
1 ekonomiczny, sprawil, ze stanowila ona zupelnie nowy typ wyzwania dla polityki
gospodarczej. W odrdznieniu od klasycznych kryzysow finansowych, jej zrodtem nie byta
nadmierna ekspansja kredytowa czy zaburzenia w sektorze bankowym, lecz zewngetrzny
szok o charakterze medycznym, ktéry w kréotkim czasie przeniost si¢ na wszystkie obszary
zycia gospodarczego. Pandemia ujawnita znaczenie odpornosci instytucjonalnej i szybkosci

reakcji panstwa na nieoczekiwane wstrzasy.

3.1 Przebieg pandemii COVID-19 w Polsce - kalendarium i dynamika zakazen

Za poczatek epidemii COVID-19 uznaje si¢ 17 listopada 2019 roku, kiedy w chinskie;j
prowincji Hubei moégt wystapi¢ pierwszy przypadek zakazenia wirusem SARS-CoV-2.
Oficjalnie 31 grudnia 2019 roku wiladze Chin oficjalnie poinformowaty Swiatowa
Organizacje Zdrowia (WHO) 0 pojawieniu si¢ grupy zachorowan na zapalenie ptuc
0 nieznanej etiologii w miescie Wuhan 31. W kolejnych tygodniach wirus rozprzestrzenit
si¢ na inne kontynenty, co sktonito WHO do ogloszenia 11 marca 2020 roku stanu globalne;j
pandemii.

W Polsce pierwszy potwierdzony przypadek COVID-19 odnotowano 4 marca 2020 roku,
ktorym byt 66-letni mezczyzna hospitalizowany w Zielonej Goérze. W nastgpnych
tygodniach liczba zakazen rosta dynamicznie, co sklonito rzad do wprowadzenia szeregu
restrykcji majacych ograniczy¢ transmisje wirusa.

Ponizej przedstawiono kalendarium kluczowych wydarzen zwigzanych z rozwojem
pandemii COVID-19 w Polsce, obejmujace zar6wno etapy wprowadzania obostrzen
sanitarnych, jak i stopniowego tagodzenia ograniczen w zyciu spotecznym i gospodarczym
od marca 2020 roku do formalnego zakonczenia stanu zagrozenia epidemicznego w lipcu
2023 roku?%;

e 4 marca 2020 r. - pierwszy potwierdzony przypadek COVID-19 w Polsce.

e 11-20 marca 2020 r. - wprowadzenie stanu zagrozenia epidemicznego, a nastepnie
stanu epidemii; zamknigcie szkol, granic 1 wigkszosci dzialalnosci ustugowych.

e 1 kwietnia 2020 r. - rozszerzenie restrykcji (limity klientow w sklepach, obowiazek

maseczek, godziny dla seniorow).

208 https://koronawirusunas.pl/informacje
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e 16-30 kwietnia 2020 r. - ogloszenic i rozpoczecie czteroetapowego planu
,odmrazania” gospodarki.

e 4-30 maja 2020 r. - kolejne etapy znoszenia obostrzen: otwarcie hoteli, galerii

handlowych, restauracji i placowek edukacyjnych w rezimie sanitarnym.

e 13 czerwca 2020 r. - otwarcie granic wewnetrznych Unii Europejskie;.

e pazdziernik 2020 r. - druga fala pandemii; wprowadzenie ,,czerwonej strefy” na

terenie catego kraju 1 powro6t do nauki zdalne;.

e grudzien 2020 r. - wprowadzenie ogdlnokrajowych restrykcji $wigtecznych oraz

rozpoczecie programu szczepien przeciw COVID-19 (27 grudnia).

e styczen-maj 2021 r. - stopniowe luzowanie ograniczen: otwarcie handlu, ustug,

instytucji kultury i powr6t do nauczania stacjonarnego.

e lipiec 2021 r. - uruchomienie Unijnego Certyfikatu COVID i dalsze tagodzenie

obostrzen.
e grudzien 2021 r. - zaostrzenie restrykcji w zwigzku z pojawieniem si¢ wariantu
Omikron.

e marzec 2022 r. - zniesienie wigkszos$ci obostrzen, w tym obowigzku noszenia
maseczek.

e 16 maja 2022 r. - zastgpienie stanu epidemii stanem zagrozenia epidemicznego.

e 1 lipca 2023 r. - zniesienie w Polsce stanu zagrozenia epidemicznego, co oznaczato
formalne zakonczenie okresu pandemii.

Wykres 3.1 przedstawia tygodniowg liczbe nowych przypadkow COVID-19 w Polsce
(niebieskie stupki) oraz skumulowang liczbg zachorowan (pomaranczowa linia) w okresie
od 1 marca 2020 roku do 30 czerwca 2023 roku. Widoczne sg wyrazne fale pandemii,
odpowiadajace r6znym etapom jej rozwoju oraz podejmowanym interwencjom rzagdowym.

Pierwsza fala zachorowan rozpoczeta si¢ w marcu 2020 roku, osiggajac stosunkowo niski
szczyt latem tego roku. Druga fala (jesien 2020) oraz trzecia (wiosna 2021)
charakteryzowaty si¢ znacznie wyzsza liczba zakazen 1 wigkszg presja na system ochrony
zdrowia. Najwieksza fala zachorowan przypadta na przetom 2021 i1 2022 roku, co wigzato
si¢ z pojawieniem si¢ wariantu Omikron 1 znacznym wzrostem liczby infekcji na caltym
swiecie. W 2023 roku liczba nowych przypadkéw ulegta wyraznemu ograniczeniu, co
zbieglo si¢ w czasie z koncem stanu zagrozenia epidemicznego w Polsce.

Dane te obrazujg dynamike pandemii 1 pokazuja, jak kolejne fale zakazen odpowiadaty

zmianom wprowadzanych ograniczen. Pierwsza fala miata stosunkowo tagodny przebieg,
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lecz druga i trzecia przyniosty znaczne nasilenie zakazen oraz wzrost liczby hospitalizacji
1 zgondw. Znaczne obnizenie tygodniowej liczby nowych przypadkéw w 2023 roku
odzwierciedla efekty masowych szczepien, rozwinigcie odpornosci populacyjnej oraz
adaptacje spoteczenstwa do zycia w warunkach pandemii.

Warto zauwazy¢, ze decyzje rzadowe dotyczace obostrzen i ich stopniowego luzowania,
przedstawione w kalendarium, byly §cisle powigzane z dynamika zachorowan. Wzrost
liczby przypadkow skutkowat zaostrzeniem restrykcji, natomiast ich spadek stopniowym
otwieraniem gospodarki. Zaleznos¢ ta ilustruje bezposredni wplyw  sytuacji
epidemiologicznej na decyzje w sferze polityki gospodarczej, co w dalszej czesci pracy
stanowi podstawe analizy reakcji fiskalnych i monetarnych panstwa w czasie pandemii

COVID-19.

Wykres 3.1 Przebieg pandemii COVID-19 w Polsce: nowe (tygodniowo) i skumulowane
przypadki, 03.2020-06.2023
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych WHO, https://data.who.int/dashboards/covid19/data

3.2 Pierwsze gospodarcze konsekwencje pandemii w Polsce

Pandemia COVID-19 stanowita bezprecedensowy wstrzas gospodarczy o charakterze
zarowno popytowym, jak i podazowym, ktéry jednoczes$nie ograniczat zdolnos$¢ gospodarki
do reakcji na kryzys. Jak zauwazaja Pukin-Sowul i Ostrowska?%*, uderzenie pandemii

w polska gospodarke miato charakter dwukanatowy, poniewaz silnie obnizylo nastroje

204 p_ pukin-Sowul, A. Ostrowska, The COVID-19 pandemic and Poland’s macroeconomic situation, Zeszyty
Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie 51(3):47-59, 2021.
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konsumentoéw 1 przedsigbiorcow, a szczegdlnie dotknigte zostaly sektory uslugowe oraz
mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP).

Po stronie popytowej wprowadzone restrykcje sanitarne oraz ograniczenia aktywnos$ci
spotecznej doprowadzily do gwaltownego spadku konsumpcji, przede wszystkim
w ustugach: turystyce, transporcie, gastronomii i kulturze. Zamknigcie wielu branz, utrata
miejsc pracy oraz wzrost niepewnos$ci sklaniaty gospodarstwa domowe do ograniczania
wydatkow 1 zwigkszania oszczednos$ci, a przedsigbiorstwa do wstrzymywania inwestycji.
Jednoczesnie ostabienie globalnego popytu i zaktocenia w handlu migdzynarodowym
przetozyly sie na spadek eksportu, poglebiajac skale recesji.

Po stronie podazowej lockdowny i zaburzenia w globalnych tancuchach warto$ci
prowadzity do przerw w produkcji, zwlaszcza w branzach zaleznych od importowanych
komponentow. Wzrost kosztow transportu, opoznienia dostaw i1 niedobory surowcow
generowaly silng presj¢ kosztowa, ktora naktadata si¢ na ostabienie popytu. W rezultacie
szok pandemiczny mial charakter ztozony i asymetryczny, jednoczes$nie ograniczajac
aktywno$¢ gospodarczg 1 zwiekszajac niepewnos$¢ inwestycyjna.

Na tle innych gospodarek Unii Europejskiej Polska wyrdzniala si¢ utrzymaniem
relatywnie wysokiej inflacji, co stanowito dodatkowe wyzwanie dla polityki gospodarczej
1 utrudniato prowadzenie dziatan stabilizacyjnych. Jednoczesnie wybuch pandemii COVID-
19 doprowadzit do gwattownego pogorszenia koniunktury w otoczeniu zewnetrznym Polski.
Gospodarka europejska doswiadczyta w pierwszej potowie 2020 roku najglebszego spadku
aktywnos$ci w historii wspotczesnych pomiaréw, a ozywienie, ktore nastgpito w drugiej
potowie roku, okazato si¢ nietrwate. Spadek aktywnosci koncentrowat si¢ przede wszystkim
w sektorze ustug, natomiast przemyst wykazywat wigksza odpornos¢ dzigki stopniowemu
dostosowaniu przedsiebiorstw do warunkéw epidemicznych oraz odbudowie popytu
zagranicznego. W rezultacie warunki zewngtrzne, w jakich funkcjonowata polska
gospodarka, pozostawaly wyjatkowo trudne, co potegowato wyzwania zwigzane
z ograniczaniem skutkow kryzysu 1 odbudowg aktywnosci gospodarczej. Kryzys
pandemiczny unaocznit znaczenie dywersyfikacji Zzrdédel dochodéw i dostaw oraz role
buforéw finansowych, zarowno w sektorze prywatnym, jak i publicznym, w utrzymaniu

stabilno$ci makroekonomicznej w warunkach globalnego wstrzasu.

Produkt Krajowy Brutto (PKB)
W drugiej polowie 2019 roku, przed pandemia, w Polsce utrzymywata si¢ dobra

koniunktura, cho¢ tempo wzrostu stopniowo spowalniato. Dynamika PKB obnizyla si¢
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z 4,2% r/r w trzecim kwartale do 3,4% r/r w czwartym kwartale (wykres 3.2). Wynikalo to
glownie z ostabienia popytu zewngtrznego oraz spadku dynamiki konsumpcji krajowe;.
Popyt konsumpcyjny pozostawal jednak gtownym motorem wzrostu, wspieranym przez
korzystng sytuacje na rynku pracy, program ,,Rodzina 500 plus”, obnizenie podatku
dochodowego oraz wzrost akcji kredytowej. Cze$¢ dodatkowych dochodéw byta odktadana,
co ostabialo impuls popytowy. Na konsumpcj¢ negatywnie oddziatywaty rowniez rosngca
inflacja i spowolnienie wzrostu dochodow z pracy. Inwestycje nadal wspieraly wzrost
gospodarczy, lecz ich dynamika stabta z powodu ograniczenia inwestycji publicznych
wynikajacego z wolniejszego wykorzystania srodkow unijnych. Przedsigbiorstwa prywatne
kontynuowaty projekty rozwojowe przy wysokim wykorzystaniu mocy produkcyjnych.
Dodatni wktad do wzrostu wnosit takze eksport netto, poniewaz import spowalnial szybciej
niz eksport, co odzwierciedlato nizszy popyt krajowy 1 stabsza koniunkture w otoczeniu
zagranicznym.

W pierwszym kwartale 2020 roku gospodarka utrzymywatla wzglednie dobra dynamike,
jednak od polowy marca, wraz z wybuchem pandemii 1 wprowadzeniem ograniczen,
nastgpito gwaltowne wyhamowanie aktywnos$ci. Dane kwartalne odzwierciedlity ten efekt
tylko czg¢$ciowo. Dynamika PKB obnizyta si¢ do 2,7% r/r wobec 3,4% w czwartym kwartale
2019 roku. Glowng przyczyng byly stabsza konsumpcja prywatna, ktora zwolnita do 1,2%
1/t wobec 3,3%, oraz wyrazne obnizenie dynamiki inwestycji w $rodki trwate do 0,9% r/r
wobec 6,1%. Inwestycje duzych i $rednich firm wzrosty nieznacznie, lecz pozostawaty
nizsze niz srednia w 2019 roku, odnotowano takze niewielki wzrost inwestycji publicznych.
Eksport spadt do 1,7% t/r, a import utrzymat niskg dynamike 0,6% t/r.

Drugi kwartat 2020 roku przynidst najgiebsze w historii pomiaréw kwartalnych
zalamanie aktywnosci. PKB obnizyt si¢ o 7,8% t/r, gtownie za sprawag spadku konsumpcji
prywatnej o 10,8% r/r oraz inwestycji o 10,7% r/r. Ograniczenia aktywnosci najsilniej
dotknety ustugi, w szczegolnosci gastronomie, transport, turystyke i kulture, ktoérych
dziatalnos$¢ zostata w duzej mierze wstrzymana. W kwietniu produkcja przemystowa spadta
0 24,6% r/r, produkcja budowlano-montazowa o 0,9% 1/r, a sprzedaz detaliczna o 22,9% r/r.
W maju skala spadkéw zmniejszyla sie, lecz pozostawata duza, odpowiednio 17,0% r/r dla
przemystu, 5,1% r/r dla budownictwa i 7,7% r/r dla sprzedazy detalicznej. Inwestycje
zmniejszylty si¢ we wszystkich kluczowych sektorach gospodarki, z wyjatkiem
budownictwa 1 transportu, gdyz przedsigbiorstwa wstrzymywaly nowe naklady
inwestycyjne w warunkach wysokiej niepewnosci i ostabionego popytu. Wymiana handlowa

wyraznie ostabla. Eksport spadt o 11,8% r/r, a import o 18,4% t/r, co przetozylo si¢ na wzrost
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nadwyzki handlowej. Najsilniejszy spadek eksportu dotyczyt rynkéw strefy euro
1 obejmowal wigkszo$¢ kategorii towarowych z wyjatkiem doébr konsumpcyjnych
o utrzymujacej si¢ dodatniej dynamice. Import gwaltownie zmniejszyl si¢ w segmencie dobr
posrednich, zwlaszcza materiatow dla przemystu i paliw, co wynikato ze spadku cen
surowcOw oraz ograniczen wolumenowych. Warto§¢ dodana w przemysle i ustugach
rynkowych obnizyla si¢ o ponad 10% 1/, a produkcja przemystowa o 13,6%, szczeg6lnie w
branzach débr inwestycyjnych. Jedynym komponentem o dodatnim wktadzie do PKB byty
wydatki sektora publicznego zwigzane z przeciwdziataniem skutkom pandemii.

Po glebokim spadku w drugim kwartale nastgpito silne odbicie. W trzecim kwartale 2020
roku PKB wzrost o 7,5% kwartat do kwartatu w ujeciu odsezonowanym, jednak pozostat
nizszy niz rok wczesniej o 1,0% r/r. Ozywienie wspieralo znoszenie czgsci restrykcji,
poprawa nastrojow oraz dziatania stymulacyjne polityki fiskalnej i monetarnej. W czwartym
kwartale wraz z drugg fala pandemii i powrotem czgsci ograniczen gospodarka ponownie
spowolnita. PKB obnizyt si¢ o 1,8% r/r oraz o 0,5% kwartat do kwartalu w ujgciu
odsezonowanym. Skala spadku byla jednak zauwazalnie mniejsza niz wiosna. Wynikato to
z wigkszej odpornosci przedsigbiorstw, lepszego dostosowania do rezimu sanitarnego,
mnigejszej skali obostrzen oraz rosngcego popytu zagranicznego. Konsumpcja prywatna, po
wzroscie o 0,4% r/r w trzecim kwartale, ponownie spadta o 3,2% r/r w czwartym kwartale.
Inwestycje utrzymaly si¢ na niskim poziomie, obnizajac si¢ 0 9,0% 1/r zarbwno w trzecim,
jak 1 czwartym kwartale, gldownie w sektorze przedsigbiorstw. Utrzymujaca si¢ niepewnos¢,
niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz stabsze perspektywy popytu ograniczaly
sktonno$¢ do podejmowania nowych projektow. Eksport netto pozostawat jednym
z kluczowych czynnikéw wspierajacych wzrost gospodarczy w drugiej potowie 2020 roku.
W trzecim kwartale jego wkiad do dynamiki PKB wyniost 1,1 pkt proc., a w czwartym
0,2 pkt proc. Pomimo trudnej sytuacji u gldéwnych partneréw handlowych Polski, eksport
zwigkszyt si¢ o 2,0% r/r w trzecim kwartale 1 o 8,0% 1/r w czwartym, przewyzszajac
dynamike importu, ktéry przyspieszyt dopiero pod koniec roku do 7,9% r/r. Korzystna
struktura polskiego eksportu, oparta na dobrach trwatych i posrednich, takich jak
elektronika, meble, sprzet AGD czy komponenty do pojazdow elektrycznych sprzyjata
poprawie salda handlowego 1 wzmacniata odpornos¢ gospodarki na zewngtrzne wstrzasy.
Dodatni wplyw na aktywno$¢ gospodarcza w drugiej potowie roku utrzymywaly takze
wydatki sektora publicznego, w tym te finansowane w ramach programéw majacych na celu

tagodzenie skutkéw pandemii.
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Wedtug wstepnych szacunkéw z 2021 roku, w 2020 roku realny PKB Polski spadt 0 2,7%
wobec wzrostu 0 4,7% w 2019 roku. Ostateczne dane GUS (opublikowane w 2023 roku)
wskazuja, ze spadek wyniost 2,0%, a wzrost w 2019 roku 4,5%. Byt to pierwszy roczny
spadek realnego PKB od poczatku lat dziewigédziesigtych. W ujeciu nominalnym PKB
osiagnat 2.337,7 mld zt (wstgpne szacunki podawaty 2.323,9 mld zt), co oznacza wzrost
0 2,1% wzgledem 2019 roku. Uderzenie pandemii najmocniej dotkngto konsumpcje
prywatng i1 inwestycje. Konsumpcja prywatna w skali roku obnizyta si¢ o 3,1%, przy
jednoczesnym wzroscie stopy oszczednosci gospodarstw domowych, czemu sprzyjata
niepewnos$¢ dotyczaca rynku pracy. Inwestycje spadly o 9,6%, przede wszystkim poza
sektorem instytucji rzagdowych i samorzadowych, gdzie skala niepewnosci co do przysziego
popytu byla wysoka. Pozytywny wktad wnosity natomiast konsumpcja publiczna, ktorej
dynamika siegneta 4,4% oraz eksport netto?’®.

Pierwszy rok pandemii przyniost Polsce silny, ale relatywnie ptytszy niz pierwotnie
zaktadano spadek aktywnoS$ci, przy wyraznym zatamaniu w drugim kwartale, odbiciu
w trzecim oraz umiarkowanym spowolnieniu w czwartym kwartale. O skali 1 profilu wahan
decydowato zamykanie i ponowne otwieranie gospodarki, reakcje popytu krajowego,

szybka adaptacja przemystu do nowych warunkéw oraz wsparcie polityki gospodarcze;.

Wykres 3.2 Zmiany wzrostu PKB i jego struktura w Polsce, 2018-2020 (r/r)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, Rachunki kwartalne produktu krajowego brutto
w latach 2018-2022, 2023

205 Rada Ministrow, Sprawozdanie z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia
2020 r., Warszawa, 2021.
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Ceny towaré6w i uslug konsumpcyjnych

Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz rd6zne miary inflacji bazowej
w 2020 roku, przedstawione na wykresie 3.3., odzwierciedlajg wysoka zmienno$¢ dynamiki
cen w warunkach bezprecedensowego kryzysu gospodarczego wywotanego pandemig
COVID-19. W 2019 roku, poprzedzajacym wybuch pandemii, dynamika CPI wykazywata
wyrazny trend wzrostowy, przekraczajac cel inflacyjny Narodowego Banku Polskiego
(2,5% £ 1 pkt proc.) w potowie roku i osiagajac szczyt w lutym 2020 roku na poziomie 4,7%
r/r. Wzrost inflacji powyzej gornej granicy celu inflacyjnego byt w duzej mierze skutkiem
czynnikdw o charakterze regulacyjnym i podazowym, niezaleznych od krajowej polityki
gospodarczej. Kluczowa role odegraty rosngce ceny energii elektrycznej, paliw oraz
zywnosci. Dodatkowym czynnikiem wzrostowym byt wysoki popyt konsumpcyjny
napedzany rosnacymi dochodami gospodarstw domowych?®. W rezultacie w catym 2019

roku $rednioroczna inflacja CPI wyniosta 2,3%, spetniajac zatozony cel inflacyjny NBP.

Wykres 3.3 Wskazniki inflacji CPI i inflacji bazowej w Polsce, 2016-2020 (r/r)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/inflacja-
bazowa/

Na poczatku 2020 roku, w styczniu 1 lutym, inflacja utrzymywala si¢ na wysokim

poziomie, oscylujac wokot 4,5% r/r, co oznaczato kontynuacje presji cenowej z konca 2019

206 NBP, Raport o inflacji, marzec 2020 r., 2020, s. 21
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roku. Wysoka dynamike CPI determinowaly przede wszystkim rosnace ceny ustug oraz
zywnosci, podczas gdy spadek notowan ropy naftowej na rynkach §wiatowych ograniczat
wzrost cen paliw i czeSciowo tagodzil presj¢ inflacyjng. Inflacja bazowa, liczona po
wylgczeniu cen zywnosci 1 energii, ksztattowata si¢ na nizszym poziomie, co wskazywato,
ze gtownym zrédtem wzrostu CPI pozostawaly kategorie nieuwzgledniane w jej obliczaniu,
szczegblnie zywno$¢ i energia.

Wybuch pandemii COVID-19 w marcu 2020 roku radykalnie zmienit warunki
gospodarcze. Ograniczenia sanitarne i spadek aktywnosci konsumpcyjnej doprowadzity do
ostabienia popytu i spadku dynamiki cen. W drugim kwartale inflacja CPI obnizyta sig,
0siggajac najnizszy poziom w maju, wynoszacy 2,9%, co oznaczalo gwaltowne
wyhamowanie wzrostu cen w poroéwnaniu z pierwszym kwartalem. Spadek ten wynikat
gtownie z obnizenia cen paliw, bedacego skutkiem zatamania cen ropy naftowej na rynkach
swiatowych oraz z ograniczenia konsumpcji w zwigzku z lockdownem i niepewnos$cia
gospodarcza. W tym okresie inflacja bazowa, zwlaszcza liczona po wylaczeniu cen
zywnosci 1 energii, byla wyzsza niz CPL, co potwierdzato stabilno$¢ cen w kategoriach mniej
wrazliwych na wahania popytu i podazy. Swiadczyto to o tym, ze mimo spadku aktywnosci
gospodarczej presja inflacyjna w niektorych sektorach utrzymywata sig, szczegdlnie
w \ustugach.

W trzecim kwartale 2020 roku dynamika inflacji ustabilizowala si¢ na poziomie okoto
3,0% r/r. Utrzymanie umiarkowanej presji inflacyjnej byto wynikiem odbicia popytu po
zniesieniu czesci restrykcji oraz stopniowego wzrostu cen paliw 1 towarow
niezywno$ciowych, w tym odziezy i obuwia. Jednoczesnie spadly ceny zywnosci, co bylo
konsekwencja nizszych cen surowcow rolnych i stabilizacji sytuacji podazowej. Inflacja
bazowa w tym okresie utrzymywala si¢ na relatywnie wysokim poziomie ($rednio 3,9% w
skali roku), co wskazuje na utrzymujaca si¢ presj¢ kosztowa w ustugach oraz w kategoriach
niezaleznych od cen surowcow.

Pod koniec 2020 roku inflacja CPI obnizyta si¢ do poziomu 2,4% r/r. Na jej spadek
w ostatnich miesigcach roku wptywata przede wszystkim nizsza dynamika cen Zywno$ci
nieprzetworzonej oraz cen ustug i towar6w niezywnosciowych, przy jednoczesnym
wzroscie cen paliw, wynikajagcym z odbicia cen ropy naftowej. Inflacja bazowa pozostata
natomiast relatywnie stabilna, co odzwierciedlalo utrzymujacg si¢ odpornos¢ cen
w sektorach mniej podatnych na wahania koniunktury. Srednioroczna inflacja konsumencka

w 2020 roku wyniosta 3,4%, pozostajac powyzej celu inflacyjnego NBP. Natomiast inflacja
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bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii, byla wyzsza 1 wyniosta 3,9%, co wskazywato
na utrzymujaca si¢ presj¢ cenowg w kategoriach o charakterze ustugowym.

Prognozy inflacyjne Narodowego Banku Polskiego, przedstawione na wykresie 3.4,
odzwierciedlaly wysoka niepewnos¢ gospodarcza oraz zmienno$¢ oczekiwan inflacyjnych
w trakcie 2020 roku. W projekcji z marca 2020 roku, opracowanej jeszcze przed pelnym
ujawnieniem skutkéw pandemii COVID-19, zakladano utrzymanie inflacji w poblizu gorne;j
granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP. Wraz z rozwojem sytuacji
epidemicznej 1 wprowadzeniem restrykcji gospodarczych, lipcowa projekcja zrewidowata
wczesniejsze zatozenia, przewidujac silniejsze ostabienie popytu i stopniowy spadek inflacji
w kierunku poziomu celu inflacyjnego. W kolejnej projekcji, z listopada 2020 roku,
przewidywano stabilizacje inflacji w §rednim okresie, przy ograniczonej presji popytowe;j

1 stopniowym wygasaniu szokow podazowych.

Wykres 3.4 Inflacja CP1 w Polsce na tle projekcji NBP i celu inflacyjnego, 2018-2020
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP, https:/nbp.pl/polityka-pieniezna/projekcja-inflacji-
i-pkb/archiwum-projekcji/

Rok 2020 charakteryzowat si¢ zatem silnymi wahaniami inflacji w krotkim okresie, przy
jednoczesnym utrzymaniu jej $redniego poziomu powyzej 3%. Pandemia COVID-19
spowodowata jednoczesny spadek popytu i zakldcenia po stronie podazy, co sprawito, ze

struktura inflacji byta nietypowa. W czgéci sektoréw presja cenowa malala, a w innych

utrzymywata si¢ lub nawet rosta. W efekcie, mimo najglebszej recesji od lat 90., ktéra
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zwykle sprzyja ograniczeniu presji inflacyjnej, w Polsce pozostata relatywnie podwyzszona,

stanowigc istotne wyzwanie dla polityki pienigzne;.

Rynek pracy

W 2019 roku oraz w pierwszym kwartale 2020 roku utrzymujaca si¢ korzystna
koniunktura gospodarcza sprzyjala wzrostowi zatrudnienia, cho¢ jego dynamika stopniowo
malata, co wynikalo zar6wno z oslabienia popytu na prace, jak 1 ograniczen po stronie
podazy (wykres 3.5). Zarowno dane o zatrudnieniu w sektorze przedsi¢biorstw, jak i liczbie
pracujacych w gospodarce narodowej?%’ wykazywaty wzrost zatrudnienia, odpowiednio
00,8% r/ri0,6% r/r w pierwszym kwartale 2020 roku.

Wykres 3.5 Liczba pracujacych w gospodarce narodowej oraz zatrudnienie sektorze
przedsiebiorstw w Polsce, 2016-2020 (mln oséb)
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9,4 4\_/ 6,4
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== Pracujgcy w gospodarce narodowe;j (lewa 0s)

== 7atrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (prawa o$)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS, https://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/

207 Pracujacy w gospodarce narodowej to raportowana przez przedsigbiorstwa liczba 0s6b wykonujacych prace

na koniec okresu sprawozdawczego. Dane obejmuja podmioty gospodarcze o liczbie pracujacych powyzej 9
0s0b poza gospodarstwami indywidualnymi w rolnictwie i jednostkami budzetowymi prowadzacymi
dziatalno$¢ w zakresie obrony narodowej oraz bezpieczenistwa publicznego. Dane o przecigtnym zatrudnieniu
w sektorze przedsiebiorstw nie obejmuja dodatkowo sektora publicznego oraz 0s6b prowadzacych dziatalnosé¢
gospodarczg.
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Sytuacja na rynku pracy ulegta jednak gwaltownej zmianie wraz z wybuchem pandemii
COVID-19 i wprowadzeniem restrykcji sanitarnych oraz lockdownéw, ktore doprowadzity
do silnego ograniczenia aktywnosci gospodarczej w drugim kwartale 2020 roku. W efekcie
liczba pracujacych spadta, wzrosto bezrobocie, a dynamika wynagrodzen ostabta. Przeci¢tne
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, zgodnie z danymi GUS, zmniejszyto si¢ o 168 tys.
etatow (-2,6% kw./kw.), co bylo wynikiem masowych redukcji zatrudnienia, zamykania
firm oraz ograniczania dziatalno$ci w sektorach najbardziej dotknigtych kryzysem, takich
jak gastronomia, turystyka czy handel.

Po pierwszej fali pandemii i stopniowym znoszeniu restrykcji w trzecim kwartale 2020
roku nastgpila cze¢sciowa odbudowa rynku pracy. Wraz z ponownym otwieraniem
gospodarki przywracano pracownikom pelne wymiary etatéw, a liczba 0sob korzystajacych
z dodatkowych zasitkow opiekunczych malala. W rezultacie przecigtne zatrudnienie
w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 13 tys. 0sob (0,2% kw./kw.), a liczba pracujacych
w gospodarce narodowej zwigkszyta si¢ nieznacznie, o 2 tys. osob (0,02% kw./kw.).
W czwartym kwartale, mimo dalszego lagodzenia obostrzen i1 czg¢sciowej poprawy
koniunktury, zatrudnienie nie powrdcito do poziomu sprzed pandemii. Przecigtne
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 0,7% kw./kw., a liczba pracujacych
w gospodarce narodowej 0 0,4% kw./kw., jednak w ujeciu rocznym nadal notowano spadek,
odpowiednio o 78 tys. (-1,2% r/r) oraz 66 tys. (-0,7% r/r). Najwiekszy spadek liczby etatow
odnotowano w przemysle, w mniejszym stopniu w ushugach rynkowych 1 nierynkowych.
Pandemia 1 zwigzane z nig ograniczenia wywotaty trwale zaktdcenia na rynku pracy, ktore,
mimo ozywienia w drugiej potowie roku, nie pozwolily na petne odbudowanie zatrudnienia
do poziomu sprzed kryzysu.

Na pogarszajaca si¢ sytuacje na rynku pracy wskazywal rowniez wzrost liczby
bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego
wzrosta z 5,4% w pierwszym kwartale do 6,1% w drugim kwartale (wykres 3.6), co byto
efektem gwattownego spadku aktywnos$ci gospodarczej 1 redukcji zatrudnienia w ustugach.
W kolejnym kwartale, w zwiazku z cze¢Sciowym ozywieniem i mechanizmami ostonowymi
(m.in. dodatkiem solidarno$ciowym), stopa bezrobocia ustabilizowata si¢ na poziomie 6,1%.
W grudniu 2020 roku stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 6,3%, co byto czesciowo
efektem sezonowych wahan oraz wygasania programow wsparcia. W poroOwnaniu z koncem

2019 roku (5,2%) oznaczato to wzrost liczby bezrobotnych o ponad 20% w skali roku
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Stopa bezrobocia wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) 28

pozostawata natomiast relatywnie stabilna. Przez wigkszo$¢ roku ksztaltowata si¢ na
poziomie 3,2%, z nieznacznym wzrostem do 3,3% w trzecim kwartale. Oznacza to, ze czg$¢
0sOb tracgcych prace nie rejestrowata si¢ w urzedach pracy, a wsparcie publiczne oraz
zjawisko ,,chomikowania pracy” (utrzymywania pracownikow mimo spadku zaméwien)

ograniczaty wzrost oficjalnego bezrobocia.

Wykres 3.6 Stopa bezrobocia w Polsce wedlug BAEL i rejestrow urzedow pracy,
2016-2020

proc.
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1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10
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== Stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy (dane miesieczne)

e Stopa bezrobocia wedtug BAEL (dane kwartalne)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS, https:/stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/

W 2019 roku oraz w pierwszym kwartale 2020 roku sytuacja ptacowa pozostawata
korzystna, a pozycja pracownikdw w negocjacjach wynagrodzen byta silna, cho¢ presja
ptacowa zaczela stopniowo male¢ (wykres 3.7). Na koniec 2019 roku dynamika
wynagrodzen nominalnych w gospodarce narodowej wyniosta 6,9% r/r, a w pierwszym

kwartale 2020 roku przyspieszyta do 7,7% rt/r, gléwnie w wyniku podwyzki ptacy

208 Roznice miedzy stopg bezrobocia rejestrowang przez urzedy pracy, a stopg bezrobocia wedtug BAEL
wynikaja z trzech glownych czynnikoéw: (1) odmiennej definicji osoby bezrobotnej, (2) réznic w okresleniu
populacji, do ktorej odnosi si¢ liczba 0sob bezrobotnych, oraz (3) metodologii obliczania. Stopa bezrobocia
rejestrowanego opiera si¢ na liczbie osob oficjalnie zarejestrowanych w urzedach pracy, podczas gdy stopa
BAEL jest wyliczana na podstawie reprezentatywnego badania ankietowego.
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minimalnej oraz wzrostu wynagrodzen w sektorze publicznym. Ze wzgledu na rosnaca

inflacj¢ realny wzrost ptac wyniost 3,2% 1/r.

Wykres 3.7 Dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej i sektorze
przedsi¢biorstw w Polsce, 2016-2020 (r/r)

proc.

10

IS

o

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3 4 Q1 2 @3 4 Q1 Q2 Q3 4

2016 2017 2018 2019 2020
e \\ynagrodzenia nominalne w GN === \\/ynagrodzenia nominalne w SP
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS, https://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/

W drugim kwartale 2020 roku, pod wptywem pandemii i ograniczenia popytu na prace,
dynamika wynagrodzen nominalnych spadta do 3,8% r/r, a realna do 0,8% r/r. W trzecim
kwartale, w miar¢ odbudowy aktywno$ci gospodarczej 1 przywracania dodatkéw
pozaptacowych, wzrost ptac przyspieszyt do 4,8% r/r, a w czwartym kwartale, mimo
ponownego zaostrzenia restrykcji, dynamika nominalna wyniosta 5,0% t/r.

W ujeciu rocznym przecigtne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosto o 5,0%,
a w sektorze przedsigbiorstw o 4,8%, jednak realny wzrost wyniost jedynie 1,6%, co
oznaczalo najnizsze tempo wzrostu sity nabywczej ptac od osmiu lat. W efekcie nominalny
wzrost funduszu wynagrodzen w gospodarce narodowej wyniost 3,6%, najnizej od siedmiu
lat, a w ujgciu realnym jego dynamika spowolnita do zaledwie 0,2% wobec okolo 7%
w poprzednich czterech latach.

Analiza danych dotyczacych zatrudnienia, bezrobocia oraz dynamiki wynagrodzen
w 2020 roku wskazuje, ze mimo gwattownego zatamania aktywnos$ci gospodarczej w

drugim kwartale, sytuacja na rynku pracy pozostata relatywnie stabilna na tle skali spadku
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PKB. Wzrost bezrobocia i1 spadek zatrudnienia byly lagodniejsze, niz poczatkowo
prognozowano, co wynikalo z szerokich dzialan ostonowych panstwa oraz tzw.
»chomikowania pracy” przez przedsigbiorstwa. Jednoczesnie dynamika ptac, mimo
wyraznego spowolnienia w drugim kwartale, pozostata dodatnia w ujeciu rocznym, co
pozwolilo utrzymaé realne dochody gospodarstw domowych i ograniczy¢ spadek

konsumpcji.

Bilans platniczy

Pod koniec 2019 roku sytuacja zewnetrzna polskiej gospodarki byta stabilna, a saldo
obrotow biezacych poprawito si¢, przechodzac z deficytu do niewielkiej nadwyzki. Saldo
rachunku biezacego wzrosto z -1,6% PKB w trzecim kwartale 2019 roku do 2,0% PKB
w czwartym kwartale, gtdwnie dzieki poprawie salda obrotow towarowych i zmniejszeniu

deficytu salda dochodéw pierwotnych (0 3,0% PKB) (wykres 3.8).

Wykres 3.8 Saldo rachunku biezacego i jego struktura w Polsce, 2016-2020 (% PKB)
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Saldo dochoddw pierwotnych Rachunek biezacy = Rachunek kapitatowy

Zrédlo:  Opracowanie  wilasne na  podstawie  danych  NBP, https://nbp.pl/statystyka-i-
sprawozdawczosc/statystyka-bilansu-platniczego/bilans-platniczy/

Odptyw dochodow z tytutu zyskow zagranicznych inwestoréw réwnowazyta
utrzymujgca si¢ wysoka nadwyzka w ustlugach transportowych, biznesowych
I turystycznych. Nadwyzka na rachunku kapitalowym, zwigzana z naptywem srodkow

unijnych, wyniosta 2,2% PKB, a Iaczne saldo rachunku biezacego i kapitatowego wzrosto
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do 4,2% PKB. W uj¢ciu finansowym odnotowano poprawe salda inwestycji bezposrednich,
a takze utrzymanie poziomu oficjalnych rezerw walutowych, co potwierdzalo dobra

kondycje zewngtrzng gospodarki (wykres 3.9).

Wykres 3.9 Saldo rachunku finansowego i jego struktura, 2016-2020 (% PKB)
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Zrédto: Opracowanie ~ wlasne na  podstawie  danych ~ NBP,  https:/nbp.pl/statystyka-i-
sprawozdawczosc/statystyka-bilansu-platniczego/bilans-platniczy/

Na poczatku 2020 roku, jeszcze przed wystgpieniem petnych skutkow pandemii COVID-
19, saldo obrotéw biezacych utrzymato si¢ na dodatnim poziomie, jednak spadto do 0,7%
PKB w pierwszym kwartale. Spadek ten byt efektem pogorszenia salda dochodéw
pierwotnych i wtornych, przy wzroscie salda ustug. Laczne saldo rachunku biezacego
I kapitatowego wyniosto 1,8% PKB. W tym samym okresie saldo rachunku finansowego
zmniejszyto si¢ do 2,0% PKB, za sprawg spadku salda inwestycji bezposrednich oraz
oficjalnych aktyw rezerwowych.

W drugim kwartale 2020 roku, w warunkach lockdownu i ograniczenia aktywnosci
gospodarczej, saldo obrotéw biezacych wzrosto wyraznie, osiggajac 3,5% PKB. Poprawa ta
wynikala przede wszystkim z silniejszego spadku importu niz eksportu, co przetozyto si¢ na
znaczacy wzrost nadwyzki handlowej. Saldo dochodow pierwotnych pogorszylo sie, za
sprawg wzrostu rozchodu przez zagranicznych inwestorow w Polsce. Nadwyzka w handlu
ustugami utrzymata si¢, cho¢ na nizszym poziomie niz dotychczas, ze wzgledu na

ograniczenie podrdzy zagranicznych i transportu. Nadwyzka na rachunku kapitalowym,
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zwigzana z naptywem funduszy unijnych, wzrosta do 2,2% PKB, a laczne saldo rachunku
biezacego i1 kapitalowego osiggneto 5,7% PKB. Saldo rachunku finansowego w drugim
kwartale 2020 roku zwigkszylo si¢ do 4,6% PKB, co wynikato gtownie ze wzrostu salda
inwestycji portfelowych oraz oficjalnych aktywoéw rezerwowych. W tym okresie obnizyly
si¢ zobowigzania zagraniczne z tytulu dtuznych papieréw wartosciowych, przede wszystkim
w efekcie wykupu obligacji skarbowych emisji zagranicznej oraz ograniczenia
zaangazowania nierezydentow w obligacje denominowane w zlotych. Jednoczesnie
odnotowano spadek aktywow w inwestycjach bezposrednich 1 pozostatych, wynikajacy
m.in. z ujemnego salda transakcji instrumentéw dtuznych oraz wycofania §rodkoéw przez
polskich rezydentdow z bankdéw zagranicznych. W rezultacie zmniejszyla si¢ wartos¢
zobowigzan zagranicznych, co znalazlo odzwierciedlenie w poprawie mi¢dzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto Polski.

W drugiej potowie 2020 roku utrzymata si¢ korzystna sytuacja w bilansie ptatniczym,
mimo trwajacych ograniczen w gospodarce. W trzecim kwartale saldo rachunku biezacego
wyniosto 1,2% PKB, a w czwartym kwartale wzrosto do 4,1% PKB. Gtéwnym czynnikiem
poprawy byta wysoka nadwyzka w handlu towarowym 1 ustug. Pomimo utrzymujacego si¢
deficytu w dochodach pierwotnych jego skala wyraznie si¢ zmniejszylta, co odzwierciedlato
ograniczenie wyptat dywidend 1 zyskow dla inwestorow zagranicznych. W rezultacie
poprawito si¢ catkowite saldo obrotéw biezacych, wspierane jednocze$nie dodatnim saldem
dochodéw wtérnych. Saldo rachunku kapitalowego pozostato dodatnie, cho¢ jego warto$¢
obnizyta si¢ z 2,3% PKB w trzecim kwartale do 1,6% PKB w czwartym kwartale, co bylo
zwigzane z mniejszym naptywem S$rodkow z funduszy unijnych pod koniec roku
budzetowego. W tym samym czasie saldo rachunku finansowego poczatkowo zmniejszyto
si¢ w trzecim kwartale, w stosunku do drugiego kwartalu, do poziomu 1,4% PKB,
a nastepnie zwiekszyto do 5,0% PKB w ostatnim kwartale roku. Wzrost ten wynikat przede
wszystkim z wyraznego zwigkszenia aktywow w kategorii pozostatych inwestycji (z -1% do
4% PKB) oraz ze wzrostu oficjalnych aktywoéw rezerwowych (z 5% do 6% PKB).
Jednocze$nie odnotowano spadek salda inwestycji portfelowych z 1% do -3% PKB oraz
niewielka poprawe salda inwestycji bezposrednich (z -2% do -1% PKB). W efekcie
w drugiej potowie roku bilans ptatniczy Polski cechowat si¢ wysoka nadwyzkg w obrotach
biezacych i1 kapitalowych przy jednoczesnym wzroscie aktywow finansowych za granicg, co
wskazywalo na utrzymanie zewngtrznej rOwnowagi gospodarki pomimo trwajacego kryzysu

pandemicznego.
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Rekordowa nadwyzka na rachunku biezacym w 2020 roku byta efektem ztozonych
czynnikOw: ograniczenia importu w wyniku spadku popytu krajowego, wzrostu
konkurencyjnosci polskiego eksportu, szczeg6dlnie dobr przemystowych i zaopatrzeniowych
oraz relatywnie stabszego kursu zlotego, ktory sprzyjat eksporterom. Jednoczes$nie naptyw
srodkéw unijnych i utrzymanie stabilnych inwestycji bezposrednich zapewnily dodatnie
saldo kapitatowe i1 finansowe, a tym samym wzmocnily odporno$¢ zewnetrzng gospodarki

w warunkach globalnego kryzysu pandemicznego.
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Rozdzial 4. Reakcja polityki monetarnej na pandemi¢ COVID-19

Kryzys wywotany pandemiag COVID-19 wymusit zastosowanie szerokiego wachlarza
narzedzi polityki gospodarczej, ukierunkowanych na wsparcie podmiotéw gospodarczych
oraz stabilizacje rynkéw finansowych. W warunkach gwaltownego zatamania aktywnosci
ekonomicznej kluczowg role odegraty polityka pienigzna i fiskalna, ktore ograniczaty skale
szoku podazowo-popytowego. Dzialania obejmowaly interwencje Narodowego Banku
Polskiego w celu utrzymania ptynno$ci systemu bankowego oraz pakiety wsparcia
rzagdowego stuzace ochronie miejsc pracy i ograniczeniu fali bankructw.

Narodowy Bank Polski, jako instytucja odpowiedzialna za prowadzenie polityki
pienieznej, realizuje ustawowy cel utrzymania stabilnosci cen, przy jednoczesnym
wspieraniu réwnowagi makroekonomicznej i stabilnosci sektora finansowego. Bank
centralny ksztaltuje warunki monetarne poprzez poziom stdop procentowych, kontrole
podazy pienigdza oraz zarzadzanie ptynno$ciag w systemie bankowym. W sytuacjach
kryzysowych zakres dziatan moze wykracza¢é poza instrumentarium standardowe
1 obejmowac rozwigzania niestandardowe, dostosowane do skali i charakteru zaburzen.

Kryzys wywotany pandemiag COVID-19 charakteryzowat si¢ szczeg6lng specyfika,
niespotykang dotad we wczesniejszych zaburzeniach gospodarczych. Nie wynikat
z klasycznego ostabienia popytu lub napie¢ finansowych, lecz z administracyjnych
ograniczen aktywnosci, ktore jednoczesnie obnizyty popyt i podaz. Taki uktad postawit
przed polityka pieni¢zng szczegdlne wyzwania. Z jednej strony nalezato przeciwdziataé
spadkowi aktywnosci oraz zapewni¢ dostgp do finansowania dla przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych. Z drugiej strony konieczne byto ograniczanie ryzyk dotyczacych
presji inflacyjnej, oslabienia kursu walutowego oraz zaburzen ptynnosci w sektorze
bankowym.

W odpowiedzi NBP prowadzil ekspansywng polityke pieniezng. Szybko obnizono stopy
procentowe do historycznie niskich pozioméw, co zmniejszyto koszt finansowania sektora
prywatnego. Uruchomiono réwniez skup obligacji skarbowych oraz papieréw
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym, co stanowilo pierwsze
zastosowanie luzowania ilosciowego w Polsce. Dziatania te stabilizowaty warunki rynkowe
1 ograniczaty wzrost kosztéw dlugu publicznego, jednoczesnie podtrzymujac zdolnosé
bankow do kredytowania gospodarki.

W niniejszym podrozdziale zostanie przedstawiona rola NBP w ksztaltowaniu polityki

pienigznej w czasie pandemii COVID-19, ze szczeg6lnym uwzglednieniem wyzwan

122



wynikajacych z jej nietypowego charakteru. Przeanalizowane zostang narzedzia, jakimi
dysponowal bank centralny oraz sposob ich adaptacji do gwattownych zmian gospodarczych
1 finansowych, ktore wymagaty niestandardowych dzialan w celu stabilizacji systemu

ekonomicznego.

4.1 Strategia polityki pieni¢znej
W latach 2020-2021 Narodowy Bank Polski prowadzit polityke pieniezng w oparciu

o zatozenia?%? 210

przyjete przez Rade Polityki Pienieznej (RPP) w uchwatach?!: 212,213
dotyczacych strategii na poszczeg6lne lata. Podstawowym celem polityki pieni¢znej byto
utrzymanie stabilno$ci cen przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego i stabilnos$ci systemu finansowego. Strategia wyznaczona przez RPP
wynikata z zobowigzan zawartych w Konstytucji RP oraz ustawy o Narodowym Banku
Polskim, ktore okreslaja NBP jako instytucj¢ odpowiedzialng za warto$¢ polskiego
pienigdza i stabilno$¢ cen.

Podstawowym narzedziem polityki pieni¢znej w Polsce pozostawata strategia celu
inflacyjnego, stosowana od 2004 roku. Celem operacyjnym byto dazenie do utrzymania
inflacji na poziomie 2,5% w $rednim okresie, z symetrycznym przedziatem odchylen
o wielkosci jednego punktu procentowego. Zatozono, ze w dlugim okresie przecigtny
poziom inflacji w Polsce bedzie zblizony do wyznaczonego celu, cho¢ moga wystepowac
czasowe odchylenia. Dopuszczano przejsciowe odchylenia od celu, wynikajace z szokow
o charakterze podazowym 1 popytowym, przy czym horyzont powrotu inflacji do celu miat
by¢ dostosowywany tak, aby ogranicza¢ koszt stabilizacji dla aktywnosci gospodarczej
1 stabilnos$ci finansowe;.

RPP zaktadata elastyczne podej$cie do prowadzenia polityki pieni¢znej. Decyzje miaty
uwzgledniaé opoznienia w transmisji impulsow monetarnych, zwykle sig¢gajace kilku
kwartatow, a takze podwyzszong niepewnos¢ co do przysziych uwarunkowan
makroekonomicznych. Instrumentarium NBP miato by¢ kazdorazowo dostosowywane do

charakteru zaburzen oraz warunkéw rynkowych, tak aby zapewni¢ skuteczne dziatanie

209 Narodowy Bank Polski, Zatozenia polityki pienieznej na rok 2020, Warszawa, 2020.

210 Narodowy Bank Polski, Zatozenia polityki pienieznej na rok 2021, Warszawa, 2021.

211 Uchwata nr 5/2019 z dnia 10 wrzes$nia 2019 r. w sprawie przyjecia zalozen polityki pienieznej na rok 2020
(M.P. poz. 876).

212 Uchwata nr 12/2020 z dnia 15 wrze$nia 2020 r. w sprawie przyjecia zatozen polityki pienieznej na rok 2021
(M.P. poz. 859).

213 W dniu 8 kwietnia 2020 r. RPP przyjeta uchwate zmieniajacg uchwate w sprawie ustalenia zalozen polityki
pienieznej na rok 2020 (M.P. poz. 342), zgodnie z ktéra rozszerzono zestaw instrumentdéw polityki pieniezne;j
0 kredyt wekslowy.
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kanatéw transmisji i utrzyma¢ ptynnos$¢ systemu bankowego. Obejmowato to zar6wno
instrumenty standardowe, takie jak stopy procentowe, operacje otwartego rynku i rezerwa
obowiazkowa, jak 1 mozliwos¢ si¢gniecia po narzedzia niestandardowe, w tym strukturalne
operacje ptynnosciowe oraz zakupy aktywow na rynku wtornym.

Waznym elementem byla ocena ryzyk dla stabilnosci finansowej. RPP deklarowata
monitorowanie dynamiki akcji kredytowej, ksztaltowanie si¢ cen aktywow oraz sytuacji
w segmencie nieruchomosci, przy zatozeniu $cistej komplementarnosci polityki pienigznej
1 polityki makroostrozno$ciowej. W warunkach swobody przeptywu kapitalu i wysokiej
integracji rynkow rola instrumentéw nadzorczych i buforéw kapitatlowych byta traktowana
jako pierwsza linia obrony wobec narastajacych nierdwnowag finansowych.

NBP prowadzit polityke pieniezng w warunkach ptynnego kursu walutowego. Rezim
kursowy nie wykluczat interwencji na rynku walutowym, jesli ich podjecie byto uzasadnione
potrzeba ograniczenia nadmiernej zmiennosci lub zapewnienia cigglosci transmisji
monetarnej. Jednocze$nie podkreslano komplementarnos¢ polityki fiskalnej, ktorej
zadaniem bylo tagodzenie skutkéw szokdéw oraz utrzymanie trwatej stabilnosci finansow

publicznych

4.2 Polityka stop procentowych NBP w latach 2020-2021

Decyzje Narodowego Banku Polskiego i Rady Polityki Pieni¢znej w latach 2020-2021
zapadaty w wyjatkowych warunkach gospodarczych. Jak wykazano wcze$niej, gospodarka
doswiadczata silnego spadku aktywnosci, wahan inflacji, napi¢¢ na rynku pracy oraz
przejSciowych zaburzen w sektorze finansowym. W tej sytuacji NBP dostosowatl
instrumenty polityki pieni¢znej, aby utrzymac plynnos¢, ustabilizowa¢ koszt finansowania
1 ztagodzi¢ skutki gospodarcze pandemii. OdpowiedZ obejmowala zmiang poziomu stop
procentowych, uruchomienie narzedzi niestandardowych, wsparcie ptynnosci sektora
bankowego oraz, w razie potrzeby, dziatania stabilizujace na rynku walutowym. Niniejszy
podrozdzial przedstawia uwarunkowania oraz sekwencj¢ decyzji NBP i ich znaczenie dla

stabilno$ci makroekonomicznej i mechanizmu transmisji.

Stopy procentowe

W latach 2020-2021 podstawowym narzg¢dziem polityki pienieznej Narodowego Banku
Polskiego byly stopy procentowe (tabela 4.1). Sposrod nich najwazniejsza byla stopa
referencyjna, ktora poprzez ksztaltowanie rentowno$ci operacji otwartego rynku

bezposrednio oddziatywata na poziom krotkoterminowych stop procentowych na rynku
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mig¢dzybankowym. Stopa lombardowa wyznaczala oprocentowanie kredytu lombardowego
udzielanego przez NBP na termin overnight. Stopa depozytowa determinowata
oprocentowanie depozytow overnight sktadanych przez banki w NBP, a stopa dyskontowa
weksli  okreslata koszt kredytu wekslowego oferowanego przez bank centralny
(wprowadzona ponownie 18 marca 2020 r.). W odpowiedzi na sytuacj¢ gospodarcza w 2020
roku, Rada Polityki Pieni¢znej trzykrotnie obnizyta stopy procentowe: 18 marca, 9 kwietnia
129 maja. W efekcie tych decyzji stopa referencyjna spadta z 1,50% do 0,10%, lombardowa
z 2,50% do 0,50%, dyskontowa z 1,10% do 0,12%, a depozytowa z 0,50% do 0,00%.
Jednoczesnie szeroko$¢ korytarza stép procentowych, okreslona poziomami stopy
lombardowej i stopy depozytowej, zostata istotnie zawegzona, z 200 do 50 punktow
bazowych, i uksztaltowana w sposob asymetryczny, z odchyleniami +40 i -10 punktow
bazowych wzgledem stopy referencyjnej. W kolejnym roku, w zwiazku z rosnaca presja
inflacyjng, Rada dokonata trzech podwyzek stop procentowych w IV kwartale:
7 pazdziernika, 4 listopada oraz 9 grudnia 2021 r. W ich wyniku stopa referencyjna wzrosta
do 1,75%, lombardowa do 2,25%, depozytowa do 1,25%, a dyskontowa do 1,85%. Efektem
tych dziatan bylo zwiekszenie szerokosci korytarza stop procentowych do 100 punktow
bazowych oraz przywrdcenie jego symetrycznej konstrukcji, po 50 punktow bazowych
powyzej i ponizej stopy referencyjnej. Na wykresie 4.1 przedstawiono jak stopy procentowe
ksztattowaty si¢ w dtuzszym okresie, w latach 2010-2021.

Tabela 4.1 Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2020-2021

Data Stopa Stopa Stopa Stopa Stopa
obowigzywania referencyjna  lombardowa depozytowa redyskonFowa dyskontqwa
weksli weksli
do 18.03.2020 1,50 2,50 0,50 1,75 -
od 18.03.2020 1,00 1,50 0,50 1,05 1,10
od 09.04.2020 0,50 1,00 0,00 0,55 0,60
od 29.05.2020 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
od 07.10.2021 0,50 1,00 0,00 0,51 0,52
od 04.11.2021 1,25 1,75 0,75 1,30 1,35
od 09.12.2021 1,75 2,25 1,25 1,80 1,85

Zrodto: NBP, https://nbp.pl/podstawowe-stopy-procentowe-archiwum/
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Wykres 4.1 Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2010-2021

proc.

7

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e Stawka referencyjna Stawka lombardowa Stawka depozytowa

e Stopa redyskontowa weksli === Stopa dyskontowa weksli

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, https:/nbp.pl/podstawowe-stopy-procentowe-
archiwum/

Na poczatku 2020 roku stopy procentowe ksztaltowaly si¢ nastgpujaco: stopa
referencyjna 1,50%, lombardowa 2,50%, depozytowa 0,50%, redyskontowa weksli 1,75%.
Sytuacja gospodarcza byta relatywnie korzystna. Inflacja przejSciowo przekraczata gérng
granice celu inflacyjnego za sprawa czynnikow podazowych 1 regulacyjnych, przy
jednoczesnych projekcjach wskazujacych na jej stopniowe obnizenie. Zatrudnienie rosto,
stopa bezrobocia spadala, a dynamika wynagrodzen utrzymywata si¢ w poblizu $rednich
z poprzednich lat.

W tym otoczeniu RPP na posiedzeniach w dniach 7-8 stycznia?4, 4-5 lutego®®® oraz 3-4
marca?® 2020 roku zdecydowala o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie, w tym stopy referencyjnej na poziomie 1,50%. Rada Polityki Pieni¢znej oceniata,
Ze mimo rosnacej niepewnosci zewnetrznej utrzyma si¢ relatywnie wysoka dynamika PKB,
cho¢ tempo wzrostu moze stopniowo stabnaé, a inflacja po przejSciowym wzroscie

ustabilizuje si¢ w poblizu celu. Wskazywano, ze krotkookresowe przekroczenie gornej

214 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniach 7-8 stycznia 2020 r.,
2020.
215 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 4-5 lutego 2020 r.,
2020.
216 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 3-4 marca 2020 r.,
2020.
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granicy celu wynika gtownie z czynnikéw podazowych i regulacyjnych pozostajacych poza
bezposrednig kontrolg polityki pieni¢znej, a w miar¢ wygasania tych oddziatywan oraz
ostabienia koniunktury inflacja powinna powrdci¢ w okolice celu. Jednocze$nie Rada
podtrzymywala oceng, ze Owczesny poziom stop procentowych sprzyjal zrownowazonemu
wzrostowi, utrzymaniu réwnowagi makroekonomicznej oraz realizacji celu inflacyjnego
w horyzoncie $rednim.

W potowie marca, wraz z rozprzestrzenianiem si¢ pandemii i wprowadzeniem restrykcji
sanitarnych, doszlo do skokowego ograniczenia aktywnosci gospodarczej. Pogorszyty si¢
nastroje przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych, spadta produkcja i wymiana handlowa
z zagranica, a popyt na kredyt ulegl ostabieniu. Inflacja zaczg¢ta si¢ obniza¢ w wyniku silnego
spadku cen paliw oraz stabszej presji popytowe;.

Biorgc pod uwage powyzsze pogarszajace si¢ uwarunkowania makroekonomiczne
wywotane pandemig COVID-19, Rada Polityki Pieni¢znej podjeta szereg dziatan majacych
na celu ztagodzenie jej negatywnych skutkow. W trakcie trzech kolejnych posiedzen,
17 marca, 8 kwietnia oraz 28 maja 2020 r., RPP zdecydowata o istotnym zlagodzeniu
polityki pieni¢znej, obnizajac stopy procentowe NBP. Stope referencyjna zredukowano
z poziomu 1,50% w marcu do 0,10% w maju 2020 roku, co stanowito pierwsza zmiang stop
procentowych od pieciu lat, ktore pozostawaty one niezmienne od 5 marca 2015 r.

Na posiedzeniu w dniu 17 marca 2020 r. ?” RPP obnizyta stope referencyjng o 0,50
punktu procentowego do 1,00% oraz zredukowata pozostate stopy: lombardowa do 1,50%,
depozytowa do 0,50%, redyskontowg weksli do 1,05% oraz dyskontowa do 1,10%. W celu
ograniczenia ryzyka zacie$nienia podazy kredytu obnizono stope rezerwy obowiazkowe]
z 3,5% do 0,5% oraz podniesiono oprocentowanie $rodkow utrzymywanych w formie
rezerwy obowigzkowej z 0,5% do poziomu stopy referencyjnej, tj. 1,0%. Jednocze$nie NBP
zapowiedzial pakiet operacji ptynnosciowych, obejmujacy zasilanie bankéw w ptynnosé
poprzez transakcje repo, rozpoczecie skupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym
w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku, co mialo poprawi¢ warunki
plynnosciowe i stabilno$¢ rynku wtornego obligacji skarbowych. Ogloszono takze
udostgpnienie bankom kredytu wekslowego oprocentowanego na poziomie stopy
dyskontowej. Celem kredytu wekslowego bylo refinansowanie nowych kredytow

udzielanych przedsigbiorstwom i utrzymanie ciggtosci finansowania w sektorze prywatnym.

217 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 17 marca 2020 r., 2020.
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Na kolejnym posiedzeniu w dniu 8 kwietnia 2020 r. 2!® Rada Polityki Pieni¢znej
ponownie obnizyta stope referencyjng o 0,50 pkt proc., do poziomu 0,50%, jednoczesnie
redukujac pozostate podstawowe stopy procentowe NBP: stope lombardowa do 1,00%,
stope depozytowa do 0,00%, stope redyskontowa weksli do 0,55% oraz stope dyskontowa
weksli do 0,60%. Zapowiedziano kontynuacj¢ transakcji repo oraz zakupow skarbowych
1 gwarantowanych przez Skarb Panstwa papierow dluznych na rynku wtéornym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku. Potwierdzono oferowanie kredytu wekslowego dla
bankow. W komunikacji podkre§lono, ze podejmowane dziatania majg na celu poluzowanie
warunkéw finansowych, stabilizacje gospodarki i ograniczenie ryzyka spadku inflacji
ponizej celu NBP w §rednim okresie, a w dtuzszej perspektywie bedg sprzyjaé ozywieniu
krajowej aktywnos$ci gospodarczej po ustgpieniu zaburzen wywotanych pandemig.

Na posiedzeniu w dniu 28 maja 2020 r. 2'° Rada Polityki Pienieznej ponownie obnizyta
stope referencyjng NBP o 0,40 pkt proc., do poziomu 0,10%, jednoczes$nie redukujac
pozostate podstawowe stopy procentowe: lombardowg do 0,50%, redyskontowa weksli do
0,11% oraz dyskontowa weksli do 0,12%, pozostawiajac depozytowa na poziomie 0,00%.
RPP potwierdzita kontynuacje strukturalnych operacji skupu skarbowych papieréw
wartosciowych oraz papierow gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Celem bylo
przeprofilowanie struktury ptynnosci w sektorze bankowym w kierunku dhluzszych
termindw, utrzymanie ptynnos$ci rynku wtdrnego i wzmocnienie skutecznosci obnizek stop
procentowych. Podtrzymano oferowanie kredytu wekslowego stuzacego refinansowaniu
kredytow dla przedsigbiorstw, aby zmniejsza¢ ryzyko ograniczenia akcji kredytowej
w warunkach podwyzszonej niepewnosci.

W drugiej polowie 2020 roku gospodarka §wiatowa stopniowo odbudowywata si¢ po
pierwszej fali pandemii, wspierana ekspansywna polityka pieni¢zng i fiskalng. Od czerwca
do wrze$nia trwalo ozywienie aktywnosci gospodarczej, cho¢ od pazdziernika ponowne
nasilenie zakazen i1 zaostrzenie restrykcji ostabily to tempo, szczegolnie w sektorze ustug.
W Polsce po silnym spadku PKB w drugim kwartale nastapito odbicie w trzecim kwartale,
a nastepnie ponowne spowolnienie w czwartym kwartale. Dynamika kredytu w gospodarce
ostabta gltéwnie z powodu ograniczonego popytu na finansowanie po stronie gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw, ktore w pierwszej potowie roku skorzystaly ze wsparcia

fiskalnego. Na rynku pracy od czerwca nastgpowata stopniowa poprawa, cho¢ zatrudnienie

218 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 kwietnia 2020 r.,
2020.
219 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 28 maja 2020 r., 2020.
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pozostawato nizsze niz przed pandemia, a stopa bezrobocia w grudniu wyniosta 6,3%.
Wynagrodzenia rosty, lecz wolniej niz w poprzednich latach. Na rynku finansowym
utrzymywaty si¢ niskie rentownosci skarbowych papierow wartosciowych, a kurs ztotego
pozostawat wrazliwy na czynniki globalne. Inflacja w drugiej potowie 2020 roku obnizata
si¢ z okoto 3% w okresie letnim do 2,4% w grudniu. Bylo to pochodna nizszej dynamiki cen
zywnosci, stabszej presji popytowej i wczesniejszego spadku cen paliw, czeSciowo
rOwnowazonego przez zmiany kosztow energii 1 podatkow posrednich.

W tym otoczeniu makroekonomicznym Rada Polityki Pieni¢znej na posiedzeniach
w dniach 16 czerwca?®, 14 lipca??, 15 wrze$nia®??, 7 pazdziernika®?, 6 listopada??*
i 2 grudnia® 2020 r. utrzymala stopy procentowe na niezmienionym poziomie, tj.
referencyjna 0,10%, lombardowa 0,50%, depozytowa 0,00%, redyskontowa weksli 0,11%,
dyskontowa 0,12%. NBP kontynuowat takze skup skarbowych papieréw wartosciowych
oraz papieréw dhuznych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym,
dostosowujac skalg i terminy operacji do aktualnych warunkéow rynkowych. Utrzymano
takze dostep do kredytu wekslowego. Ze wzgledu na nizszy popyt na kredyty korporacyjne
oraz znaczace wsparcie rzagdowe w pierwszej potowie 2020 roku wykorzystanie kredytu
wekslowego w bankach byto ograniczone. Podkres$lano takze zmienno$¢ kursu walutowego
wywotanego czynnikami zewngtrznymi 0raz znaczenie stabilnych warunkow monetarnych
dla ozywienia gospodarczego.

W 2021 roku dziatania NBP mozna podzieli¢ na dwa odmienne okresy. W pierwszych
trzech kwartatach utrzymywano rekordowo niskie stopy procentowe oraz kontynuowano
stosowanie instrumentéw kryzysowych, W czwartym kwartale nastapito rozpoczgcie
zacie$niania polityki pieni¢znej poprzez podwyzki stop.

W pierwszych miesigcach 2021 roku gospodarka globalna wcigz zmagata si¢ ze skutkami
pandemii. Ozywienie widoczne w trzecim kwartale 2020 roku wyhamowato jednak na
przetomie roku wraz z ponownym wzrostem zakazen i zaostrzeniem restrykcji sanitarnych,

w szczegbOlnosci w sektorze ustug. Banki centralne na calym $wiecie utrzymywaty luzna

220 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 16 czerwca 2020 .,
2020.

221 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 14 lipca 2020 r., 2020.
222 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 15 wrze$nia 2020 .,
2020.

223 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 pazdziernika
2020., 2020.

224 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 listopada 2020 .,
2020.

225 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 2 grudnia 2020 r., 2020.
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polityke pieni¢zna, a skupy aktywow i niskie stopy pozostawatly standardem. Cho¢ proces
szczepien dawatl nadzieje na poprawe sytuacji, wzrost obaw o skuteczno$¢ walki z pandemia
oraz przedtuzajgce si¢ ograniczenia ostabiaty nastroje na rynkach finansowych. Mimo to
prognozy wskazywaty na ozywienie aktywnosci gospodarczej w 2021 roku, cho¢ jego tempo
i skala pozostawaty niepewne. W Polsce dynamika PKB w pierwszym kwartale nieznacznie
wzrosta, osiggajac 0,3% r/r, co wynikato gtownie ze wzrostu spozycia publicznego oraz
pozytywnego wptywu eksportu netto, przy jednoczesnym spadku konsumpcji 1 nizszych
inwestycjach. Rynek pracy pozostawal pod presja, przeci¢tne zatrudnieniec w sektorze
pozostawalo nizsze, niz przed wybuchem pandemii, a dynamika wynagrodzen ostabta.
W tym okresie inflacja utrzymywata si¢ wokot celu inflacyjnego, osiagajac w pierwszym
kwartale 2,7% r/r, jednak prognozy wskazywaty na jej wzrost w nadchodzgcych miesigcach.
Coraz wyrazniejsze sygnaly wzrostu kosztow produkcji, rosngcych cen wielu surowcow,
w tym ropy naftowej oraz zakldcenia w globalnych tancuchach dostaw sugerowaty presje
na dalszy wzrost cen.

W drugim kwartale 2021 roku pandemia COVID-19 nadal stanowita istotne wyzwanie
dla §wiatowej gospodarki, jednak jej skala w wielu krajach, w tym w Polsce, zaczeta sie
zmniejsza¢. Pozwolilo to na stopniowe znoszenie restrykcji sanitarnych oraz wznowienie
dziatalnosci w wielu sektorach, szczegdlnie w ustlugach. W efekcie w Polsce nastapito
wyrazne ozywienie aktywnos$ci gospodarczej, dynamika PKB wzrosta do 12,3% r/r. Jednym
z glownych czynnikéw tego wzrostu byta zwigkszona konsumpcja prywatna, napgdzana
realizacja wczesniej odktadanych zakupow oraz w mniejszym stopniu wzrost inwestycji.
Sektor przemystowy utrzymywat dobra koniunkture, a produkcja budowlano-montazowa
wzrosta w porownaniu z rokiem 2020, cho¢ jej poziom nadal pozostawat wyraZnie nizszy
niz przed wybuchem pandemii. Poprawiajaca si¢ sytuacja gospodarcza przyczynita si¢ do
poprawy sytuacji na rynku pracy. Ustabilizowala si¢ roczna dynamika przecigetnych
wynagrodzen oraz wzrosto przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ nadal
nie osiggneto poziomu sprzed pandemii. Rownoczesnie inflacja CPI wzrosta do 4,5% r/r,
a jej gtownymi czynnikami byty rosnace ceny paliw, wynikajace z wyraznie wyzszych, niz
rok wczesniej cen ropy naftowej na rynkach §wiatowych, oraz wzrost cen energii
elektrycznej. Istotny wplyw na dynamike cen miat, takze wzrost kosztow funkcjonowania
przedsigbiorstw w warunkach pandemii, zwigkszone koszty transportu miedzynarodowego,
zaburzenia podazowe oraz przejSciowe zaktocenia w globalnych tancuchach dostaw.
Inflacja bazowa, liczona po wylaczeniu cen energii i zywnosci, obnizyta si¢ do najnizszego

poziomu od ponad roku. Dostepne prognozy wskazywaty na dalsze ozywienie gospodarcze
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w kolejnych kwartatach, jednak jego skala i tempo pozostawaly obarczone wysoka
niepewnoscig. Kluczowym czynnikiem ryzyka pozostawat dalszy przebieg pandemii oraz
jego wplyw na koniunktur¢ krajowa i $wiatowg. W perspektywie krotkoterminowej
przewidywano, ze dziatania polityki gospodarczej, w tym tagodna polityka pieni¢zna NBP
z poprzedniego roku, bedzie wspiera¢ wzrost gospodarczy, a dodatkowym czynnikiem
sprzyjajacym ozywieniu bedzie poprawa sytuacji w gospodarce globalnej. Prognozy NBP
wskazywaly na utrzymywanie si¢ inflacji CPI powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego, z oczekiwanym spadkiem w kolejnym roku po wygasnieciu czynnikow
przejsciowych. W dtuzszej perspektywie inflacja miata zaleze¢ od trwatosci ozywienia
gospodarczego i sytuacji na rynku pracy. Rada Polityki Pieni¢znej wskazywata, ze zgodnie
z ,,Zatozeniami polityki pieni¢znej na rok 2021” inflacja moze okresowo odbiega¢ od celu
inflacyjnego w zaleznosci od wystepujacych szokéw makroekonomicznych i finansowych.
Polityka pieni¢zna miata by¢ jednak ukierunkowana na elastyczne reagowanie na te
zjawiska, z priorytetem stabilizacji inflacji w $rednim okresie oraz wspierania trwatego
ozywienia gospodarczego po recesji wywotanej pandemig.

W trzecim kwartale 2021 roku sytuacja pandemiczna na §wiecie zaczgla si¢ pogarszac,
mimo relatywnie niskiej liczby zakazen w wielu krajach europejskich, w tym w Polsce.
Szybkie rozprzestrzenianie si¢ wariantu Delta doprowadzito do wzrostu zachorowan w Azji
i Ameryce Poinocnej, co skutkowato lokalnymi lockdownami oraz zaktoceniami
w produkcji 1 logistyce. Pojawily si¢ ograniczenia podazowe, a narastajagca niepewnos$¢
dotyczaca dalszego przebiegu pandemii, mimo wcigz trwajacego globalnego ozywienia,
ostabita nastroje 1 aktywno$¢ gospodarcza, ograniczajac dynamike wzrostu w niektoérych
gospodarkach. Wobec utrzymujacej si¢ niepewnos$ci oraz nadal obnizonej aktywnoS$ci
gospodarczej, gtdwne banki centralne kontynuowatly tagodna polityke pieni¢zna, utrzymujac
niskie stopy procentowe i skupujac aktywa. W Polsce trwalo ozywienie aktywnosci
gospodarczej. Wzrosta roczna dynamika sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej,
cho¢ produkcja budowlano-montazowa wykazywata stabszy wzrost. Jednocze$nie nastroje
w przemysle byly hamowane przez zaktdcenia po stronie podazy. Rynek pracy stopniowo
si¢ poprawial, cho¢ zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nadal nie wrécito do poziomu
sprzed pandemii. Tempo wzrostu wynagrodzen utrzymato si¢ na poziomie z poprzedniego
kwartalu. Wzrost PKB pozostat wysoki 1 wyniost 6,6% r/r. Kluczowym czynnikiem
odbudowy gospodarki byta konsumpcja prywatna (2,7 pkt proc.) oraz w mniejszym stopniu
inwestycje w $rodki trwate (0,6 pkt proc.). Znaczny wktad we wzrost miat rowniez przyrost

zapasow (4,9 pkt proc.), co moze $wiadczy¢ o odbudowie magazynow lub niedopasowaniu
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migdzy produkcja, a popytem. Z kolei eksport netto dziatat w kierunku obnizenia PKB (-2,4
pkt proc.), co wskazuje na przewagg importu nad eksportem. Inflacja wzrosta do 5,4% r/r,
a w ujeciu kwartalnym wyniosta 0,9%. Jej glownymi zrodtami byty, jak w poprzednim
kwartale, byly rosngce ceny surowcow energetycznych (w tym ropy i gazu), niektérych
produktow rolnych oraz zaktdocenia w globalnych tancuchach dostaw. Na wzrost cen
wptywalo rowniez ozywienie gospodarcze i rosngce dochody gospodarstw domowych. NBP
prognozowal dalszy wzrost aktywnosci gospodarczej, cho¢ jego tempo i1 trwalos$¢
pozostawaty niepewne ze wzgledu na mozliwy wptyw jesiennej fali pandemii. Krajowg
koniunktur¢ wspieraly dziatania polityki gospodarczej, w tym wczesniejsze poluzowanie
polityki pieni¢znej oraz oczekiwane ozywienie na rynkach zagranicznych. Dynamika
wzrostu byla rowniez zalezna od kursu ztotego. Prognozy zaktadaty utrzymanie inflacji
powyzej goérnej granicy celu NBP w nadchodzacych miesigcach, jednak w 2022 roku
oczekiwano jej stopniowego spadku wraz z wygasnieciem czesci czynnikow o charakterze
przejsciowym, przy czym tempo tego spadku miato zaleze¢ m.in. od sytuacji na rynku pracy
po wycofaniu programéw pomocowych.

W obliczu powyzszych warunkow i prognoz W okresie od stycznia do wrzesnia 2021 roku
Rada Polityki Pieni¢znej utrzymywata podstawowe stopy NBP na rekordowo niskich
poziomach: stopa referencyjna 0,10%, stopa lombardowa 0,50%, stopa depozytowa 0,00%,
stopa redyskontowa weksli 0,11% oraz stopa dyskontowa weksli 0,12%. Decyzje

z 13 stycznia®?®, 3 lutego??’ i 3 marca??®

podkreslaly potrzebe stabilno$ci warunkow
finansowania w obliczu niepewno$ci pandemicznej. Ten sam kierunek utrzymano na
posiedzeniach 7 kwietnia??®, 5 maja®°, 9 czerwca?!, 8 lipca®®? oraz 8 wrzesnia?*2.
Rownolegle NBP podtrzymywat dziatania rozpoczete w 2020 roku, obejmujace strukturalne
operacje otwartego rynku obejmujace zakupy skarbowych papierow warto§ciowych oraz
dhluznych papierow wartosciowych z gwarancjami Skarbu Panstwa na rynku wtornym,

a takze operacje ptynnosciowe w ztotych. Bank Centralny akcentowat takze gotowos¢ do

226 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 13 stycznia 2021 .,
2021.

227 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 3 lutego 2021 r., 2021.
228 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 3 stycznia 2021 .,
2021.

229 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 kwietnia 2021 .,
2021.

230 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 5 maja 2021 r., 2021.
231 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 9 czerwca 2021 .,
2021.

232 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 8 lipca 2021 r., 2021.
233 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 wrze$nia 2021 r.,
2021.

132



interwencji na rynku walutowym, jesli wymagataby tego realizacja celow polityki pienigznej
1 utrzymanie odpowiednich warunkéw monetarnych.

W czwartym kwartale 2021 roku globalna gospodarka kontynuowata ozywienie, cho¢
dynamike wzrostu ograniczaty nadal utrzymujace si¢ zakldcenia w tancuchach dostaw,
wysokie ceny surowcoOw oraz wzrost zachorowan w niektorych krajach, m.in. w strefie euro.
Dodatkowa niepewno$¢ wywotato pojawienie si¢ nowego wariantu koronawirusa Omikron,
co przetozylto si¢ na pogorszenie nastrojow rynkowych i wzrost awersji do ryzyka. W reakcji
na rosngcg inflacje cze$¢ bankow centralnych rozpoczeta stopniowe wycofywanie si¢
z luznej polityki pieni¢znej, dostosowujac dziatania do krajowych warunkéw. Banki
w Europie Srodkowo-Wschodniej podnosity stopy procentowe, podczas gdy Europejski
Bank Centralny, mimo rekordowej inflacji w strefie euro, utrzymywal ujemne stopy
1 kontynuowat program skupu aktywoéw. Amerykanska Rezerwa Federalna pozostawila
stopy blisko zera, sygnalizujac jednoczesnie mozliwo$¢ szybszego ograniczania programu
luzowania ilosciowego, co przyczynito si¢ do aprecjacji dolara na rynkach
migdzynarodowych. W tym czasie w Polsce utrzymywalo si¢ silne ozywienie gospodarcze,
mimo wzrostu zachorowan. Wzrost PKB w czwartym kwartale osiagnat 8,6% r/r, a motorem
wzrostu byl m.in. znaczny przyrost zapasow. Produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna
oraz produkcja budowlano-montazowa wskazywaly na solidne tempo rozwoju, a poprawa
sytuacji na rynku pracy znalazta odzwierciedlenie w spadku stopy bezrobocia i wyraznym
wzro$cie wynagrodzen. Jednocze$nie inflacja przyspieszyta do 7,7% r/r, co, jak podkreslat
NBP, wynikato gléwnie z czynnikow zewnetrznych, takich jak wysokie ceny surowcow
energetycznych 1 zywnosci oraz utrzymujace si¢ globalne bariery podazowe. Dodatkowo,
presj¢ cenowa wzmacnialo ozywienie popytu, wspierane rosnacymi dochodami
gospodarstw domowych. W dtuzszym horyzoncie przewidywano stopniowy spadek inflacji,
w miar¢ wygasania globalnych szokéw kosztowych oraz w odpowiedzi na zacie$nienie
polityki pieni¢znej. Mimo to, ze wzgledu na utrzymujaca si¢ wysoka dynamike aktywnosci
gospodarczej 1 korzystng sytuacje na rynku pracy, a takze przewidywany dluzszy wptyw
szoku pandemicznego na inflacje, utrzymywalo si¢ ryzyko jej ksztaltowania powyzej celu
NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢zne;.
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W odpowiedzi Rada Polityki Pienieznej podczas posiedzen w dniach 6 pazdziernika®*,

3 listopada®® oraz 8 grudnia®*® 2021 roku podjeta decyzje o rozpoczeciu cyklu podwyzek
stop procentowych NBP. Stopa referencyjna byta podnoszona odpowiednio o 0,40 pkt proc.,
0,75 pkt proc. oraz 0,50 pkt proc. Do konca 2021 roku stopy procentowe osiagnetly
nastgpujace poziomy: stopa referencyjna 1,75%, stopa lombardowa 2,25%, stopa
depozytowa 1,25%, stopa redyskontowa weksli 1,80%, stopa dyskontowa weksli 1,85% oraz
podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej 2,0%. Celem podjetych dziatan byto nie tylko
ograniczenie biezgcej presji cenowej, lecz rowniez obnizenie oczekiwan inflacyjnych. Rada
zaznaczyla, ze w kolejnych miesigcach podejmowane decyzje beda ukierunkowane na
sprowadzenie inflacji do celu w $rednim okresie, z uwzglgdnieniem perspektyw wzrostu
gospodarczego oraz sytuacji na rynku pracy, tak aby wspiera¢ stabilno$¢ cen oraz sprzyjaé
trwatemu i zrownowazonemu ozywieniu gospodarczemu po pandemii.

Podsumowujac, w latach 2020-2021 polityka pieniezna NBP byla podporzadkowana
najpierw gwattownemu kryzysowi pandemicznemu, a nastepnie fazie ozywienia. W 2020
roku RPP zdecydowanie poluzowata warunki monetarne. W trzech cyklach obnizyta stope
referencyjng z 1,50% do 0,10% oraz zastosowata niestandardowe narzedzia (zakupy
skarbowych 1 gwarantowanych papieréw na rynku wtéornym, kredyt wekslowy, obnizenie
rezerwy obowigzkowej), aby utrzymac ptynno$¢ 1 wesprze¢ transmisje polityki pienigzne;.
W 2021 roku, wraz z odbudowag aktywnosci (silny wzrost PKB od drugim kwartale)
1 narastajacg presja cenowa (CPI z 2,7% r/r w I kw. do 7,7% t/r w IV kw., $rednio 5,1%),
akcent przesunat si¢ na stabilizacje inflacji. W IV kwartale rozpoczeto cykl zaciesniania,
podnoszac stope referencyjng tacznie o 1,65 pkt proc. do 1,75%. Caly okres cechowata
elastyczno$¢ reakcji, przechodzac od fazy stabilizacji rynkdw 1 podtrzymania kredytu po
stopniowe zacie$nianie ukierunkowane na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych
1 utrzymanie stabilno$ci cen w $rednim horyzoncie, przy jednoczesnym wspieraniu trwatego

ozywienia.

4.3 Plynnos¢ sektora bankowego
W latach 2020-2021 nastapit istotny wzrost nadptynnos$ci sektora bankowego, ktory byt
bezposrednim skutkiem dzialan podejmowanych przez Narodowy Bank Polski

23 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 6 pazdziernika
2021 r., 2021.

235 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 3 listopada 2021 .,
2021.

236 Narodowy Bank Polski, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniu 8 grudnia 2021 r., 2021.
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w odpowiedzi na szok gospodarczy wywotany pandemig COVID-19. W 2019 roku,
poprzedzajacym wybuch pandemii, $redni poziom krotkoterminowej ptynnosci byl na
poziomie 81,5 mld zt (tabela 4.2), a wartoSci miesieczne utrzymywaly si¢ w przedziale
74-89 mld zt. Zmiany ptynnosci wynikaty gléwnie z czynnikéw autonomicznych, takich jak
wzrost gotowki w obiegu (-20,9 mld zt r/r) czy skup walut przez NBP (+29,9 mld zt 1/r)
(wykres 4.2). Nadwyzki $rodkéw w sektorze bankowym byly absorbowane glownie za
pomoca standardowych operacji otwartego rynku z wykorzystaniem siedmiodniowych

bonow pienieznych.

Tabela 4.2 Sredni poziom §rodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego,
2019-2021 (mlIn z1)

Okres 2019 2020 2021
Grudzien 86 330 183 798 253 866
Srednia roczna 81518 148 958 242 122

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP2%7

Wykres 4.2 Czynniki ksztaltujace krotkoterminowg plynnosé sektora bankowego
w Polsce, 2019-2021 (mln z})
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7 NBP, Raport Roczny 2021, Plynnosé¢ sektora bankowego, Instrumenty polityki pienieznej NBP, 2022.
238 |pidem
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Wraz z poczatkiem 2020 roku sytuacja ulegta zasadniczej zmianie. W odpowiedzi na
zatamanie koniunktury i wprowadzenie nadzwyczajnych instrumentoéw polityki pieni¢znej,
NBP doprowadzil do gwattownego wzrostu ptynnosci w sektorze. W marcu
2020 roku krotkoterminowa plynno$¢ wynosita jeszcze 78,1 mld z, jednak juz w grudniu
osiggneta 183,8 mld zt, czyli o ok. 97 mld zt wigcej niz rok wczesniej. Do wzrostu tego
przyczynito si¢ kilka kluczowych czynnikéw. Po pierwsze, wprowadzone od 19 marca
2020 r. strukturalne operacje otwartego rynku, w ramach ktorych NBP rozpoczat skup
dtuznych papieréw wartosciowych na rynku wtornym, zwigkszajac w ten sposob
dhugoterminowg ptynno$¢ sektora bankowego o 111,9 mld zt. Istotne znaczenie miata takze
decyzja Rady Polityki Pieni¢znej o obnizeniu stopy rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 0,5%,
co uwolnito dodatkowo 41,3 mld zt i podniosto poziom srodkow w sektorze o 11,6 mld zi.
Wzrost ptynnosci wspieraly ponadto czynniki autonomiczne, sposrod ktdrych najwigkszy
wplyw miaty transakcje skupu walut obcych przez NBP, w tym skup walut obcych od
Ministerstva Finanséw, ktore przewyzszaty nad transakcjami ich sprzedazy, w tym na
potrzeby Komisji Europejskiej, zwiekszajac poziom rezerw bankow o 26,9 mld zi
Jednoczesnie na spadek ptynnosci silnie oddziatywal wzrost gotowki w obiegu, ktory w
yjeciu rok do roku obnizyt ptynnos¢ o 81,8 mld zt, co odzwierciedlalo pandemiczne
zachowania ostrozno$ciowe gospodarstw domowych. Nadwyzki $rodkow w systemie
bankowym byly absorbowane glownie poprzez emisj¢ siedmiodniowych bonow
pieni¢znych, ktérych $redni stan w 2020 roku wynidst 133,5 mld zi. W wigkszym, niz
dotychczas stopniu wykorzystywano réwniez depozyt na koniec dnia oraz utrzymywanie
srodkoéw ponad poziom rezerwy obowigzkowej na rachunkach biezacych w NBP.

W 2021 roku proces narastania nadptynno$ci utrzymywat sie, cho¢ jego dynamika byta
nizsza niz w roku poprzednim. Sredni poziom $rodkéw pozostajacych do dyspozycji bankow
w grudniu 2021 roku wyniost 253,9 mld zt, a wigc o 70 mld zt wiecej niz rok wczesnie;.
Najsilniej na przyrosty wptywaty transakcje walutowe NBP (+59,2 mld zt r/r) oraz operacje
strukturalne (+38,7 mld zt r/r). W przeciwnym kierunku dziatat dalszy wzrost pienigdza
gotowkowego (-34,9 mld zt) oraz podwyzka stopy rezerwy obowigzkowej z 0,5% do 2,0%
(-27,9 mld zt).

W okresie pandemii nastgpito wyrazne przejscie z umiarkowanej, stabilnej nadptynnosci
w 2019 roku do silnie ekspansywnego otoczenia ptynnosciowego w latach 2020-2021.
Zmiany te odzwierciedlaja skale interwencji banku centralnego i ich wpltyw na zasoby
ptynnosci sektora bankowego, niezaleznie od charakteru poszczegdlnych instrumentow

operacyjnych.
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4.4 Instrumenty polityki pieni¢znej w latach 2020-2021

W latach 2020-2021 Narodowy Bank Polski wykorzystywal zaréwno klasyczne, jak
1 niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej, dostosowujac ich zakres do skali zaburzen
wywotanych pandemig COVID-19. W 2020 roku, w warunkach gwattownego pogorszenia
koniunktury, obok standardowych narzgdzi, takich jak operacje otwartego rynku, operacje
depozytowo-kredytowe oraz rezerwa obowigzkowa, zastosowano rowniez instrumenty
0 charakterze niestandardowym oraz rozszerzono wykorzystanie wybranych narze¢dzi
standardowych. Obejmowaty one m.in. bezwarunkowy skup obligacji w ramach operacji
strukturalnych (QE), kredyt wekslowy, dostrajajace operacje repo, obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej oraz interwencje walutowe.

W 2021 roku instrumenty te byly stopniowo dostosowywane do zmieniajacych si¢
uwarunkowan rynkowych. Przez wigksza cze$¢ roku utrzymywano niezmienione parametry
standardowych instrumentow i1 kontynuowano dzialania wprowadzone w 2020 roku.
Natomiast w czwartym kwartale zaostrzono warunki monetarne, podwyzszajac stope
rezerwy obowigzkowej, kofnczac operacje strukturalne i kredyt wekslowy oraz wznawiajac
operacje dostrajajace.

Dynamike tych zmian przedstawia Tabela 4.3, obejmujaca $redni poziom instrumentéw
polityki pieni¢znej NBP w latach 2019-2021. Zestawienie pozwala uchwyci¢ zarowno skalg
wzrostu aktywnosci operacyjnej banku centralnego w pierwszym roku pandemii, jak i ich
dalszy rozwdj w 2021 roku. Dostrzec mozna gwattowny wzrost operacji podstawowych,
wielokrotne zwigkszenie wykorzystania depozytow na koniec dnia czy pojawienie si¢

operacji strukturalnych, do tej pory nie stosowanych przez NPB.

Tabela 4.3 Sredni poziom operacji polityki pienieznej NBP wedlug instrumentéw,
2019-2021 (min zh)

Instrument 2019 2020 2021
Bony pienigzne 80 393 134 700 205 905
Operacje repo 0 79 0
Operacje swap walutowy 0 0 3331
Depozyt na koniec dnia 1125 3193 10 674
Kredyt lombardowy 0 0 0
Operacje strukturalne 0 71 849 136 158

Zrbdto: NBP23?

239 Ipidem
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4.4.1 Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku stanowity kluczowy instrument realizacji celu operacyjnego
polityki pieni¢znej NBP, ktorym bylo utrzymywanie stawki POLONIA w poblizu stopy
referencyjnej. W latach 2019-2021 ich charakter ulegal jednak istotnym zmianom. Od
w petni standardowych dziatan w roku poprzedzajacym pandemie, przez bezprecedensowe
rozszerzenie ich skali i zakresu w 2020 roku, po stopniowe wygaszanie niestandardowych
narze¢dzi w 2021 roku.

Skala krotkoterminowych operacji otwartego rynku w analizowanym okresie wyraznie
wzrosta. W 2019 roku $redni poziom bondw pienigznych NBP wyniost 80,4 mld z1, z czego
97,8% stanowitly operacje podstawowe, a operacje dostrajajace 2,2%. W 2020 roku,
w warunkach silnie rosngcej nadptynnosci sektora bankowego, $redni poziom emisji bonow
zwigkszyt sie¢ do 134,7 mld zt, przy jeszcze wigkszej dominacji operacji podstawowych
(99,1%) nad dostrajajacymi (0,9%). W 2021 roku wzrdst do 205,9 mld zt, z czego 99,8%
przypadato na operacje podstawowe, a jedynie 0,2% na operacje dostrajajace. We
wszystkich trzech latach rentowno$¢ bondéw pienieznych byla réwnowazna stopie
referencyjnej NBP, co zapewnialo bezposrednie powigzanie warunkow ptynnosciowych na
rynku pieni¢znym z decyzjami Rady Polityki Pieni¢zne;.

Mimo podwyzszonej zmienno$ci warunkéw rynkowych na poczatku pandemii, stawka
POLONIA pozostawata bliska stopie referencyjnej. Srednie absolutne odchylenie wyniosto
17 pkt bazowych w 2020 roku oraz 16 pkt bazowych w 2021 roku, podczas gdy
w 2019 roku ksztattowalo si¢ na poziomie 14 pkt bazowych. Tak niewielka skala odchylen
potwierdza wzgledng stabilno$¢ rynku pieni¢znego oraz skuteczno$¢ instrumentéw
ptynno$ciowych stosowanych przez NBP, pomimo znacznego wzrostu nadplynnos$ci
I trudnych uwarunkowan gospodarczych. Dopiero w IV kwartale 2021 roku odchylenie
wzrosto wyraznie, osiagajac 38 pkt bazowych. Zjawisko to byto zwigzane z rozpoczeciem
cyklu podwyzek stop procentowych oraz wigksza ostrozno$cig bankow w zarzadzaniu
ptynnoscia, co przetozylto si¢ na bardziej widoczng rdznice migdzy stawka rynkowa a stopa
referencyjng i odzwierciedlato rosnace koszty finansowania oraz dostosowanie uczestnikow

rynku do nowego otoczenia monetarnego.
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Wykres 4.3 Stawka POLONIA na tle podstawowych stop procentowych NBP,
2019-2021
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/stawka-
referencyjna-polonia/

Operacja podstawowe

W 2020 roku operacje podstawowe, tak jak w poprzednich latach, pozostaty kluczowym
narzedziem realizacji celu operacyjnego polityki pieni¢gznej, a ponadto ich skala znaczaco
wzrosta w reakcji na bezprecedensowy przyrost nadptynnosci wywolany pandemia
COVID-19. Byty one przeprowadzane regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji
7-dniowych bonéw pienigznych NBP (z wyjatkiem pigciu operacji o innym terminie
zapadalnosci). Za ich pomocg NBP absorbowat wiekszo$¢ nadwyzki srodkow pozostajacych
w dyspozycji sektora bankowego ponad poziom wymaganej rezerwy obowigzkowe;.
Rentownosci wszystkich operacji odpowiadaly w dniu przetargu wysokosci stopy
referencyjnej NBP. W 2020 roku s$redni poziom bondéw wynidst 133,5 mld zt, czyli
0 54,8 mld zt wiecej rok do roku (tabela 4.4). Warto$¢ oferowanych bonéw siegneta 7,790
bln zt, a zaakceptowanych ofert 6,972 bln zi. Relacja popytu do podazy na przetargach
wahata sie od 0,66 do 1,04, co oznacza, ze NBP konsekwentnie oferowat bony w skali
przekraczajacej zglaszany popyt, aby zagwarantowac pelng absorpcje¢ nadwyzek ptynnosci.

Rentownosci operacji odpowiadaty stopie referencyjnej NBP.
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Tabela 4.4 Sredni poziom bonéw pienieznych NBP w operacjach podstawowych
i dostrajajacy, 2019-2021 (mln z})

Sredni poziom bonéw pienieznych NBP ‘

Operacje podstawowe 78 662 133 464 205511
Operacje dostrajajace 1732 1236 394

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP240

W 2021 roku podstawowe operacje otwartego rynku pozostawaty glownym narzgdziem
absorpcji nadptynnosci. Ich skala ponownie wzrosta, sredni dzienny poziom bondéw osiggnat
205,5 mld zh, czyli o 72 mld zt wigcej niz w 2020 roku. Warto$¢ oferowanych bonow
wyniosta 12,548 bln zl, podczas gdy popyt zgtaszany przez banki 10,882 bln zt i w catosci
zostaly zaakceptowane przez bank centralny (relacja popytu do podazy ok. 0,87). W 2021
roku znaczna cz¢$¢ srodkow sektora bankowego nie byta absorbowana przez podstawowe
operacje NBP, lecz utrzymywana na rachunkach w banku centralnym oraz w formie
depozytu na koniec dnia. Wynikato to z utrzymujacej si¢ niepewnosci pandemicznej,
niewielkiej do pazdziernika réznicy oprocentowania wobec bonéw oraz wcigz obnizonego
poziomu rezerwy obowigzkowej.

Operacje dostrajajace

W 2020 roku operacje dostrajajace pelnity uzupetniajacg, jednak ograniczona, rolg
w realizacji celu operacyjnego. Ich rentownosci, tak jak w przypadku operacji
podstawowych, byty rowne stopie referencyjnej. Sredni poziom wyniost 1,2 mld zt, czyli
mniej niz w 2019 roku o 0,5 mld zt. Pomimo zwigkszonej zmienno$ci rynkowej w
pierwszych tygodniach pandemii, operacje te byly stosowane rzadziej. Wskazuje to na
skuteczne bilansowanie przez banki swoich pozycji ptynnosciowych za pomoca operacji
podstawowych. Poczatkowo, podobnie jak rok wczesniej, NBP oferowal operacje
dostrajajace quasi-regularnie w ostatnim dniu okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej
oraz doraznie (ad hoc) w innych dniach, jednak aktywno$¢ ta stopniowo wygasata. Te
pierwsze realizowano tylko do kwietnia, a przetargi ad hoc odbywaty sie jedynie do maja
2020 roku. Transakcje te mialy najczeéciej terminy overnight lub 3-dniowe, natomiast
w operacjach ad hoc dominowaty przetargi 3-dniowe, z pojedynczymi operacjami
2- i 4-dniowymi. Wyjatkiem byla jednorazowa dostrajajaca operacja repo z 16 marca 2020

r., w ktorej NBP zasilit sektor bankowy w 7,3 mld zt na cztery dni, reagujac na przejsciowe

240 Ihidem
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sygnatly napig¢ ptynnosciowych. Po jej przeprowadzeniu sytuacja na rynku ustabilizowata
si¢, a potrzeba interwencji ustala.

W 2021 roku. operacje dostrajajace miaty marginalne znaczenie. Po przerwie trwajace;j
od potowy 2020 roku zostaty wznowione dopiero w grudniu 2021 roku. NBP przeprowadzit
trzy operacje o terminach od 1 do 3 dni, z ktorych jedna przypadta na ostatni dzien okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Sredni dzienny poziom tych operacji wyniost
zaledwie 394 miIn zt. Wznowienie operacji dostrajajacych byto zwigzane z poczatkiem cyklu
podwyzek stop procentowych i podniesieniem stopy rezerwy obowigzkowej, a ich celem
bylo ograniczanie wahan krotkoterminowych stop rynku pienigznego w warunkach
zwigkszonej ostrozno$ci bankow.

Operacje strukturalne

Operacje strukturalne byty najwicksza innowacja w polityce pieni¢znej NBP w 2020 roku
i stanowity element niestandardowej reakcji na szok pandemiczny. Zostalty uruchomione
19 marca 2020 r. i polegaty na skupie na rynku wtérnym dtuznych papieréw wartosciowych.
Poczatkowo dotyczyly obligacji skarbowych, a od kwietnia rowniez obligacji
gwarantowanych przez Skarb Panstwa (tj. obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz obligacji emitowanych
przez Polski Fundusz Rozwoju SA). W 2020 roku NBP przeprowadzit 16 operacji
strukturalnych, nabywajac obligacje o tacznej wartosci nominalnej 107,1 mld zt. W ramach
tej kwoty bank centralny nabyt obligacje skarbowe o warto$ci nominalnej 53,6 mld zt oraz
obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa o tgcznej wartosci 53,6 mld zt, w tym
obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 o wartosci 34,7 mld zt oraz
obligacje Polskiego Funduszu Rozwoju SA o wartosci 18,9 mld zt. W wyniku tych operacji
zasilit sektor bankowy w ptynno$¢ w wysokosci 112,9 mld zt. Kwota ta byla wyzsza niz
warto§¢ nominalna skupionych papierow wartoSciowych, poniewaz odzwierciedla
rzeczywiste ceny rynkowe po jakich dokonywano transakcji, ktore w czesci przypadkow
byly wyzsze od wartoéci nominalnej obligacji. Sredni poziom operacji strukturalnych
w 2020 roku wyniost 71,8 mld zi. Dziatania te mialy dlugoterminowy charakter i stuzyty
stabilizacji rynku dhugu, obnizeniu rentownosci obligacji oraz wzmocnieniu transmisji
nizszych stop procentowych do gospodarki.

W 2021 roku kontynuowano strukturalne operacje skupu do listopada, jednak ich skala
byla wyraznie mniejsza niz w 2020 roku, co wskazywalo na stopniowe wygaszanie
programu. NBP przeprowadzil 13 operacji strukturalnych, w ramach ktorych skupit papiery

dtuzne o tacznej warto$ci nominalnej 36,9 min zt. W tym 28,6 mld zl stanowily obligacje
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skarbowe, a 8,3 mld zt obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa (7 401 mln zt
wyemitowane przez BGK oraz 929 mln zl przez PFR). W rezultacie tych operacji sektor
bankowy zostat zasilony ptynno$cia w wysokosci 37,7 mld zt. Sredni dzienny poziom
operacji strukturalnych w 2021 roku wyniést ok. 136,2 mld zt. Na koniec 2021 roku warto$¢
portfela obligacji utrzymywanych przez NBP wyniosta ok. 144 mld zl, co potwierdzato
trwate zwigkszenie udzialu banku centralnego na rynku dtugu. W czwartym kwartale 2021
roku, rownolegle z rozpoczeciem cyklu podwyzek stop procentowych i podniesieniem stopy
rezerwy obowiazkowej, skala operacji strukturalnych byla ograniczana, a w grudniu

catkowicie zaprzestano ich prowadzenia.

Wykres 4.4 Wartosé¢ i struktura obligacji skupionych przez NBP w operacjach
strukturalnych, 2020-2021 (mld z})
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Skup obligacji skarbowych i1 papierdw gwarantowanych przez Skarb Pafistwa na rynku
wtornym, jako element niestandardowej polityki pieni¢znej, przyczynit si¢ do wzrostu ich
cen 1 obnizenia rentownosci. Dziatanie to wzmacniato kontrole NBP nad strukturg stop
procentowych oraz utatwiato finansowanie zwigkszonych potrzeb pozyczkowych panstwa

przy nizszych kosztach obstugi dlugu. W ten sposob polityka monetarna wspierata polityke

241 Ihidem
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fiskalng w okresie gwattownego wzrostu wydatkéw antykryzysowych?#?, Skup obligacji
poprawiat réwniez funkcjonowanie mechanizmu transmisji poprzez zwigkszenie przestrzeni
fiskalnej i tagodzenie warunkow finansowania gospodarki. Jednoczesnie operacje otwartego
rynku w latach 2020-2021 stabilizowaty ptynnos¢ sektora bankowego oraz ograniczaty
zmiennos$¢ krotkoterminowych stop rynkowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze przyczynity
si¢ one do utrzymywania ujemnych realnych stop procentowych, co ostabiato motywacj¢ do
oszczedzania 1 sprzyjato narastaniu presji inflacyjnej. Juz na poczatku 2021 roku
rentownosci obligacji zaczgly ponownie rosngé, wskazujgc na stopniowe wyczerpywanie si¢
skuteczno$ci tego rodzaju dziatan oraz na ryzyko wzrostu kosztow obslugi dhlugu
publicznego. Ponadto, ze wzgledu na znaczacy udziat w skupie obligacji emitowanych przez
BGK i PFR, instrumenty te posrednio wspieraly rzadowe programy tarcz antykryzysowych,

cho¢ formalnie nie stanowity bezposredniego finansowania deficytu budzetowego.

4.4.2 Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowigzkowej stanowitl jeden z podstawowych instrumentow
wspierajacych realizacje celu operacyjnego polityki pienieznej NBP, oddziatujac na
stabilizacj¢ krotkoterminowych stop procentowych oraz ksztalttowanie warunkow
plynnosciowych w sektorze bankowym. Obowiagzek jej utrzymywania dotyczy bankow,
spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych oraz Krajowej Spotdzielczej Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowej.  Mechanizm  u$rednionego  utrzymywania rezerwy
obowiazkowej zapewnial tym instytucjom swobode¢ w codziennym zarzadzaniu $§rodkami,
pod warunkiem utrzymania $redniego stanu rachunkéw w NBP na poziomie nie nizszym niz
wymagana rezerwa. Rezerwa naliczana jest od okre§lonych kategorii zobowigzan,
z wylaczeniem m.in. $rodkoéw dlugoterminowych oraz $rodkdéw otrzymanych z BFG
I utrzymywana wylacznie w zlotych. Od wybuchu pandemii nastapita réwniez istotna
zmiana w sposobie jej oprocentowania, dotychczas odpowiadato ono stopie depozytowej
NBP, natomiast od 2020 roku, w ramach dziatan tagodzacych skutki kryzysu, zostato
zrébwnane ze stopg referencyjna.

Rok 2020 przynidst fundamentalng zmiang parametrow rezerwy obowigzkowe;,

wynikajacg z reakcji NBP na szok gospodarczy wywotany pandemig COVID-19. Do

242 Wywiad Prezesa NBP podsumowujacy 2020 rok dla Obserwatora Finansowego, Obserwator Finansowy,
2021.(https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/wywiad-prezesa-nbp-podsumowujacy-
2020-rok-dla-obserwatora-finansowego/)
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29 kwietnia podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej?*® wynosila 3,5%, jednak decyzja
RPP z 17 marca, w celu ograniczenia ryzyka wplywu zaburzen gospodarczych na podaz
kredytu, obnizono ja do 0,5%, poczawszy od rezerwy utrzymywanej od 30 kwietnia 2020 r.
(tabela 4.5). Jednoczes$nie oprocentowanie srodkow rezerwy zostalo zrownane z poziomem
stopy referencyjnej NBP, co oznaczato obnizenie oprocentowania z 0,5% do 0,1% od
29 maja. Tak silna redukcja parametru rezerwy doprowadzita do gwattownego spadku
wymaganego jej poziomu z 47,8 mld zt do 6,5 mld zt. Na koniec 2020 roku rezerwa
obowigzkowa wynosita 7 513 mln zt (7 486 min zt w bankach oraz 27 mln zt w SKOK), co
oznaczato spadek o 39 332 mln zl, czyli o 83,9% w stosunku do konca 2019 roku. Znacznie
zmniejszona skala wymaganego utrzymywania $rodkéw, przy jednoczesnym silnym
wzroscie nadptynnos$ci w sektorze bankowym, spowodowata gwaltowne zwigkszenie
nadwyzek na rachunkach w NBP. Przeci¢tna nadwyzka wyniosta 11 144 min zt, czyli az
54,3% $redniego poziomu wymaganej rezerwy, przy czym wahata si¢ od 68 min zi
w styczniu do rekordowych 28 021 mln zt w grudniu. W 2020 roku odnotowano cztery
przypadki niewywigzania si¢ z obowigzku utrzymania rezerwy, a sze$¢ bankéw korzystato
z czgsciowego lub catkowitego zwolnienia, z czego na koniec roku obowigzywaty

zwolnienia dla czterech instytucji.

Tabela 4.5 Parametry i poziom rezerwy obowiazkowej NBP, 2019-2021
Wskaznik ‘ 2019 2020 2021

) ) do 29.04.2025 - 3,5% do 29.11.2025 - 0,5%
Stopa rezerwy obowigzkowej 3,5%
do 30.04.2025 - 0,5% od 30.11.2025 - 2,0%
do 06.10.2025 - 0,1%
) do 28.05.2025 - 0,5% od 07.10.2025 - 0,5%
Oprocentowanie rezerwy 0,5%
od 29.05.2025 - 0,1% od 04.11.2021 - 1,25%
od 09.12.2021 - 1,75%
Poziom rezerwy (mln zt) 46 845 7513 35 250
Srednia nadwyzka (mln zt) 190 11 144 22 107
Przypadki nieutrzymania 3 4 0

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP

243 Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej odnosi si¢ do srodkéw ztotowych i srodkow w walutach obcych
zgromadzonych na rachunkach bankowych oraz srodkéw uzyskanych z tytutu emisji papieréw wartosciowych.
Stopa rezerwy obowigzkowej od $rodkdéw uzyskanych z tytutu transakeji repo i sell-buy-back oraz $rodkow
pozyskanych co najmniej na 2 lata wynosita w latach 2020-2021 0,00%.
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W 2021 roku system rezerwy obowigzkowej nadal odgrywal wazng rolg¢ w stabilizowaniu
krotkoterminowych stawek rynku pienigznego, jednak w warunkach stopniowego
odchodzenia od pandemicznego poluzowania parametrow. Zmiana nastgpita 6 pazdziernika
2021 roku, kiedy RPP podjeta decyzje o podniesieniu podstawowej stopy rezerwy
obowigzkowej z 0,5% do 2,0%, obowigzujacej od 30 listopada. Wzrost wymaganego
poziomu rezerwy byl znaczacy, z 8 243 min zt do 35 250 miln zl, i stal si¢ jednym
z pierwszych elementéw zaciesniania polityki pienie¢znej. Jednoczesnie oprocentowanie
srodkow rezerwy rosto wraz z cyklem podwyzek stopy referencyjnej NBP z 0,10% na
poczatku roku do 1,75% w grudniu. Na koniec 2021 roku rezerwa obowigzkowa wynosita
35 250 miln zt, z czego 35 109 min zt utrzymywaly banki, a 141 mln zt sektor SKOK.
Oznaczato to wzrost 0 27 932 mln zt (381,7%) wzgl¢dem konca 2020 roku. Wysoki poziom
nadwyzek $rodkéw utrzymywanych na rachunkach w NBP, obserwowany przez wieksza
cze$¢ roku (21,7-32,1 mld zt), zaczal systematycznie spada¢ po podwyzszeniu wymaganej
stopy rezerwy, osiagajac 2 202 min zt w listopadzie i 628 mln zt w grudniu. Srednia
nadwyzka w 2021 roku wyniosta 22 107 mln zl, co odpowiadato 219,4% przecigtnej
wartos$ci wymaganej rezerwy. W catym roku nie odnotowano przypadkdéw nieutrzymania
wymaganego poziomu rezerwy, a z czesciowego zwolnienia korzystat jeden bank.

W latach 2019-2021 rezerwa obowigzkowa byla wiec instrumentem, ktdrego rola
i znaczenie zmienialy si¢ wraz z sytuacja makroekonomiczng. W 2019 roku mechanizm
pelit gtownie funkcje stabilizacyjna, wspierajac ksztalttowanie krotkoterminowych stop
procentowych oraz ograniczajac skale operacji otwartego rynku. W 2020 roku stat si¢
narzedziem zwigkszania pltynnosci, a radykalne obnizenie stopy rezerwy umozliwito szybkie
uwolnienie $rodkow w sektorze bankowym. W 2021 roku ponownie wzmocniono jego
oddziatywanie poprzez podwyzke stopy rezerwy, co stalo si¢ jednym z sygnatéw

rozpoczgcia cyklu zacie$niania polityki pieni¢znej i ograniczania nadptynnosci.

4.4.3 Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe NBP, obejmujace depozyt na koniec dnia oraz kredyt
lombardowy, petity funkcje stabilizowania ptynnosci sektora bankowego oraz ograniczania
wahan stop overnight. Stopa lombardowa wyznaczata gorng granice mozliwych odchylen
krétkoterminowych stop rynkowych, a stopa depozytowa ich dolne ograniczenie.

W 2020 roku skala operacji depozytowo-kredytowych znaczaco wzrosta w porownaniu
z poprzednim rokiem, co bylo bezposrednim skutkiem gwattownego zwickszenia

nadplynnos$ci wywotanej pandemiag COVID-19 oraz obnizek stop procentowych NBP. Banki
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lokowaty w NBP trzykrotnie wigcej srodkéw niz rok wczesniej, laczna warto$¢ depozytow
na koniec dnia osiggneta 1 168,7 mld zt, a Sredni dzienny poziom wzrést do 3,193 mld zt,
wobec 1,125 mld zt w 2019 roku (tabela 4.6). Jednorazowe lokaty wahaty si¢ od 35 mln zt
do ponad 33 mld zt, co wskazuje na rosngcg skalg nadwyzek ptynnosci. Kredyt lombardowy
nadal byt wykorzystywany sporadycznie i wylacznie w celach testowych, cho¢ liczba
bankéw przeprowadzajacych takie operacje wzrosta, co przetozylo si¢ na zwigkszenie jego
lacznej wartosci do 20,4 min zt z 7,6 min zt w 2019 roku 1 $redniego dziennego

wykorzystania do 0,06 min zt (przy 0,02 mln zt w 2019 roku).

Tabela 4.6 Wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych NBP, 2019-2021

Wskaznik \ 2019 2020 2021
Depozyt na koniec dnia - taczna warto$¢ 410 478 1168 726 3895979
Depozyt - $redni dzienny poziom 1125 3193 10 674
Kredyt lombardowy - taczna warto$¢ 7,6 20,4 9,9
Kredyt Iombgrdowy - $rednie dzienne 0,02 0,06 0,03
wykorzystanie

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

W 2021 roku wykorzystanie depozytu na koniec dnia wzrosto jeszcze silniej,
odzwierciedlajac utrzymujaca si¢ nadplynnos¢ sektora bankowego oraz efekt podwyzek stop
procentowych w koncowce roku. Banki lokowaty w NBP $rodki o tacznej wartosci
3 895,9 mld z}, co oznacza ponad trzykrotny wzrost wzgledem 2020 roku. Sredni dzienny
poziom depozytu osiagnal 10,674 mld zt 1 byl niemal dziesigciokrotnie wyzszy niz w roku
bazowym, czyli 2019. Najwigksze wartosci obserwowano w ostatnich okresach
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Jednoczesnie wykorzystanie kredytu lombardowego
zmalato wzgledem 2020 roku do 10 mln zt, ze $rednim dziennym poziomem 0,03 min zi,
przy czym wszystkie transakcje nadal miaty charakter testowy i1 nie odzwierciedlaty
problemoéw ptynnosciowych.

Pandemia zwickszyta skale wykorzystania depozytu na koniec dnia jako narzedzia
absorpcji nadwyzek ptynnosci. Z kolei kredyt lombardowy pozostawatl instrumentem
marginalnym, wykorzystywanym glownie technicznie. Napigcia ptynnosciowe w sektorze
bankowym nie wystgpowaly, a dominujacym zjawiskiem byla narastajaca nadptynnos¢,

ktorej skala wyraznie widoczna jest w rosnacych poziomach depozytéw overnight.
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4.4.4 Kredyt wekslowy

Kredyt wekslowy byl instrumentem o charakterze wyjatkowym, wprowadzonym przez
NBP wylgcznie w reakcji na szok gospodarczy wywotany pandemig COVID-19. Od
10 kwietnia 2020 r. bank centralny umozliwial bankom refinansowanie kredytow
udzielonych przedsigbiorcom poprzez dyskonto weksli wystawianych przez tych
kredytobiorcoéw. Oprocentowanie kredytu okreslata stopa dyskontowa ustalana przez RPP.

W praktyce instrument ten odegral niewielkg role. W catym 2020 roku wykorzystano go
tylko raz. 17 sierpnia NBP udzielil jednemu bankowi kredytu wekslowego o wartosci
52,9 miln zt. Ograniczone zainteresowanie wynikato m.in. z bardzo wysokiej nadptynnosci
sektora bankowego oraz dostgpnosci innych form wsparcia przedsigbiorstw.

W 2021 roku kredyt wekslowy byt oferowany jedynie do 18 pazdziernika, jednak nie
udzielono zadnej nowej pozyczki. Nastgpita jedynie splata kredytu z 2020 roku, rowniez
w wysokosci 52,9 min zl. Wygaszenie instrumentu odzwierciedlato odchodzenie od
nadzwyczajnych dziatan podjetych w pierwszej fazie pandemii oraz brak zapotrzebowania
ze strony bankow.

Kredyt wekslowy miatl zatem przede wszystkim znaczenie prewencyjne. Byl elementem
pakietu antykryzysowego NBP, ktory rozszerzal mozliwosci stabilizacji akcji kredytowej,

cho¢ w praktyce zostal wykorzystany marginalnie.

4.4.5 Swapy i interwencje walutowe

Operacje walutowe NBP, obejmujace swapy walutowe oraz interwencje walutowe, miaty
w analizowanym okresie znaczenie marginalne, poniewaz swapy nie byly wykorzystywane,
a interwencje zastosowano jedynie incydentalnie. Swapy, polegajace na jednoczesnych
transakcjach kasowych 1 terminowych kupna lub sprzedazy zlotego, moga shuzy¢
stabilizowaniu warunkéw plynnosciowych lub ograniczaniu napi¢¢ na rynku walutowym,
jednak w catym analizowanym okresie NBP nie przeprowadzal Zadnych tego typu operacji.

Interwencje walutowe, cho¢ dopuszczalne w ramach strategii celu inflacyjnego, rowniez
nie byly stosowane, gdyz kurs zlotego nie generowal zagrozen dla stabilno$ci
makroekonomicznej. Jedyng interwencja byla ta z grudnia 2020 roku, kiedy w warunkach
pandemicznego pogorszenia koniunktury i jednoczesnego umacniania si¢ ztotego NBP
dokonat zakupu walut obcych za ztote. Dziatanie to miato na celu przeciwdzialanie presji na
aprecjacj¢ krajowej waluty i wzmocnienie efektow prowadzonego wowczas silnego
poluzowania polityki pieni¢znej. Poza tym jednorazowym epizodem operacje walutowe nie

odgrywaty istotnej roli w polityce pienieznej NBP w analizowanym okresie.
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4.5 Reakcja rynkow finansowych na dzialania NBP

Reakcja rynkow finansowych stanowi wskaznik oceny skuteczno$ci dziatan Narodowego
Banku Polskiego w okresie pandemii COVID-19. Decyzje dotyczace wysokosci stop
procentowych, skupu aktywow, operacji ptynnosciowych oraz wykorzystania dostgpnych
instrumentéw polityki pienieznej oddzialywaly nie tylko na warunki finansowe sektora
bankowego, lecz takze na zachowanie kursu walutowego, rentownos$ci obligacji
skarbowych, podaz pienigdza oraz dynamike akcji kredytowej. Ich analiza obejmuje
zmienno$¢ zlotego, reakcje rynku dlugu, ksztaltowanie si¢ agregatu M3 oraz zmiany
w finansowaniu gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Pozwala ona uchwyci¢
mechanizmy transmisji polityki pieni¢znej oraz stopien, w jakim dziatania NBP
stabilizowaty warunki finansowe. W ujeciu 2019-2021 obserwowane tendencje
odzwierciedlaly zaréwno bezposredni wplyw decyzji banku centralnego, jak i interakcje
z polityka fiskalng, sytuacja globalng oraz nastrojami podmiotéw gospodarczych,
dostarczajac petniejszego obrazu roli polityki pieni¢znej w czasie kryzysu pandemicznego.

Rentownosci obligacji skarbowych

W okresie poprzedzajacym pandemi¢ COVID-19 polskie obligacje skarbowe cechowaty
si¢ stabilno$cig, wynikajaca z dobrych fundamentéw makroekonomicznych oraz niskiego
ryzyka kraju. Rentownosci 10-letnich obligacji pod koniec 2019 roku utrzymywaty si¢
w przedziale 1,9-2,2% (wykres 4.5). Na poczatku 2020 roku, mimo pogarszajacych si¢
nastrojow inwestorow, rentownosci pozostawaty relatywnie stabilne, natomiast juz w marcu

spadty do 1,69%.

Wykres 4.5 Rentownosci polskich obligacji skarbowych (2-, 5- i 10-letnich), 2019-2021
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Investing.com
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Drugi kwartat 2020 roku przyniost dalsze gwaltowne obnizenie rentownosci w reakcji na
spowolnienie gospodarcze i silne luzowanie polityki pieni¢znej NBP, w tym program skupu
aktywow. W czerwcu rentownos¢ obligacji 2-letnich wyniosta 0,17%, a 10-letnich 1,39%.
W trzecim kwartale spadki byty kontynuowane, a rentownosci osiggnety historyczne
minima, wspierane zaré6wno przez zerowe stopy w najwickszych gospodarkach, jak
1 oczekiwania utrzymania bardzo tagodnej polityki pieni¢znej w Polsce.

W koncoéwcee 2020 roku rentownosci nieznacznie wzrosty, cho¢ pozostaty rekordowo
niskie. Nadal oddziatywaty na nie niski poziom stop procentowych NBP, aktywny skup
obligacji oraz globalna akomodacja monetarna. Na poczatku 2021 roku rentownosci zaczely
umiarkowanie rosng¢, szczegolnie na krotkim koncu krzywej, co odzwierciedlato ozywienie
gospodarcze, wzrost inflacji oraz pojawiajace si¢ oczekiwania dotyczace przysziych
podwyzek stop procentowych. Czynnikiem ograniczajacym wzrosty pozostawal jednak
nadal niski poziom stop procentowych i trwajacy skup papierow wartosciowych.

W drugim kwartale 2021 roku wzrost rentownoS$ci przyspieszyl, zgodnie z trendem
globalnym, cho¢ poziom ,,10-latek” pozostawat ponizej wieloletniej $redniej. Najsilniejsze
wzrosty nastapily w drugiej potowie roku, po rozpoczeciu przez NBP cyklu podwyzek stop
1 wzro$cie oczekiwan rynku dotyczacych dalszego zacie$niania polityki pieni¢znej.
Towarzyszyto temu umocnienie ztotego oraz globalny wzrost rentownosci w zwigzku
z wygaszaniem akomodacji przez najwicksze banki centralne.

Lata 2020-2021 byty wigc okresem wyjatkowej zmiennosci. W 2020 roku rentownosci
spadty do najnizszych poziomow w historii, natomiast w 2021 roku weszty w wyrazny trend
wzrostowy, odzwierciedlajagcy poprawe koniunktury, przyspieszenie inflacji 1 zmiang

nastawienia polityki pieni¢znej w kierunku zacie$nienia.

Kurs walutowy zlotego

W latach 2020-2021 kurs ztotego wobec euro i dolara pozostawat pod silnym wptywem
globalnych nastrojow rynkowych oraz dzialan glownych bankéw centralnych, ale takze
krajowej polityki pienieznej. W roku poprzedzajacym zltoty byt stabilny, EUR/PLN
utrzymywat si¢ blisko 4,25-4,30, a USD/PLN w poblizu 3,80-3,90 (wykres 4.6). Poczatek
2020 roku nie przyniost wigkszych zmian, jednak wraz z wybuchem pandemii w marcu
nastapita gwattowna, cho¢ krétkotrwata deprecjacja. Kurs euro przebit 4,60, a dolar zblizyt
si¢ do 4,30.
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Wykres 4.6 Kurs euro i dolara amerykanskiego wzgledem zlotego, 2019-2021
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Investing.com

W kolejnych miesigcach 2020 roku ztoty stopniowo odrabial straty, a w potowie roku
w relacji do dolara powrdcit w poblize poziomoéw sprzed pandemii. Stabilizacja kursu
wynikata przede wszystkim z poprawy globalnych nastrojow rynkowych oraz silnie
akomodacyjnej polityki bankéw centralnych w gospodarkach rozwinigtych, podczas gdy
luzowanie polityki pienieznej NBP dzialalo w kierunku ograniczania skali aprecjacji.
Wahania kursu w potowie 2020 roku miaty glownie charakter globalny, a aprecjacja pod
koniec roku byta dodatkowo hamowana interwencjami walutowymi NBP w grudniu.

W 2021 roku kurs zlotego byl determinowany przez jednoczesne oddziatywanie
poprawiajacej si¢ sytuacji gospodarczej w kraju, rosnacej inflacji oraz globalnych zmian w
polityce pienigznej. W pierwszej polowie roku zloty pozostawal relatywnie stabilny, cho¢
stabszy niz przed pandemia. Zdecydowanie wigksza zmienno$¢ pojawita si¢ w drugiej
potowie 2021 roku, kiedy, podobnie jak wiele walut rynkow wschodzacych, ztoty ostabit si¢
wobec dolara w reakcji na oczekiwane zaciesnienie polityki Fed i1 pogorszenie salda
rachunku biezacego przy wysokich cenach importowanych surowcow?*. Réwnoczesnie
rozpoczety w pazdzierniku cykl podwyzek stop NBP dziatat stabilizujaco, cho¢ nie odwrocit
w pelni trendu deprecjacyjnego. Rok 2021 zakonczyt sie kursem ok. 4,58 za euro i niewiele

powyzej 4,00 za dolara.

244 Narodowy Bank Polski, Raport o inflacji - listopad 2021 r., 2021, s. 45-46.
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Kurs ztotego w latach 2020-2021 dziatat jako mechanizm absorpcji globalnych szokow,
nie ulegajac trwalej i nadmiernej deprecjacji. Jego zmienno$¢ odzwierciedlata przede
wszystkim globalne warunki finansowe oraz zmiany w oczekiwaniach dotyczacych stop
procentowych, a interwencje NBP 1 pdzniejsze zaciesnianie polityki pieni¢znej ograniczaty
skale wahan kursowych i stabilizowaty warunki makroekonomiczne.

Agregat monetarny M3

W okresie poprzedzajacym pandemi¢ COVID-19 dynamika szerokiego pienigdza M3
utrzymywala si¢ na stabilnym, umiarkowanie wysokim poziomie. W IV kwartale 2019 roku
wyniosta ok. 9% r1/r, a jej gtbwnym zrédlem byty depozyty gospodarstw domowych, majace
najwigkszy udzial strukturalny w agregacie (wykres 4.7). Wzrost M3 odzwierciedlat
wowczas dobra koniunkture gospodarcza, stabilno$¢ zatrudnienia oraz przewidywalng

polityke monetarng NBP.

Wykres 4.7 Dynamika agregatu monetarnego M3 i wklad gléwnych komponentow
w Polsce, 2019-2021 (r/r)
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Zrédlo:  Opracowanie  wlasne na  podstawie  danych  NBP, https://nbp.pl/statystyka-i-

sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/podaz-pieniadza-m3-i-czynniki-jego-kreacji/

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji samorzadowych, a takze operacje
z przyrzeczeniem odkupu pomig¢dzy bankami a sektorem niebankowym oraz emitowane przez banki dluzne papiery warto§ciowe o
terminie zapadalnosci do 2 lat (wiacznie).
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Wybuch pandemii i wprowadzenie restrykcji sanitarnych spowodowaty gwaltowne
przyspieszenie podazy pienigdza. W marcu i kwietniu 2020 roku nastgpit nadzwyczajny
wzrost gotowki w obiegu bedacy efektem zwigkszonych wyptat prewencyjnych w obawie
przed ograniczonym dostepem do S$rodkow na rachunkach bankowych. Jednocze$nie
dynamika depozytéw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych wyraznie wzrosta, co
wynikato m.in. z transferow fiskalnych realizowanych w ramach programow
antykryzysowych. W efekcie roczna dynamika agregatu M3 osiagneta w czerweu 2020 roku
poziom ok. 17,5% r/r, najwyzszy od globalnego kryzysu finansowego.

W 2020 roku kluczowym czynnikiem kreacji pienigdza byt wzrost zadluzenia netto
sektora rzadowego szczebla centralnego (wykres 4.8). Finansowanie tarcz
antykryzysowych, realizowane bezposrednio przez budzet panstwa oraz za posrednictwem
instytucji publicznych, zwigkszyto popyt wtadz publicznych na $rodki bankowe, podnoszac
warto$¢ zobowigzan sektora finanséw publicznych wobec bankow. Rownolegle rosty

aktywa zagraniczne netto sektora bankowego, co dodatkowo wzmacnialo dynamike M3.

Wykres 4.8 Dynamika gléwnych czynnikow kreacji pieniagdza M3 w Polsce, 2019-2021
(r/r)
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Do Pozostatych instytucji finansowych zalicza si¢ m.in. Polski Fundusz Rozwoju, fundusze emerytalno-rentowe, instytucje
ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne.
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W pierwszej potowie 2021 roku tempo przyrostu podazy pienigdza zaczgto stopniowo
stabnagé. Wplywala na to normalizacja zachowan ptatniczych i spowolnienie wzrostu
gotowki w obiegu, ograniczenie skali wsparcia fiskalnego oraz statystyczny efekt wysokiej
bazy z 2020 roku. Dynamika depozytéw przedsigbiorstw i gospodarstw domowych obnizyta
si¢, czeSciowo z powodu stopniowego wydatkowania srodkéw otrzymanych w ramach tarcz
antykryzysowych. W rezultacie roczna dynamika M3 spadta w drugiej potowie 2021 roku
do ok. 8-9% r/r, czyli poziomow zblizonych do obserwowanych przed pandemiga.

W latach 2020-2021 wzrost agregatu M3 byt przede wszystkim wynikiem zwigkszenia
depozytow sektora niefinansowego, glownie gospodarstw domowych i przedsigbiorstw,
oraz silnego przyrostu gotowki w obiegu, podczas gdy pozostate jego sktadowe miaty
niewielkie znaczenie. Po stronie czynnikéw kreacji pienigdza dominowalo finansowanie
potrzeb pozyczkowych sektora rzadowego, wzrost aktywOw zagranicznych netto oraz
okresowo emisje dluznych papieréw wartosciowych przez pozostate instytucje finansowe,
m.in. PFR. Dynamika M3 odzwierciedlata przebieg pandemicznego szoku, w 2020 roku byta
napedzana impulsami fiskalnymi i wzrostem popytu na gotowke, natomiast w 2021 roku
stopniowo wygasata wraz z odbudowsa aktywnosci gospodarczej. Stabilizacja pod koniec
2021 roku sugerowata powr6t do bardziej rownowagowych warunkow ptynnosciowych
w sektorze bankowym.

Dynamika kredytow bankowych

Przed wybuchem pandemii dynamika kredytow dla sektora niefinansowego pozostawata
stabilna 1 odzwierciedlala dobrg sytuacje gospodarczg. W czwartym kwartale 2019 roku
kredyty dla gospodarstw domowych rosty o 6,3% 1/r, gléwnie dzigki kredytom
mieszkaniowym oraz wcigz relatywnie wysokiemu popytowi konsumpcyjnemu. Kredyty dla
przedsigbiorstw zwigkszaty si¢ o 3,4% t/r, cho¢ tempo wzrostu stopniowo spadato na skutek
ostrozniejszej polityki kredytowej bankow i stabszej sktonnosci firm do inwestowania.

Pandemia COVID-19 doprowadzita do gwaltownego ostabienia akcji kredytowe;j.
W drugim kwartale 2020 roku dynamika kredytow gospodarstw domowych spadta do 3,9%
r/r (wykres 4.9), gtdéwnie z powodu spadku popytu na kredyty konsumpcyjne w warunkach
wysokiej niepewnosci, przy wzglednej stabilnosci kredytow mieszkaniowych. Jednoczesnie
kredyty dla przedsiebiorstw wyhamowaty do 1,5% 1/r, a nastepnie weszty w fazg spadku, co
bylo konsekwencja poprawy ptynnosci firm dzigki programom pomocowym oraz

ograniczenia inwestycji.
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Wykres 4.9 Dynamika kredytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
w Polsce, 2019-2021 (r/r)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP, https://nbp.pl/system-finansowy/sytuacja-na-rynku-
kredytowym/

W II potowie 2020 roku proces ten pogiebit si¢, w czwartym kwartale dynamika kredytow
gospodarstw domowych obnizyla si¢ do 2,1% r/r, a kredyty przedsiebiorstw spadty o 5,3%
1/r, przede wszystkim ze wzgledu na silny spadek kredytow biezacych. Ograniczajaco
dzialaly niepewnos$¢, stabe nastroje gospodarcze oraz czgsciowo zaostrzone warunki
kredytowe.

Wraz z ozywieniem gospodarczym w 2021 roku dynamika kredytow zaczeta stopniowo
odbudowywac si¢. Po przejsciowym ostabieniu do 1,6% r/r w pierwszym kwartale, kredyty
gospodarstw domowych przyspieszylty do 4,3% r/r w trzecim kwartale, czemu sprzyjat
wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne po zniesieniu restrykcji
sanitarnych. Dynamika kredytow przedsigbiorstw pozostawala jednak ujemna, cho¢ skala
spadku zmniejszata sig, z -6,8% r/r w pierwszym kwartale do -1,7% r/r w trzecim kwartale.

Wyrazne ozywienie nastgpito w czwartym kwartale 2021 roku. Kredyty gospodarstw
domowych wzrosty o 4,9% rt/r, przy utrzymujagcym si¢ popycie na finansowanie
mieszkaniowe, cho¢ pojawily si¢ sygnaly jego oslabienia zwigzane ze wzrostem
oprocentowania. Jednoczesnie kredyty przedsiebiorstw zwigkszyty sie 0 2,2% t/r, pierwszy
raz od poczatku pandemii osiggajac dodatnig dynamike, glownie dzigki silnemu wzrostowi
kredytow biezacych zwigzanych z finansowaniem kapitalu obrotowego. Kredyty
inwestycyjne pozostawaly natomiast w trendzie spadkowym (-2,3% r/r), co wskazywato na

ostrozno$¢ inwestycyjng firm mimo poprawy koniunktury.
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Pandemia wywotata glgbokie i asymetryczne zatamanie akcji kredytowej, najsilniejsze
w segmencie przedsigbiorstw, przy wigkszej stabilnosci kredytow mieszkaniowych.
W 2021 roku kredyt zaczynal odzyskiwaé funkcje finansowania wzrostu, jednak tempo i
struktura odbicia pozostawaly silnie zalezne od warunkow makroekonomicznych, polityki
kredytowej bankow oraz dziatan stabilizacyjnych panstwa i NBP.

Podsumowanie

Pandemia COVID-19 wymusita na NBP zastosowanie zaro6wno standardowych, jak
i niestandardowych narzedzi polityki pieni¢znej, co pozwolito ustabilizowa¢ warunki
ptynnosciowe, zahamowaé wzrost kosztu finansowania i ograniczy¢ skalg zaburzen
w sektorze bankowym. Dzialania te, od obnizek stop procentowych, przez skup aktywow
1 dostrajajace operacje repo, po wsparcie pltynnosci przedsigbiorstw, przelozyly si¢ na
wyrazne zmiany na rynkach finansowych, w tym w kursie walutowym, rentownos$ciach
obligacji, podazy pieniadza i dynamice kredytow. Od potowy 2021 roku, wraz z narastajaca
presja inflacyjna, polityka pienigzna wkroczyla w faze normalizacji. Pelna ocena
adekwatnos$ci i skutecznosci tych dzialah wymaga zestawienia ich z reakcja bankoéw

centralnych panstw UE, co stanowi przedmiot ostatniego rozdziatu.
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Rozdzial 5. Dzialania polityki fiskalnej rzgdu

W latach 2020-2021 polityka fiskalna w Polsce ulegla znaczacym przeksztatceniom
w odpowiedzi na gwattowne pogorszenie warunkéw gospodarczych oraz nowe ograniczenia
instytucjonalne. Rzad wdrozyt szereg dziatan legislacyjnych i budzetowych, ktorych celem
bylo ograniczenie skutkéw kryzysu oraz wsparcie ptynnosci sektora przedsiebiorstw,
gospodarstw domowych i instytucji publicznych. Duzy udzial miaty pakiety ustaw okreslane
jako tarcza antykryzysowa i tarcza finansowa, stanowigce podstawe interwencji
finansowych kierowanych do przedsigbiorstw, pracownikow 1 jednostek sektora
publicznego.

Pakiety pomocowe obejmowaly doptaty do wynagrodzen, pozyczki i subwencje dla firm,
ulgi oraz odroczenia w zakresie zobowigzan podatkowych, a takze mechanizmy wsparcia
0sob tracacych dochody. Rownolegle zwigkszono wydatki publiczne na ochrong zdrowia
I system zabezpieczenia spotecznego, co przetozylo si¢ na wzrost deficytu i dlugu
publicznego. Skala wyzwan wymagata jednak czasowego odej$cia od obowigzujacych ram
fiskalnych.

W Unii Europejskiej aktywowano og6lng klauzule wyjscia, pozwalajaca panstwom
cztonkowskim na zawieszenie standardowych wymogow Paktu Stabilno$ci 1 Wzrostu. Na
poziomie krajowym wprowadzono analogiczne rozwigzanie, stosujac art. 112d ustawy
o finansach publicznych?* okresowo odstapiono od stabilizujacej reguty wydatkowe;j24®
w zwigzku z wystgpieniem stanu epidemii 1 réwnoczesnego pogorszenia warunkow
makroekonomicznych. Umozliwito to skorzystanie z dodatkowych narzedzi fiskalnych,
finansowanych zaré6wno z budzetu panstwa, jak i funduszy pozabudzetowych.

Dostosowanie polityki fiskalnej do nadzwyczajnych okolicznosci przejawiato si¢ zmiang
struktury wydatkéw publicznych, zwiekszeniem skali interwencji panstwa oraz
rozszerzeniem zakresu instytucji zaangazowanych w realizacj¢ dziatan antykryzysowych.
W analizowanym okresie budzet panstwa byl Kilkakrotnie nowelizowany, a limity

wydatkoéw podnoszono m.in. w zwigzku z wytgczeniem stabilizujacej regulty wydatkowe;.

245 Ustawa o finansach publicznych (Dz.U. z 2021 r., poz. 305).

246 Stabilizujgca regula wydatkowa (SRW) to mechanizm fiskalny okreslony w art. 112aa ustawy o finansach
publicznych, ktory limituje tempo wzrostu wydatkéw publicznych w oparciu o sredniookresowa dynamike
PKB oraz inne wskazniki makroekonomiczne. Zgodnie z art. 112d, reguta ta moze zosta¢ zawieszona
w wyjatkowych okolicznosciach, takich jak stan epidemii i pogorszenie sytuacji gospodarczej, co miato
miejsce w latach 2020-2021.
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5.1 Dochody i wydatki budzetu panstwa oraz $rodkéow europejskich w latach
2020-2021

Pierwotna ustawa budzetowa na rok 2020 24" zostata uchwalona jeszcze przed
pojawieniem si¢ pierwszych przypadkow zakazen koronawirusem w Polsce | zakladata
zréwnowazenie dochodow 1 wydatkéw budzetu panstwa, bez wystepowania deficytu. Obie
strony budzetu ustalono na poziomie 435,34 mld zt. Jednak w wyniku gwattownego
rozprzestrzeniania si¢ pandemii COVID-19 od potowy marca 2020 roku, konieczne stato si¢
dokonanie rewizji tych zatozen. Wprowadzenie ograniczen w funkcjonowaniu gospodarki
oraz spadek aktywnosci ekonomicznej przetozyly si¢ na nizsze dochody budzetowe, przy
jednoczesnym wzroscie potrzeb wydatkowych wynikajacych z dzialan ostonowych
podejmowanych przez rzad, ukierunkowanych na ochrone miejsc pracy, stabilno$¢
finansowa oraz bezpieczenstwo zdrowotne obywateli i1 przedsigbiorstw. W obliczu
zmieniajacych si¢ uwarunkowan makroekonomicznych oraz koniecznosci dostosowania
polityki fiskalnej do nowych realiow, podjeto decyzje o nowelizacji ustawy budzetowe;j,
formalnie przyjetej w pazdzierniku 2020 roku®*®. W ramach nowelizacji zaktualizowano
kluczowe parametry budzetowe, dopuszczajac zwigkszenie poziomu wydatkoéw jako jeden
z elementow dziatan stymulujacych gospodarke. Zgodnie z przyjetymi zmianami, dochody
budzetu panstwa na 2020 rok okreslono w wysokosci 398,67 mld zt, wydatki rzgdu 508,02
mld zt, a dopuszczalny deficyt na poziomie 109,35 mld zt (tabela 5.1).

Tabela 5.1 Wykonanie budzetu panstwa w Polsce w 2020 roku

Znowelizowana . Odchylenie od . .
. . Wykonanie Poziom realizacji
Pozycja ustawa budzetowa planu
w tys. zt %
Dochody 398.671.644 419.795.677 21.124.033 105,3
Wydatki 508.019.293 504.776.148 -3.243.145 99,4
Deficyt 109.347.649 84.980.471 -24.367.178 77,7

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

W 2020 roku proces gromadzenia dochodéw budzetu panstwa przebiegal w warunkach
wyraznego spowolnienia gospodarczego wywotanego pandemig COVID-19. Gospodarka
znalazla si¢ w recesji, realny spadek PKB wyniost 2,0%, a jego nominalny wzrost
wyhamowat do 2,1% (wobec 7,6% w 2019 roku). Kluczowym czynnikiem wptywajacym na

kondycje finansow publicznych byta ograniczona dynamika konsumpcji prywatnej.

247 Ustawa budzetowa na rok 2020 z dnia 14 lutego 2020 r. (Dz.U. 2020 poz. 571).
248 Ustawa z dnia 28 pazdziernika 2020 r. o zmianie ustawy budzetowej na rok 2020 (Dz.U. 2020 poz. 1919).
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W ujeciu realnym odnotowano spadek o 3,1%, a nominalnym wzrost jedynie o 0,1%.
Wptyneto to na dochody z podatku VAT i akcyzy, ktore tacznie stanowig okoto dwie trzecie
wpltywow budzetowych. Konsumpcja byta silnie ograniczona przez wprowadzone restrykcje
sanitarne oraz spadek aktywnosci spoteczno-gospodarczej. Na dochody budzetowe
wplywaty nie tylko czynniki makroekonomiczne, lecz takze zmiany systemowe, takie jak
ulga dla miodych i obnizenie stawki PIT. W zakresie CIT wprowadzono rozwigzania
wspierajace inwestycje i PPK. Podniesiono akcyzg¢ na wyroby uzywkowe, a jednoczesnie
dwukrotnie obnizono stawki na paliwa. Kontynuowano tez dziatania uszczelniajace system
VAT.

Pomimo niekorzystnych warunkéw gospodarczych, dochody budzetu panstwa w 2020
roku wyniosty 419,80 mld z, przekraczajac plan o 21,12 mld zt, co odpowiada realizacji na
poziomie 105,3%. Zrédtem tego pozytywnego odchylenia byta przede wszystkim lepsza niz
zaktadano realizacja dochodow podatkowych. Szczegdlnie istotne znaczenie miaty wplywy
z podatku od towarow i ustug (VAT) oraz podatku akcyzowego, ktore tacznie odpowiadaty
za nieco ponad 60% catkowitych dochodéw budzetowych.

Wydatki budzetu panstwa w 2020 roku wyniosty 504,78 mld zt, co stanowito 99,4%
wartosci przewidzianej w znowelizowanej ustawie budzetowej (508,02 mld zt). Byly one
zatem nizsze od planu o 3,24 mld zt. Suma ta obejmowala roéwniez $rodki niewygasajace
z koficem roku budzetowego o wartosci 11,64 mld zt, ktére na podstawie rozporzadzenia®*°
przesunigto do realizacji w roku 2021. Najwigksze wzrosty wydatkow odnotowano w takich
obszarach jak: infrastruktura transportowa, modernizacja sit zbrojnych, ochrona zdrowia,
bezpieczenstwo wewnetrzne, restrukturyzacja sektora gorniczego, nauka, kultura, a takze
wsparcie systemu emerytalnego 1 funduszy celowych. Z kolei nizsza niz planowana
realizacje wydatkéw zaobserwowano w zakresie biezacego funkcjonowania jednostek
budzetowych, dotacji i subwencji, a takze wspotfinansowania projektow realizowanych
z udziatlem $rodkéw unijnych.

Deficyt budzetu panstwa w 2020 roku wyniost 84,98 mld z1, co oznacza, ze byl nizszy od
maksymalnego limitu okre$lonego w znowelizowanej ustawie budzetowej (109,35 mld zt)
0 24,37 mld zt, stanowiac 77,7% wartosci planowane;.

Ustawa budzetowa na rok 20212, uchwalona 20 stycznia 2021 roku, okreslita dochody

budzetu panstwa na poziomie 404,48 mld zt, wydatki w wysokosci 486,78 mld zl oraz

249 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 28 grudnia 2020 r. w sprawie wydatkéw budzetu panstwa, ktore
w roku 2020 nie wygasajg z uptywem roku budzetowego (Dz.U. 2020, poz. 2422).
250 Ustawa budzetowa na rok 2021 z dnia 20 stycznia 2021 r. (Dz.U. 2021, poz. 190).
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deficyt na poziomie nieprzekraczajacym 82,30 mld zt. Projekt ustawy zostat opracowany
w III kwartale 2020 roku, czyli w czasie trwajacej pandemii COVID-19 i towarzyszacej jej
niepewnosci gospodarczej 1 makroekonomicznej, co wedlug Ministerstwa Finansow,
istotnie utrudniato sporzadzenie trafnych prognoz budzetowych. W uzasadnieniu do
pdzniejszej nowelizacji ustawy wskazano, ze dzigki wsparciu ze strony polityki fiskalnej
wyniki gospodarki w drugiej potowie 2020 roku oraz w pierwszej polowie 2021 roku
okazaly si¢ lepsze od pierwotnych zalozen, co przetozyto si¢ na wyzsze dochody budzetowe,
w szczegbdlnosci z tytutu podatkow, aukcji uprawnien do emisji CO2, dywidend oraz zysku
NBP. W efekcie, W dniu 1 pazdziernika 2021 roku dokonano nowelizacji budzetu??,
podnoszac plan dochodow do 482,99 mld zt i wydatkow do 523,49 mld zt oraz obnizajac
planowany deficyt do 40,51 mld zt (tabela 5.2). Zwigkszone dochody zostaty przeznaczone
na zmniejszenie planowanego deficytu oraz na zwigkszenie wydatkéw w takich obszarach
jak wsparcie jednostek samorzadu terytorialnego, inwestycje infrastrukturalne czy obrona

narodowa.

Tabela 5.2 Wykonanie budzetu panstwa w Polsce 2021 roku

Znowelizowana Odchylenie od

Wykonanie

Poziom realizacji

Pozycja ustawa budzetowa planu
w tys. zt %
Dochody 482.985.154 494.843.463 11.858.309 102,5
Wydatki 523.492.865 521.216.817 -2.276.048 99,6
Deficyt 40.507.711 26.373.354 -14.134.357 65,1

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

W 2021 roku warunki makroekonomiczne sprzyjajace gromadzeniu dochodow
budzetowych ulegly poprawie. Po wczesniejszym spadku, PKB wzrost realnie o 6,9%,
a nominalnie o 12,6%. Znaczace przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego pozytywnie
wptyneto na sytuacje finansowa podatnikow oraz odbudowe bazy podatkowej. Spozycie
prywatne, kluczowe dla wptywow z podatkow posrednich, zwiekszyto si¢ w ujeciu realnym
0 6,0%, a w ujeciu nominalnym o 11,7%. Poza korzystnym otoczeniem gospodarczym, na
dochody budzetowe wplywaty takze zmiany podatkowe. W PIT przesunigto terminy
zaliczek z konca 2020 na 2021 rok. W CIT rozszerzono katalog podatnikow, uregulowano
struktury hybrydowe i podniesiono prog dla 9-procentowej stawki. W akcyzie utrzymano
obnizki na paliwa przy wzroscie oplaty paliwowej, a w VAT wdrozono pakiet e-commerce

majacy na celu uszczelnienie systemu w e-handlu. W efekcie dochody budzetu panstwa

51 Ustawa z dnia 1 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy budzetowej na rok 2021 (Dz.U. 2021, poz. 1900).
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w 2021 roku wyniosty 494,84 mld zl, przekraczajac plan nowelizacji o 11,86 mld zl, co
odpowiada 102,5% jego wartoSci.

Wydatki budzetu panstwa wyniosty 521,22 mld zt, czyli 99,6% planu, nizsze o 2,28 mld
zt. Dodatkowe $rodki budzetowe skierowano gléwnie na wsparcie jednostek samorzadu
terytorialnego w ramach Programu Inwestycji Strategicznych ,,Polski tad”, inwestycje
w infrastruktur¢ transportows, ze Szczegdlnym uwzglednieniem kolei, oraz na obrong
narodowg, bezpieczenstwo publiczne, szkolnictwo wyzsze, ochron¢ zdrowia, kulture
1 restrukturyzacje sektora wegla kamiennego. Zmodyfikowano réwniez wysokos¢ dotacji do
Funduszu Ubezpieczen Spolecznych oraz ograniczono koszty obstugi dlugu Skarbu

Panstwa. Do roku kolejnego, na mocy rozporzadzenia Rady Ministrow?>2

, przeniesiono
srodki niewygasajace z koncem roku budzetowego o wartosci 7,62 mld zt. Wydatki
niezrealizowane zgodnie z planem dotyczyly przede wszystkim dotacji, biezacych kosztow
dziatania administracji oraz §rodkow na wspoétfinansowanie projektéw unijnych.

Deficyt budzetu panstwa zamknat si¢ w 2021 roku kwotg 26,37 mld zl, co oznacza, ze
stanowit 65,1% maksymalnego limitu ustalonego w znowelizowanej ustawie budzetowej,
wynoszacego 40,51 mld zt.

Poréwnanie wynikow budzetu panstwa w latach 2020-2021 z rokiem 2019 (tabela 5.3),
pozwala uchwyci¢ skale wptywu pandemii COVID-19 oraz dziatan naprawczych

podejmowanych w okresie odbudowy gospodarcze;.

Tabela 5.3 Dochody, wydatki i deficyt budzetu panstwa w Polsce, 2019-2021

| 2019 2020 2021
Dochody (tys. z4) 400.535.255 419.795.677 494.843.463
Relacja do PKB (%) 175 18,1 18,9
Wydatki (tys. z4) 414.273.014 504.776.148 521.216.817
Relacja do PKB (%) 18,1 21,7 19,9
Deficyt (tys. z}) 13.737.759 84.980.471 26.373.354
Relacja do PKB (%) 0,6 3,7 1,0

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

W 2020 roku dochody budzetowe wyniosty 419,80 mld zl, co oznacza wzrost nominalny
0 4,8% wzgledem roku 2019, jednak w uj¢ciu realnym wzrost byl znacznie nizszy i wyniost
jedynie 1,4%. Mimo pandemicznej niepewnosci panstwo zdotalo utrzymaé wzrost

wplywow, a udziat dochodéw w PKB nieznacznie wzrost z 17,5% do 18,1%. Réwnoczesnie

252 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 grudnia 2021 r. w sprawie wydatkéw budzetu panstwa, ktore
w roku 2021 nie wygasaja z uptywem roku budzetowego (Dz.U. 2021, poz. 2407).
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jednak drastycznie zwigkszyly si¢ wydatki budzetowe, ktore osiagnety poziom
504,78 mld zl, co stanowilo wzrost, az o 21,8% wzgledem roku wcze$niejszego (realnie
o 17,8%). Tak znaczny wzrost byt zwigzany z konieczno$cig finansowania programéw
wsparcia dla gospodarki i ochrony zdrowia. Udzial wydatkow w PKB wzrést do 21,7%, co
byto najwyzszym poziomem od 2015 roku. W konsekwencji deficyt budzetowy w 2020 roku
osiggnat warto$¢ 85 mld zl, czyli 3,7% PKB, co stanowi sze$ciokrotnos¢ deficytu z 2019
roku (13,74 mld zt, 0,6% PKB).

Rok 2021 przyniost wyrazng poprawe sytuacji budzetowej. Dochody wzrosty do
494,84 mld zl, co oznacza silny wzrost zarowno w ujeciu nominalnym (o 17,9%), jak
i realnym (o 12,2%) wzgledem 2020 roku. Udziat dochodow w PKB wzrost do 18,9%.
Wydatki natomiast zwigkszyty si¢ jedynie o 3,3% nominalnie, a w uj¢ciu realnym nawet
spadty o 1,8%, osiagajac warto$¢ 521,22 mld zl, co stanowito 19,9% PKB. Dzi¢ki znaczaco
wyzszym wptywom i ograniczeniu dynamiki wzrostu wydatkow, deficyt budzetowy zostat
ograniczony do poziomu 26,37 mld zt, czyli zaledwie 1% PKB.

W celu analizy roli panstwa w gospodarce oraz poréwnania skali interwencji fiskalnej
w dluzszym horyzoncie, na wykresie 5.1 przedstawiono relacje dochodoéw, wydatkow

i deficytu budzetowego do PKB w latach 2015-2021.

Wykres 5.1 Dochody, wydatki i deficyt budzetu panstwa w Polsce, 2015-2021 (% PKB)
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Zrédio: Opracowanie whasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe
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W latach 2020-2021 wyraznie wida¢ wzrost znaczenia panstwa w gospodarce
w pierwszym roku pandemii, kiedy udziat wydatkéw w PKB zwigkszyt si¢ do 21,7%,
a deficyt osiggnat poziom 3,7% PKB, kilkukrotnie wyzszy niz przed kryzysem. W 2021
roku, wraz z odbudowa aktywnos$ci gospodarczej, udzial dochodow i1 wydatkow w PKB
ustabilizowal sig, a relacja deficytu spadta do 1,0% PKB, co wskazywato na stopniowe
wygaszanie nadzwyczajnych dziatan fiskalnych.

Zgodnie z art. 110 ustawy o finansach publicznych?? budzet panstwa obok obejmuje
réwniez budzet srodkow europejskich. W nowelizacji budzetu na rok 2020 dochody tego
segmentu zaplanowano na 72,94 mid zi, podczas gdy wykonanie wyniosto 79,04 mld zt
(108,4% planu) (tabela 5.4). Wydatki oszacowano na 89,90 mld zt, natomiast zrealizowano
80,81 mld zt (89,9% planu). W efekcie pierwotnie prognozowany deficyt w wysokosci
16,95 mld zt zmniejszyt si¢ do 1,77 mld zt.

Tabela 5.4 Realizacja budzetu Srodkow europejskich w Polsce, 2019-2021 (tys. z})

Znowelizowana

Wykonanie ustawa Wykonanie b:;it::(\)/jva Wykonanie
2019 budzetowa 2020 2021 2021
2020
Dochody 73.549.101 72.944.052 79.036.634 80.475.876 73.548.041
Wydatki 70.906.596 89.897.933 80.809.977 87.340.722 72.887.500
Wynik 2.642.505 -16.953.881 -1.773.343 -6.864.846 660.541

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

W 2021 roku dochody budzetu srodkéw europejskich zaplanowano na 80,48 mld zl, lecz
wykonanie siggneto 73,55 mld zt (91,4% planu). Wydatki okre$lone na 87,34 mld zt
zrealizowano w wysokosci 72,89 mld zt (83,5% planu). Mimo planowanego deficytu na
poziomie 6,86 mld zt rok zamknatl si¢ nadwyzka 0,66 mld zt, co wynikalo z wolniejszej

realizacji projektow unijnych oraz lepszej od zatozen realizacji dochodow.

5.2 Wydatki nadzwyczajne i instrumenty antykryzysowe zwiazane z COVID-19

W latach 2020-2021 konieczna stala si¢ szeroka interwencja panstwa, ktorej celem byto
ograniczenie skutkéw pandemii oraz zapobieganie trwalym zaburzeniom w funkcjonowaniu
gospodarki. W pierwszym roku kryzysu dziatania te mialy charakter dorazny
I stabilizacyjny, natomiast w 2021 roku byly kontynuowane i dostosowywane do

zmieniajacych si¢ warunkéw. Szczegdélny nacisk potozono na ochrone miejsc pracy,

253 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009, poz. 1240).
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utrzymanie ptynno$ci przedsigbiorstw oraz wzmocnienie systemu ochrony zdrowia.
Instrumenty wsparcia mialy form¢ dynamicznie rozwijajacego si¢ pakietu polityki
publicznej, odzwierciedlajacego skale wyzwan oraz rosngcg role panstwa w zarzadzaniu
kryzysem.

Pakiet rozwigzan legislacyjnych i finansowych okre§lany mianem tarczy antykryzysowej
stanowil podstawowy instrument przeciwdzialania skutkom pandemii. Byl on
systematycznie rozszerzany i modyfikowany w zaleznosci od potrzeb spoteczno-
gospodarczych, obejmujac zarowno bezposrednie transfery srodkow, jak 1 dzialania
o0 charakterze ulgowym oraz regulacyjnym. Zastosowano trzy gtéwne grupy instrumentow:
po pierwsze, narz¢dzia fiskalne, takie jak doptaty do wynagrodzen, ulgi, zwolnienia
i odroczenia podatkowe, po drugie, subwencje i pozyczki udzielane przez Polski Fundusz
Rozwoju S.A. (PFR), po trzecie, finansowanie kredytowe i gwarancyjne koordynowane
przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

Znaczaca czg$¢ interwencji zostata zrealizowana poza klasycznym budzetem panstwa,
przede wszystkim poprzez Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 oraz mechanizmy PFR.
Konstrukcja ta zwigkszata elastyczno$¢ panstwa w prowadzeniu polityki stabilizacyjne;,
umozliwiajgc szybkie uruchamianie §rodkow 1 omijanie czes$ci ograniczen wynikajgcych
z regut fiskalnych. Jednocze$nie nowelizacje ustaw budzetowych pozwalaly na zwiekszanie
wydatkow  publicznych  oraz  wprowadzanie  czasowych ulg  podatkowych
i ubezpieczeniowych.

W niniejszym podrozdziale przedstawiono strukture, cele 1 skale wykorzystania srodkow
przeznaczonych na dzialania antykryzysowe w latach 2020-2021. Analiza zostala oparta na
trzech glownych filarach finansowania:

e wydatkach budzetu panstwa oraz budzetu srodkow europejskich, ktore wyniosty
tacznie 23,2 mld zt w 2020 roku i 18,5 mld zt w 2021 roku,

e S$rodkach Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, na poziomie 92,7 mld zt w 2020
roku i 50,7 mld zt w roku 2021,

e subwencjach i pozyczkach w ramach tarcz finansowych Polskiego Funduszu
Rozwoju, ktore w latach 2020-2021 osiagnetly taczng wartos¢ 73,2 mld zt.

Budzet panstwa i budzet Srodkow europejskich

Budzet panstwa i budzet srodkéw europejskich stanowity jedno z podstawowych zrodet
finansowania dziatan podjetych w odpowiedzi na pandemi¢ COVID-19, obok Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 oraz tarcz finansowych Polskiego Funduszu Rozwoju. W 2020

roku na przeciwdziatanie skutkom pandemii przeznaczono z budzetu panstwa 15,656 mld
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zt, w tym 502 mln zt w formie wydatkéw niewygasajacych. W 2021 roku wartos¢ ta
wyniosta 15,206 mld zl, z czego 2,5 mln zt stanowily $rodki przeniesione do realizacji na
rok nastgpny. Jednoczes$nie istotna czgs¢ wydatkow ujetych w budzecie panstwa zostata
przekazana do Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 w ramach wptat dokonywanych pod
koniec roku ze §rodkow zablokowanych. W 2020 roku wartos$¢ tych transferow wyniosta
9,568 mld zt, co oznacza, ze rzeczywiste wydatki budzetu panstwa bez tej pozycji siegnety
5,639 mld zt. Analogicznie w 2021 roku przekazano do Funduszu 14,195 mld zt, a pozostate
wydatki budzetu panstwa przeznaczone bezposrednio na dzialania antykryzysowe wyniosty
1,011 mid zt.

Wydatki budzetu panstwa koncentrowaly si¢ przede wszystkim na wzmocnieniu
funkcjonowania systemu ochrony zdrowia oraz zapewnieniu podstawowych instrumentow
bezpieczenstwa sanitarnego. Obejmowaty one zakup srodkdéw ochrony osobistej 1 sprzetu,
w tym maseczek, rekawic, ptynéw dezynfekcyjnych, sprzetu sanitarnego, komputerowego
oraz medycznego, takiego jak respiratory, pompy infuzyjne i monitory. Znaczgca czes$¢
srodkdw zostata skierowana do podmiotow medycznych 1 opiekunczych: szpitali
jednoimiennych 1 wojskowych, uczelni medycznych, doméw pomocy spolecznej czy
zespotow wymazowych, gdzie finansowano doposazenie, wzmacnianie personelu oraz
zabezpieczenia antycovidowe.

Jednym z obszar6w wydatkowania byly rowniez inwestycje w infrastruktur¢ medyczna,
w tym instalacje systemow tlenowych oraz adaptacje budynkow, m.in. na potrzeby szpitali
tymczasowych. Finansowano rowniez zakup i dostarczanie produktow leczniczych oraz
wyrobow medycznych, a takze surowcow niezbednych do ich wytwarzania. W ramach
dziatan informacyjnych 1 profilaktycznych realizowano kampanie edukacyjne, w tym
kampanie promujace szczepienia oraz stosowanie srodkow ochronnych. Wsparciem objeto
réwniez osoby fizyczne, m.in. poprzez wyplaty zasitkow opiekunczych i $wiadczen
zwigzanych z kwarantanng, realizowanych przez Kas¢ Rolniczego Ubezpieczenia
Spotecznego. Dodatkowe $rodki przeznaczono na organizacj¢ 1 utrzymanie miejsc
kwarantanny zbiorowej oraz na dzialania zwigzane z bezpieczenstwem transportowym,
W tym wsparcie przewozow pasazerskich w transporcie kolejowym i program #LotdoDomu,
umozliwiajacy powrot obywateli do kraju.

Z budzetu $rodkoéw europejskich na przeciwdziatanie pandemii oraz realizacj¢ dziatan
antykryzysowych w ramach programow Perspektywy Finansowej 2014-2020 przeznaczono
7,594 mld zt w 2020 roku oraz 3,330 mld zt w 2021 roku. Srodki te finansowaty przede

wszystkim zadania realizowane w ramach programéw operacyjnych przedstawionych
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w tabeli 5.5, obejmujacych m.in. wsparcie ochrony zdrowia, rynku pracy, administracji

publicznej oraz podmiotow gospodarczych dotknietych skutkami pandemii.

Tabela 5.5 Wydatki z budzetu Srodkéw europejskich na przeciwdzialanie skutkom
pandemii COVID-19, 2020-2021 (mln z})

Program | 2020 2021 Razem Gléwne obszary wsparcia

e wsparcie przedsigbiorstw (kapital obrotowy,
ptynnos¢ MSP),
Regionalne Pfogramy 2823 | 1560 | 4384 | Wsparcie OChI'OI.ly Zdrov.vm. (sprzet, srodki
Operacyjne ochrony osobistej, adaptacja infrastruktury),
e Wsparcie instytucji opiekunczych oraz doplaty
do wynagrodzen.
* instrumenty ptynnosciowe i dotacje obrotowe
Program Operacyjny dia MSP,
Inteligentny Rozwdj | 2.322 | 1.482 | 3.804 | * Profekty B+R i infrastruktura zwigzana z
2014-2020 cOvID-19,
e wsparcie innowacji (m.in. ,,Szybka $ciezka”,
kredyt technologiczny).
e Wwsparcie stuzby zdrowia (sprzgt, S$rodki
Program Operacyjny ochrony, infrastruktura),
Srlon;(r)iigllilgt;gal L ] 599 271 793 . 2 rlg:ll\r}lsowanle ambulanséw i projektéw MZ oraz
2020 e dziatania w sektorze transportu i shuzb
ratowniczych.
Program Operacyjny . \;\;SS[zal’((::IZeell'nStthle opieki spotecznej i pieczy
Wiedza Edukacja 382 14 396 wPCZE); . . .
‘s e zapewnienie warunkoéw do nauki zdalnej;
Rozwdj 2014-2020 N .
e doposazenie i szkolenia kadr medycznych.
Program Operacyjny e wsparcie ptynno$ciowe dla MSP z regionu,
Polska Wschodnia 209 1 210 e utrzymanie dziatalnoSci  gospodarczej w
2014 - 2020 warunkach pandemii.
Program Operacyjny e edukacja zdalna (sprzgt, Internet, wsparcie
Polska Cyfrowa na lata | 366 1 367 JST),
2014-2020 e projekty ,,Zdalna Szkota” i ,,Zdalna Szkota+”.
Program Rozwoju e wsparcie rolnikow oraz MSP z obszarow
Obszaréw Wiejskich 761 - 761 wiejskich dotknigtych skutkami pandemii.
na lata 2014-2020
Pozostale 208 - 208 e pozostale interwencje o niskiej skali finansowe;j.
RAZEM 7.594 | 3.330 | 10.923

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

Fundusz Przeciwdzialania COVID-19
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, utworzony w Banku Gospodarstwa Krajowego na
mocy nowelizacji ustawy z 31 marca 2020 r. dotyczacej szczegolnych rozwigzan w zakresie

9 254

przeciwdziatania skutkom pandemii COVID-1 , stal si¢ centralnym narzedziem

finansowania dzialan panstwa w warunkach pandemii. Jego plan finansowy na 2020 rok

2% Ustawa z dnia 31 marca 2020 r. o zmianie ustawy o szczegOlnych rozwigzaniach zwigzanych
Z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych chorob zakaznych oraz wywotanych
nimi sytuacji kryzysowych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 568, z p6zn. zm.).
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zostal zatwierdzony 29 maja 2020 r. przez Ministra Finansow oraz Prezesa Rady Ministrow,
a podstawowymi zrodtami zasilania byly wplywy z emisji obligacji, $§rodki przekazane
z budzetu panstwa, odsetki z inwestycji 1 rachunkow bankowych oraz inne wptaty od
dysponentow. Wydatki Funduszu wyniosty 92,7 mld zt w 2020 roku oraz 48,7 mld zt w 2021
roku, co tacznie daje 141,4 mld zt?°. Struktura tych wydatkow odzwierciedlata szeroki
zakres zadan kierowanych do réznych segmentdéw administracji rzadowej, przy czym
dominujaca role pemili dysponenci odpowiedzialni za prace, zdrowie oraz zabezpieczenie

spoteczne (tabela 5.6).

Tabela 5.6 Wydatki z Funduszu Przeciwdzialania COVID-19 wedlug dysponentéw w
Polsce, 2020-2021 (min z})

Dysponenci 2020 2021 Razem
Minister wlasciwy ds. pracy 37.828 3.796 41.624
Minister wlasciwy ds. zdrowia 7.966 30.628 38.594
Prezes Zaktadu Ubezpieczen Zdrowotnych 28.300 - 28.300
Szef Kancelarii Prezesa Rady Ministrow 10.774 5.800 16.574
Minister wlasciwy ds. energii 3.185 500 3.685
Minister ~ wlasciwy  ds.  budownictwa,  planowania
i zagospodarowania przestrzennego oraz mieszkalnictwa i 3.443 3.443
Minister wlasciwy ds. turystyki 1.064 1.578 2.642
Minister wlasciwy ds. gospodarki 665 1.012 1.677
Minister wlasciwy ds. transportu 589 901 1.490
Minister wlasciwy ds. aktywow panstwowych 1.126 107 1.234
Prezes Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 411 152 563
xlrrélg(t;f/ eg\:)v}asmwy ds. kultury i ochrony dziedzictwa 372 117 489
Minister wlasciwy ds. wewnetrznych - 370 370
Minister wlasciwy ds. zabezpieczenia spotecznego 189 94 284
Minister wlasciwy ds. informatyzacji 189 22 211
Minister wlasciwy ds. finansow publicznych - 139 139
Minister wlasciwy ds. rolnictwa, rozwoju wsi i rynkow rolnych 78 27 105
Minister wlasciwy ds. facznosci - 15 15
RAZEM 92.735 48.701 141.437

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

25 Kwoty wydatkow ujeto w ujeciu kasowym per saldo, co oznacza, Ze obejmujg one rzeczywiste wyplaty
srodkow z Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 po uwzglednieniu zwrotow dokonanych przez
dysponentow, takze za lata wczesniejsze. Czg$¢ przekazanych srodkéw mogta zosta¢ spozytkowana dopiero
w kolejnym roku budzetowym. Warto rowniez zaznaczy¢, ze niektore jednostki realizujace zadania zwigzane
z przeciwdziataniem COVID-19 mogty finansowaé je réwniez ze $rodkéw wihasnych. Kwoty tu wskazane
odnoszg si¢ wytacznie do wydatkéw pokrytych z Funduszu.
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Najwigkszym beneficjentem $rodkow byt minister wlasciwy ds. pracy, ktory przeznaczyt
je na utrzymanie miejsc pracy i wsparcie ptynnosci przedsiebiorstw. Finansowano zar6wno
instrumenty Funduszu Pracy (dofinansowania wynagrodzen, dotacje, pozyczki, $wiadczenia
postojowe), jak i $rodki Funduszu Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych zwigzane
z ochrong miejsc pracy w okresie przestoju lub obnizonego wymiaru czasu pracy.

Znaczaca cz¢$¢ wydatkow zostata skierowana przez ministra wlasciwego ds. zdrowia na
funkcjonowanie systemu ochrony zdrowia w warunkach kryzysowych. Obejmowato to m.in.
finansowanie §wiadczen opieki zdrowotnej udzielanych pacjentom chorym na COVID-19,
testow diagnostycznych, dodatkéw dla pracownikow medycznych, kosztoéw zwigzanych
z obsluga programu szczepien, a takze zakup szczepionek i ich dystrybucje (5,17 mld zt).
Finansowano rowniez modernizacj¢ infrastruktury medycznej 1 tworzenie szpitali
tymczasowych.

Srodki przekazywane Zaktadowi Ubezpieczen Spotecznych stuzyly kompensowaniu
ubytkoéw sktadkowych oraz finansowaniu dodatkowych $wiadczen spotecznych, takich jak
zasitki chorobowe 1 opiekuncze. Cze$¢ alokacji zostata skierowana na biezaca stabilizacje
Funduszu Ubezpieczen  Spotecznych w  zwigzku z  pogorszeniem  sytuacji
makroekonomicznej.

Dysponentem o istotnym udziale byl rowniez Szef Kancelarii Prezesa Rady Ministrow.
Srodki realizowano przede wszystkim poprzez Rzadowy Fundusz Inwestycji Lokalnych
(RFIL) 2°, stanowigcy instrument pobudzania inwestycji samorzadowych w warunkach
kryzysu. Dodatkowo finansowano dziatania o charakterze interwencyjnym i logistycznym,
w tym projekty Agencji Rezerw Strategicznych, adaptacje PGE Narodowego na szpital
tymczasowy, a takze programy edukacyjne, kampanie spoleczne oraz dziatania zache¢cajace
do szczepien.

Minister wlasciwy ds. energii kierowat §rodki gtownie na operacje Agencji Rezerw
Materiatlowych dotyczace tworzenia i utrzymywania rezerw strategicznych, zakup sprzetu
medycznego oraz rozbudowe infrastruktury magazynowej. Cz¢$¢ srodkéw przeznaczono na
zadania zwigzane z dystrybucja szczepionek oraz funkcjonowaniem szpitali tymczasowych.

Pozostali dysponenci realizowali $rodki w ramach zadan odpowiadajacych ich
wlasciwosciom. Minister wlasciwy ds. budownictwa finansowat doptaty mieszkaniowe
1 inwestycje w ramach Rzagdowego Funduszu Rozwoju Mieszkalnictwa. Minister wlasciwy

ds. turystyki odpowiadat za realizacj¢ Polskiego Bonu Turystycznego, dziatania

2% Uchwata Nr 102 Rady Ministrow w sprawie wsparcia na realizacje zadan inwestycyjnych przez jednostki
samorzadu terytorialnego z dnia 23 lipca 2020 r. (M.P. z 2022 r. poz. 22)
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Turystycznego Funduszu Zwrotéw oraz dodatkowe $wiadczenia postojowe dla branzy
turystycznej. Minister wiasciwy ds. gospodarki przeznaczal S$rodki na wsparcie
przedsigbiorstw poprzez doptaty do oprocentowania kredytow, instrumenty ARP, dziatania
promocyjne PAIH oraz programy realizowane przez Polski Fundusz Rozwoju. Minister
wlasciwy ds. transportu finansowat rekompensaty dla przewoznikéw kolejowych, wsparcie
lotnisk i zadania PAZP.

Srodki trafiaty rowniez do sektora kultury, stuzb mundurowych, jednostek pomocy
spotecznej, administracji informatycznej oraz JST w zwigzku z utraconymi dochodami.
Finansowanie obejmowato m.in. wsparcie instytucji kultury, zakup sprzetu ochronnego dla
stuzb, realizacje programéw dla seniordw, cyfryzacje administracji i szkot, a takze
rekompensaty z tytulu optaty targowej. W rolnictwie $rodki kierowano na rekompensaty
sktadkowe 1 wsparcie miejscowych inicjatyw spotecznych promujacych szczepienia.
Minister wlasciwy ds. taczno$ci przeznaczyt $rodki na utrzymanie zadan operatora
wyznaczonego w okresie pandemii, ktorg byla Poczta Polska.

Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 stat si¢ w latach 2020-2021 centralnym
instrumentem interwencji panstwa w warunkach kryzysu pandemicznego, w znacznym
stopniu przeksztalcajac mechanizmy prowadzenia polityki fiskalnej w Polsce. Jego
konstrukcja oparta na finansowaniu pozabudzetowym, elastycznych zasadach
wydatkowania 1 szerokim katalogu dysponentdéw pozwolita rzadowi na szybkie
uruchamianie $rodkdéw, omijajac ograniczenia wynikajace z tradycyjnych procedur
budzetowych oraz stabilizujace; reguly wydatkowej. Fundusz peinit zatem funkcje
stabilizacyjng 1 antykryzysowa, umozliwiajac finansowanie zarowno dzialan ostonowych
o duzej skali (ochrona miejsc pracy, wsparcie przedsigbiorstw), jak 1 zadan
infrastrukturalnych, medycznych i spotecznych wymagajacych natychmiastowej reakcji.

Dominujacy udzial w strukturze wydatkéw Funduszu mialy resorty odpowiedzialne za
rynek pracy, ochron¢ zdrowia oraz zabezpieczenie spoteczne, co odzwierciedlato trzy
gtéwne kierunki polityki publicznej prowadzonej w warunkach pandemii: stabilizowanie
zatrudnienia, wzmocnienie systemu zdrowotnego oraz kompensowanie strat dochodowych
gospodarstw domowych. Jednocze$nie FPC wzmacniat rolg Rady Ministrow jako podmiotu
koordynujgcego  dziatania kryzysowe, m.in. poprzez finansowanie inwestycji
samorzadowych, zadan logistycznych 1 programow wspierajacych kampanie szczepien.

Catkowita warto$¢ wydatkow Funduszu na poziomie ponad 141 mld zt w ciggu dwoch
lat potwierdza, ze stat si¢ on jednym z najwazniejszych narzedzi prowadzenia polityki

fiskalnej w czasie pandemii, a jego wykorzystanie znaczaco zwigkszylo zakres interwencji
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panstwa w gospodarce. Jednocze$nie doswiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem
Funduszu otworzyly dyskusje o roli instrumentdw pozabudzetowych w systemie finansow
publicznych oraz o konsekwencjach ich stosowania dla przejrzystosci i dlugofalowe;j
stabilnosci fiskalne;.

Wedtug raportu NIK, chociaz FPC byt znaczacym instrumentem kryzysowej polityki
fiskalnej, kontrola zwrécita uwage na brak wystarczajaco szczegdlowej dokumentacji
planowanych zadan oraz na uzywanie $rodkéw Funduszu do finansowania Szerokiego
spektrum dziatan nie zawsze bezposrednio zwigzanych z pandemig. Emisje obligacji przez
FPC, cho¢ formalnie wylaczone z sektora finanséw publicznych, zwickszaty dlug w ujeciu
unijnym, a ich wykup zaplanowano na lata 2024-2040, co moze obcigzy¢ przyszte budzety
panstwa?’.

Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju

W ramach dziatan antykryzysowych panstwa zwigzanych z pandemia COVID-19 Rada
Ministrow uruchomita rzadowe programy wsparcia finansowego dla przedsigbiorstw,
ktorych realizacje, na podstawie art. 21a ustawy o systemie instytucji rozwoju 2°8,
powierzono Polskiemu Funduszowi Rozwoju S.A. Konstrukcja tarcz finansowych opierata
si¢ na szerokim wachlarzu instrumentéw, obejmujgcym pozyczki, gwarancje, poreczenia,
wykup wierzytelnosci, obejmowanie lub nabywanie udziatéw, akcji 1 obligacji, a takze
bezzwrotne subwencje finansowe.

Finansowanie tarcz opieralo si¢ na emisji obligacji przez PFR, ktore pozwolity pozyska¢
srodki w tacznej wysokosci 73,9 mld zt (w tym 65,4 mld zt w 2020 roku oraz 8,5 mld zt w
2021 roku). Laczna kwota wyptaconego wsparcia wyniosta 73,22 mld zi, przy czym
60,3 mld zt wyplacono w ramach Tarczy PFR 1.0, 7,1 mld zt w ramach Tarczy PFR 2.0,
a 5,8 mld zt w ramach programu dla duzych firm (schemat 5.1). Ze wsparcia skorzystato
353 tys. przedsigbiorstw, co pozwolito na ochrong ok. 3,2 mln miejsc pracy. W ramach
procesu rozliczen subwencji umorzono 43,9 mld zt, natomiast 29,3 mld z} stanowila cz¢s§¢
podlegajaca zwrotowi. Koszty obstugi calego programu wyniosty 1,69 mld zt (1,69% jego
wartosci), a koszty odsetkowe zwigzane z emisja obligacji siggnety 6,53 mld zt (8,8%

warto$ci nominalnej emisji)?°.

257 https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/fundusz-przeciwdzialania-covid-19.html

28 Ustawa z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie instytucji rozwoju (Dz. U. z 2020 r. poz. 2011 z p6zn. zm.)

29 Polski Fundusz Rozwoju, Tarcza Finansowa PFR. Podsumowanie Programu. Skuteczna ochrona
bezpieczenstwa ekonomicznego pracownikow i przedsigbiorstw podczas pandemii, 2022.
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Schemat 5.1 Struktura i skala wsparcia udzielonego w ramach Tarczy Finansowej PFR
w latach 2020-2021

——73,2mldpLN —— 353 tys. ——— 3,2 mln
WYPLACONEGO WSPARCIA ) FIRM, CHRONIONY(’:H
KTORE SKORZYSTALY PRACOWNIKOW

ZE WSPARCIA

TARCZA FINANSOWA DLA
DUZYCH FIRM 1.0i 2.0
161 120 tys.

FIRM CHRONIONYCH
BENEFICJENTOW PRACOWNIKOW

TARCZA FINANSOWA PFR 1.0 TARCZA FINANSOWA PFR 2.0

L 348 136 3,13 min 47 677 363 tys.

FIRM CHRONIONYCH FIRM CHRONIONYCH
BENEFICIENTOW PRACOWNIKOW BENEFICJENTOW PRACOWNIKOW

60,3 mid PLN 7,1 mid PLN 5,8 mid PLN

+ACZNE WSPARCIE

LACZNE WSPARCIE LACZNE WSPARCIE

36 min PLN

SREDNIA KWOTA WSPARCIA
NA BENEFICIENTA

69tys. PLN 576 tys. PLN 81 tys. PLN 530 tys. PLN
SREDNIA KWOTA SREDNIA KWOTA SREDNIA KWOTA SREDNIA KWOTA
SUBWENCII DLA SUBWENCJI DLA MSP SUBWENCII DLA SUBWENCII DLA MSP
MIKROFIRM MIKROFIRM

Zrédto: Polski Fundusz Rozwoju, Tarcza Finansowa PFR. Podsumowanie Programu. Skuteczna ochrona
bezpieczenstwa ekonomicznego pracownikow i przedsiebiorstw podczas pandemii, 2022, s. 3.

Tarcza Finansowa PFR dla mikro-, matych i $rednich firm zostata uruchomiona uchwata
nr 50/2020 Rady Ministréow z 27 kwietnia 2020 r., z tagcznym limitem 75 mld zt, w tym
25 mld zt dla mikrofirm oraz 50 mld zt dla MSP. Program opierat si¢ na wyptacie subwencji
finansowych uzaleznionych od rzeczywistego spadku przychodow przedsigbiorstwa, przy
czym mozliwo$¢ umorzenia czg¢éci lub calosci wsparcia byta zwigzana z utrzymaniem
dziatalnosci gospodarczej i poziomu zatrudnienia. Do konica 2021 roku wsparcie otrzymato
ponad 348 tys. firm na taczng kwotg 60,3 mld zi. Najliczniej reprezentowane byly
przedsiebiorstwa z sektorow handlu, budownictwa oraz przetworstwa przemystowego.

Uzupehieniem programu byta Tarcza Finansowa 2.0 dla mikro-, matych i $rednich firm,
przyjeta uchwata nr 2/2021 Rady Ministrow z 5 stycznia 2021 r. (z pdzn. zm.), ktérej budzet
wynosit 13 mld zt (w ramach limitu 75 mld zt) 1 obejmowat branze szczegolnie dotknigte
obostrzeniami sanitarnymi, m.in. gastronomig¢, hotelarstwo i transport. Pomoc otrzymato
ponad 47 tys. firm na kwote ponad 7,1 mld zt.

Tarcza Finansowa PFR dla duzych firm, ustanowiona uchwata nr 51/2020 Rady
Ministréw z 27 kwietnia 2020 r. (z p6ézn. zm.), obejmowala trzy kategorie wsparcia:
finansowanie ptynno$ciowe, finansowanie preferencyjne oraz finansowanie inwestycyjne z
wykorzystaniem instrumentoéw kapitatowych. Laczna warto§¢ programu zostata okre§lona
na 25 mld zt. Do konca 2021 roku zrealizowano wyptaty na kwote 5,8 mld zt dla 161 duzych

przedsigbiorstw.
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W ramach odrgbnego programu przyjetego przez Rad¢ Ministrow dniu 21 grudnia
2020 r. zrealizowano takze Program wsparcia dla PLL LOT S.A. Obejmowal on
dokapitalizowanie spotki ze srodkéw budzetu panstwa w wysokosci 1,126 mld zt oraz
udzielenie pozyczki przez PFR w dwdch transzach na taczng kwote 1,8 mld zt.

Tarcze Finansowe Polskiego Funduszu Rozwoju stanowily jeden z najwazniejszych
elementow polityki fiskalnej w latach 2020-2021, nadajac jej nowy, pozabudzetowy wymiar
1 znaczaco zwigkszajac zdolnos¢ panstwa do przeciwdziatania skutkom pandemii. Dzigki
wykorzystaniu  instrumentow  dluznych oraz operacyjnemu zarzadzaniu przez
wyspecjalizowang instytucje rozwojowa panstwo moglo reagowac na kryzys z niespotykana
wczesniej skalag 1 szybkos$cig. Interwencja ta miata charakter stabilizacyjny 1 systemowy,
chronigc przedsigbiorstwa 1 miejsca pracy, a jednoczesnie wspierajac podmioty
0 strategicznym znaczeniu dla gospodarki. Tarcze PFR wyznaczyly tym samym nowy
kierunek interwencji publicznej w warunkach kryzysowych, poszerzajac przestrzen polityki
fiskalnej poza tradycyjne ramy budzetowe i podkres§lajac rosngca role panstwowych

instytucji rozwojowych w zarzadzaniu ryzykiem systemowym.

5.3 Polityka zadluzeniowa panstwa w warunkach pandemii

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa wyznaczajag zapotrzebowanie na $rodki
finansowe niezbedne do sfinansowania deficytu budzetu panstwa i budzetu s$rodkow
europejskich oraz pozostatych rozchodéw budzetu panstwa w danym roku. Dzielg si¢ one
na potrzeby pozyczkowe netto, odzwierciedlajagce przyrost zadluzenia Skarbu Panstwa
z wylaczeniem refinansowania dlugu, oraz potrzeby pozyczkowe brutto, ktore obejmujg
takze $rodki konieczne do sptaty zapadajacych zobowigzan?®,

Poprzedzajacy wybuch pandemii rok 2019 charakteryzowat si¢ nadwyzka potrzeb
pozyczkowych netto na poziomie -180,2 mln zt, co 0znaczato brak koniecznosci zaciggania
nowego dlugu netto. Mimo deficytu budzetu panstwa wynoszacego 13,7 mld zt, zostat on w
catosci pokryty z innych zrédet, m.in. wplywdéw z emisji skarbowych papierow
wartosciowych oraz operacji zwigzanych z zarzadzaniem plynno$cig (tabela 5.7).
Przedpandemiczna stabilno$¢ finanséw publicznych stworzyta wigc pewien bufor, ktory

utatwit przeprowadzenie ekspans;ji fiskalnej w kolejnych latach.

260https://www.sejm.gov.pl/sejm10.nsf/BASLeksykon.xsp?id=DA8B28C6794D463AC1257A620034D28A&
null=null
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Tabela 5.7 Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa i struktura ich finansowania
w Polsce, (w mln zl)

Pozycja | 2019 2020 2021

Potr.zeby p(tzyczkowe netto -180 50.010 7997
budzetu panstwa

1. Deficyt budzetu panstwa 13.738 84.981 26.373
2. Deﬁ.cyt_ budzetu srodkow 2643 1773 661
europejskich

3. Pozostate sktadniki -11.276 -36.744 -33.710
Finansowanie potrzeb

pozyczkowych netto budzetu -180 50.010 -7.997
panstwa

1. Finansowanie krajowe 16.381 79.543 -18.225
W tym SPW* 21.648 90.561 15.297
2. Finansowanie zagraniczne -16.561 -29.533 10.228
W tym SPW* -16.790 -7.942 -29.7967

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych MF, https:/www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-

budzetowe
* Skarbowe Papiery Wartosciowe

W latach 2020-2021 potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa znalazty si¢ pod silnym
wplywem kryzysu wywotanego pandemia COVID-19. Bylo to bezposrednio zwigzane
z drastycznym zwigkszeniem wydatkow publicznych na dziatania ratunkowe
i stabilizacyjne.

Deficyt budzetu panstwa w 2020 roku osiggnat poziom niemal 85,0 mld zt, co przetozyto
si¢ na potrzeby pozyczkowe netto w wysokosci 50,0 mld zt. Budzet srodkoéw europejskich
zakonczyt rok deficytem 1,8 mld zt. Z kolei pozostale sktadniki salda, obejmujace m.in.
operacje finansowe i rozliczenia ptynnosci, obnizyly ogdlne potrzeby pozyczkowe
0 36,7 mld zt, co czgsciowo ztagodzito skale finansowania dtuznego.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych w 2020 roku opierato si¢ glownie na rynku
krajowym, z ktorego pozyskano 79,5 mld zl. Jednocze$nie saldo finansowania
zagranicznego byto ujemne (-29,5 mld zl), poniewaz splaty wczesniejszych zobowigzan
przewyzszyly nowo zaciggnigty dtug. Kluczowym Zrodtem podazy kapitatu byly skarbowe
papiery warto$ciowe emitowane na rynku krajowym, ktoérych emisja netto siegneta 90,6 mld
zt, co stato si¢ glownym filarem finansowania deficytu.

W 2021 roku potrzeby pozyczkowe netto przyjety wartos¢ ujemng (-8,0 mld zt), co
oznaczato brak potrzeby zaciggania nowego dlugu netto 1 umozliwito redukcje zadtuzenia.
Bylo to rezultatem nizszego niz planowano deficytu budzetu panstwa (26,4 mld zi),
nadwyzki budzetu $rodkow europejskich (0,7 mld zl) oraz ujemnych pozostatych

sktadnikow salda, ktoére zmniejszyly potrzeby pozyczkowe o 33,7 mld zt. Zmienita si¢
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réowniez struktura finansowania, saldo krajowe byto ujemne (-18,2 mld zt), natomiast §rodki
pozyskane z zagranicy osiaggnely warto§¢ dodatnig (10,2 mld zt). Emisja skarbowych
papierow wartosciowych na rynku krajowym wyniosta 15,3 mld zl netto, co stanowito
powrdt do bardziej umiarkowanej dynamiki zadluzenia.

Potrzeby pozyczkowe brutto, Obejmujace zarowno finansowanie deficytu, jak
I refinansowanie zapadajacego dtugu, wyniosty 122,8 mld zt w 2019 roku, 182,3 mld zt w
2020 roku oraz 164,5 mld zt w 2021 roku. Wzrost w latach pandemii odzwierciedla
koniecznos¢ finansowania zaréwno nowych programéw antykryzysowych, jak i rolowania
istniejagcego dtugu w warunkach podwyzszonej niepewnosci gospodarczej. Zostaty one
pokryte z przychodow budzetu panstwa, obejmujacych nie tylko srodki pozyskiwane na
finansowanie deficytu i rozchodow, lecz takze na zarzadzanie ptynnoscig oraz tworzenie
rezerw finansowych. Przychody te wyniosty odpowiednio 302,1 mld zt, 417,1 mld zt
1423,8 mld zt, a ich gtéwnym zrédlem byta emisja skarbowych papierow wartosciowych
(SPW), ktérych warto$¢ emisji wyniosta odpowiednio 137,96 mld zt, 201,6 mld zt oraz
135,0 mld zt (tabela 5.8).

Rozchody budzetu panstwa, obejmujace przede wszystkim wykup zapadajacych
skarbowych papierow wartosciowych, sptaty kredytow krajowych i zagranicznych oraz inne
platnosci zwigzane z obstugg zadtuzenia, wyniosty 291,0 mld zt w 2019 roku, 330,3 mld zt
w 2020 roku oraz 398,1 mld zt w 2021 roku, co odzwierciedla rosngcy wolumen
zapadajacych zobowigzafh. Zdecydowana wigkszo$¢ tych wydatkow stanowity splaty

rynkowego dlugu Skarbu Panstwa.

Tabela 5.8 Przychody i rozchody budzetu panstwa w Polsce, 2019-2021 (min z})

Pozycja | 2019 2020 | 2021
Przychody 302.143 417.074 423.843
W tym SPW* 137.961 201.627 135.039
Rozchody 291.048 330.321 398.130
W tym SPW* 133.103 119.007 149.539

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

*Skarbowe Papiery Warto$ciowe

Analiza danych z lat 2019-2021 wskazuje, ze pandemia COVID-19 spowodowata
przesuni¢cia w polityce zadluzeniowej panstwa. Rok 2020 byl okresem silnej ekspans;i
dtugu, wymuszonej skokowym wzrostem wydatkéw publicznych. Natomiast rok 2021
przyniost stabilizacje 1 czeSciowy powrdt do rownowagi fiskalnej, co pozwolito na

zmniejszenie dtugu netto. Mimo bezprecedensowego wzrostu deficytu w 2020 roku, Polska
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utrzymata kontrol¢ nad poziomem zadtuzenia dzigki elastycznemu korzystaniu z r6znych
zrédet finansowania (krajowych i1 zagranicznych) oraz stosowaniu szerokiego wachlarza
instrumentdw zarzadzania plynno$cig. Polityka zadluzeniowa w okresie pandemii
cechowala si¢ zatem elastycznos$cia, dywersyfikacjg zrodet finansowania oraz zachowaniem
stabilno$ci makroekonomicznej. Pozwolito t0 unikng¢ ryzyka szokéw plynnosciowych

i utrzymac ptynne funkcjonowanie sektora finansoéw publicznych.

5.4 Panstwowy dlug publiczny i jego dynamika

W analizie zadluzenia sektora finansow publicznych w Polsce wyrdzni¢ mozna cztery
podstawowe miary dtugu: dlug Skarbu Panstwa (DSP), panstwowy dtug publiczny (PDP),
kwota obliczana zgodnie z art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych oraz dtug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (ang. general government debt, EDP). Miary te
r6znig si¢ zakresem instytucjonalnym oraz metodologig obliczen, przez co kazda z nich petni
odmienng funkcje w ocenie kondycji finanséw publicznych oraz skutkdéw polityki fiskalne;j.

Dhug Skarbu Panstwa obejmuje zobowigzania zaciggane bezposrednio przez panstwo,
glownie poprzez emisj¢ skarbowych papierow wartosciowych oraz kredyty zagraniczne.

Panstwowy dtug publiczny ma szerszy zakres instytucjonalny, obejmujac zobowigzania
pozostatych jednostek sektora finansow publicznych (np. ZUS, funduszy celowych czy
agencji wykonawczych), z wylaczeniem zobowigzan wzajemnych migdzy tymi
jednostkami. Jest to podstawowy wskaznik stosowany W ocenie stanu finanséw publicznych
na gruncie krajowym.

Kwota obliczana zgodnie z art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych jest wariantem
PDP, ktory koryguje warto$§¢ dlugu o dwa czynniki: przeliczenie zobowigzan walutowych
po S$rednim kursie NBP oraz pomniejszenie ich o wysoko$¢ wolnych S$rodkow
zgromadzonych na koniec roku budzetowego. Ten sposob liczenia dlugu odgrywa
szczegOlng role przy ocenie przestrzegania stabilizujacej reguty wydatkowej (SRW), co
sprawia, ze moze on r6zni¢ si¢ od klasycznego PDP, zwykle przyjmujac nizsza wartos¢.

Najszerszg kategorig zadtuzenia jest dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych,
tzw. dtug EDP (ang. Excessive Debt Procedure), raportowany do Komisji Europejskiej.
Obejmuje on nie tylko budzet panstwa i1 JST, ale rowniez instytucje funkcjonujace poza
budzetem, takie jak Bank Gospodarstwa Krajowego czy Polski Fundusz Rozwoju, jesli ich
zadania sg realizowane w ramach polityki publicznej panstwa. W zwigzku z tym EDP

stanowi najbardziej kompletng i poréwnywalng migdzynarodowo miar¢ zadluzenia
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publicznego, w szczegdlnosci w okresach stosowania niestandardowych instrumentow
fiskalnych.

W kontekscie polityki panstwa prowadzonej w odpowiedzi na kryzys pandemiczny to
wiasnie dlug EDP najpetniej odzwierciedla skale interwencji publicznej. Znaczna czeg$¢
dziatan antykryzysowych w latach 2020-2021 byta bowiem finansowana poza klasycznym
budzetem panstwa, przede wszystkim poprzez Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, tarcze
finansowe Polskiego Funduszu Rozwoju oraz mechanizmy realizowane przez BGK.
Wydatki te nie zwickszaty bezposrednio deficytu budzetu panstwa ani panstwowego dtugu
publicznego, ale zgodnie z metodologia ESA 2010 (European System of Accounts) zostaly
zaliczone do dlugu EDP, poniewaz ich realizacja byta efektem decyzji rzadu i miala
charakter typowo fiskalny. Pandemia uwidocznila tym samym rosngcg rolg panstwa w
zarzadzaniu  kryzysem  gospodarczym oraz  wzrost znaczenia instrumentow
pozabudzetowych w polityce fiskalnej, co znalazto odzwierciedlenie w dynamice dlugu
EDP.

W latach 2020-2021 odnotowano wyrazny wzrost zadluzenia publicznego zaréwno
w ujeciu nominalnym, jak i relacji do PKB, cho¢ dynamika ta wyhamowata w 2021 roku
wraz z odbudowg gospodarcza. Dhug Skarbu Panstwa na koniec 2019 roku wynosit

973,3 mld zt (42,4% PKB) (tabela 5.9).

Tabela 5.9 Dlug publiczny w Polsce wedlug glownych kategorii, 2019-2021

Pozycja 2019 2020 2021
mln zt 973.338 1.097.480 1.138.034
Dtug Skarbu Panstwa i
Relacja do PKB % 42,4 46,9 43,2
mln zt 990.948 1.111.806 1.148.579
Panstwowy dlug publiczny i
Relacja do PKB % 43,2 47,5 43,7
Kwota obliczona na podstawie mln zt 957.420 1.033.990 1.053.238
art. 38a pkt 3 ustawy o )
) ] Relacja do PKB % 41,8 44,2 40,0
finansach publicznych
Dtug sektora instytucji min zt 1.045.646 1.336.558 1.410.500
rzagdowych i samorzgdowych* Relacja do PKB % 45,6 57,1 53,6

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

W 2020 roku, pod wplywem zwiekszonych potrzeb pozyczkowych zwigzanych
z finansowaniem interwencji antykryzysowych, wzrdost on o 124,1 mld zt do poziomu

1.097,5 mld zt, osiagajac relacje do PKB na poziomie 46,9%. Wzrost ten wynikat m.in.
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z finansowania deficytu budzetu panstwa (50,0 mld zt), zwigkszenia srodkéw na rachunkach
budzetowych (32,0 mld zt) oraz emisji obligacji z ustaw pozabudzetowych (18,3 mld z}).
W 2021 roku dtug Skarbu Panstwa wzrost do 1.138,0 mld zl, jednak dzigki dynamicznemu
wzrostowi nominalnego PKB relacja dtugu do PKB spadta do 43,2%.

Wykres 5.2 Dlug publiczny w Polsce wedlug gtléwnych kategorii, 2019-2021
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych MEF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

Podobng tendencje zaobserwowano w przypadku panstwowego dlugu publicznego.
W 2019 roku wynosit on 990,9 mld zt (43,2% PKB), a w 2020 roku wzrost do
1.111,8 mld zt, osiagajac 47,5% PKB. W 2021 roku PDP wyniost 1.148,6 mld zl, a relacja
do PKB spadta do 43,7%, poziomu istotnie nizszego niz konstytucyjny prog 60%. Nalezy
podkresli¢, ze caly wzrost zadluzenia w 2020 roku byl efektem dzialan interwencyjnych
1 miat charakter jednorazowy, co odréznia go od dtugookresowych trendoéw fiskalnych.

Kwota obliczana na podstawie art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych, bedaca
podstawa oceny stabilizujacej reguly wydatkowej, wzrosta z 957,4 mld zt w 2019 roku
(41,8% PKB) do 1.034,0 mld zt w 2020 roku (44,2% PKB). W 2021 roku wyniosta
1.053,2 mld z1, a jej relacja do PKB obnizyta si¢ do 40,0%. Wskaznik ten w calym okresie

pozostawal ponizej progéw ostrozno$ciowych zaro6wno ustawowych (55%), jak
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1 wynikajacych z SRW (48%), co $wiadczy o formalnej stabilnosci fiskalnej panstwa
pomimo nadzwyczajnych warunkéw gospodarczych.

Najbardziej znaczacy wzrost odnotowano w przypadku dlugu sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych, ktory w 2019 roku wynosit 1.045,6 mld zt (45,6% PKB),
aw 2020 roku wzrost do 1.336,6 mld zt, czyli 57,1% PKB. Wzrost ten odzwierciedlal przede
wszystkim finansowanie pandemicznych dziatan antykryzysowych poza budzetem panstwa,
w tym zadluzenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (99,4 mld z}) oraz emisje¢ obligacji
PFR w ramach tarcz finansowych (65,4 mld zt). W 2021 roku dtug EDP wzrost do
1.410,5 mld zt, lecz dzigki odbudowie gospodarczej relacja do PKB spadta do 53,6%. Nalezy
podkresli¢, ze nawet w okresie najbardziej intensywnych dziatan fiskalnych relacja dlugu
EDP do PKB nie przekroczyla unijnego progu 60%, a wigc Polska zachowata zgodnosé
z kryteriami fiskalnymi UE.

W celu ukazania strukturalnych réznic miedzy panstwowym dhugiem publicznym,
a dhugiem sektora instytucji rzadowych i samorzadowych warto wskazaé, ktore elementy,
zwlaszcza zwigzane z przeciwdziataniem skutkom pandemii COVID-19, odpowiadaty za
najwigksza cze$¢ wzrostu zadtuzenia sektora general government. W latach 2020-2021
kluczowe znaczenie mialy dwa skladniki: zadluzenie Funduszu Przeciwdzialania
COVID-19 oraz zobowigzania wynikajace z finansowania tarczy finansowej Polskiego
Funduszu Rozwoju. W 2020 roku zwickszyly one dtug EDP tacznie o ok. 165 mld zi,
natomiast w 2021 roku o ok. 213 mld zt (tabela 5.10). Tym samym to wtasnie instrumenty
pozabudzetowe, formalnie niewidoczne w panstwowym dtugu publicznym, odpowiadaty za

najwigksza czes¢ pandemicznego wzrostu zadtuzenia.

Tabela 5.10 Skladniki réznicy miedzy panstwowym dlugiem publicznym, a dlugiem
EDP w Polsce, 2019-2021 (min z})

Pozycja 2019 2020 2021
Panstwowy dlug publiczny 990.948 | 1.111.806 | 1.148.573
Zadtuzenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 0 99.449 138.827
Tarcza finansowa PFR 0 65.400 73.900
Pozostate elementy zwickszajace EDP (nie covidowe) 56.122 60.178 50.165
Dostosowanie z zakresu tytulow dluznych -1.424 -275 -971
Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (EDP) | 1.045.646 | 1.336.558 | 1.410.494

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych MF, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

Analizujac szerszy kontekst zadluzenia publicznego, warto wyjs¢ poza ramy lat 2019-
2021 1 spojrze¢ na relacj¢ dlugu do PKB w dluzszym horyzoncie (wykres 5.3).

W perspektywie lat 2015-2021 widoczna staje si¢ zarowno trwalo$¢ wezesniejszego trendu
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spadkowego, jak i skala odwrocenia tego trendu w wyniku pandemii COVID-19. W latach
2015-2021 wszystkie cztery kategorie zadluzenia sektora publicznego wykazywaty zblizone
kierunki zmian, jednak o r6znej skali. W okresie 2015-2019 obserwowano stopniowy spadek
relacji dlugu do PKB, wynikajacy z dobrej koniunktury gospodarczej i rosngcej nominalnej
wartosci PKB. Dopiero pandemia COVID-19 w 2020 roku przyniosta gwattowne
odwroécenie tej tendencji. Wszystkie wskazniki dlugu wyraznie wzrosty, jednak najbardziej
zwiekszyt si¢ dlug EDP, jako jedyny obejmujacy pelny zakres pozabudzetowych dziatan
antykryzysowych, ktory osiagnat 57,1% PKB. W 2021 roku wraz z odbudowa gospodarki
relacje dlugu do PKB zaczety ponownie spadaé, cho¢ pozostaly wyraznie wyzsze niz

w latach przed pandemisa.

Wykres 5.3 Dlug publiczny w relacji do PKB w Polsce, 2015-2021 (% PKB)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych MF, https:/www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-
budzetowe

Podsumowanie

Dynamika zadluzenia publicznego w latach pandemii byla w decydujacej mierze
ksztattowana przez skale 1 konstrukcje dziatan panstwa ukierunkowanych na tagodzenie
skutkow kryzysu. Struktura 1 poziom dlugu pokazuja wyraznie, ze w warunkach
nadzwyczajnych panstwo pelni funkcje gtownego stabilizatora gospodarki, wykorzystujac
zarowno tradycyjne instrumenty budzetowe, jak 1 szeroki wachlarz narzedzi
pozabudzetowych. Wtasnie ta druga grupa, obejmujaca przede wszystkim Fundusz
Przeciwdziatania COVID-19 oraz tarcze finansowe PFR, miata najwickszy wplyw na wzrost

zadluzenia, poniewaz zgodnie z metodologia ESA 2010 byta w cato$ci uyymowana w dtugu
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EDP, mimo ze formalnie nie powickszata panstwowego dtugu publicznego. Mechanizm ten
pozwolit na szybkie zwigkszenie zdolno$ci interwencyjnej panstwa, przy jednoczesnym
utrzymaniu relatywnie stabilnej relacji dtugu do PKB. Dlatego to wtasnie dtug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych stanowi najbardziej adekwatng miarg rzeczywistych
obcigzen fiskalnych zwigzanych z dziataniami antykryzysowymi i pozwala na petniejsza

ocen¢ wptywu polityki publicznej na finanse panstwa w okresie pandemii.
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Rozdzial 6. Polska na tle panstw Unii Europejskiej

Dotychczasowa cze$¢ pracy koncentrowata si¢ na analizie uwarunkowan
makroekonomicznych oraz reakcji polityki fiskalnej 1 monetarnej na pandemi¢ COVID-19
w Polsce. Aby wlasciwie oceni¢ skalg, charakter i skuteczno$¢ tych dziatan, konieczne jest
ich odniesienie do doswiadczen innych panstw Unii Europejskiej. Porownanie to pozwala
bowiem okresli¢c, w jakim stopniu polska odpowiedz na bezprecedensowy szok
pandemiczny byta elementem szerszego, wspolnego europejskiego schematu stabilizacji
gospodarczej, a w jakich obszarach wynikata ze specyfiki krajowej i odmiennych
uwarunkowan instytucjonalnych.

Zestawienie Polski z panstwami UE ma rdwniez istotne znaczenie analityczne ze wzgledu
na wspdlne ramy instytucjonalne funkcjonowania gospodarek, w tym jednolity rynek,
wspolne regulacje fiskalne oraz, w czesci panstw, wspdlng polityke pieni¢zng. Dzieki temu
mozliwe jest poréwnanie dziatan podejmowanych w warunkach podobnych ograniczen
zewngtrznych, przy jednoczesnym zrdznicowaniu poziomu rozwoju gospodarczego,
struktury gospodarki oraz zakresu autonomii polityki pieni¢znej. Taka perspektywa
umozliwia pelniejsza oceng¢ roli panstwa w procesie stabilizacji gospodarczej oraz
identyfikacj¢ czynnikow, ktore sprzyjaly badZz ograniczaty skutecznos$¢ interwencji
w Polsce.

Dla zapewnienia poréwnywalno$ci analiz zastosowano jednolitg logike badawczg opartg
na statym zestawie wskaznikéw makroekonomicznych i fiskalnych. Odnoszg si¢ one do tego
samego horyzontu czasowego. Ocena reakcji polityki monetarnej i fiskalnej zostata
przeprowadzona w oparciu o porownanie dynamiki podstawowych zmiennych, takich jak
tempo wzrostu produktu krajowego brutto, poziom i struktura inflacji, sytuacja na rynku
pracy, skala interwencji fiskalnej, zmiany deficytu i dtugu publicznego oraz kierunki dziatan
bankéw centralnych w latach 2020-2021. Zastosowanie tego samego zestawu kategorii
analitycznych wobec Polski i1 panstw Unii Europejskiej pozwala na zachowanie spdjnosci
porownawczej oraz ograniczenie ryzyka arbitralnej selekcji danych.

Panstwa Unii Europejskiej zostaty przyjete jako punkt odniesienia nie wytgcznie z uwagi
na formalng integracj¢ gospodarcza, lecz przede wszystkim ze wzglgedu na zblizone ramy
instytucjonalne prowadzenia polityki publicznej, wspolne reguly fiskalne obowigzujace
przed pandemiag oraz porOwnywalny charakter szoku epidemiologicznego w poczatkowe;j
fazie kryzysu. Jednoczes$nie zroznicowanie poziomu rozwoju gospodarczego, struktury

gospodarki, dostepu do instrumentdéw polityki pieni¢gznej oraz zakresu przestrzeni fiskalnej

180



umozliwia uchwycenie réznic w bilansie kosztéw i korzysci wynikajacych z przyjetych
strategii stabilizacyjnych. Takie ujecie pozwala traktowaé doswiadczenia panstw UE jako
funkcjonalne tto poréwnawcze, a nie jako bezposredni wzorzec normatywny dla oceny

dziatan podejmowanych w Polsce.

6.1 Skala i przebieg szoku pandemicznego w krajach UE

Pandemia COVID-19 wywotata w 2020 roku najgl¢bszy kryzys gospodarczy w Unii
Europejskiej od II wojny $wiatowej. Wprowadzone ograniczenia mobilnosci, przerwane
fancuchy dostaw i spadek aktywno$ci w sektorach uslug doprowadzily do gwaltownego
zatamania koniunktury, ktérego skala byla jednak wyraznie zréznicowana miedzy
panstwami cztonkowskimi. Zréznicowanie to wynikalo zarowno z odmiennych struktur
gospodarczych, jak 1 z ré6znic w intensywnosci restrykcji sanitarnych oraz momentu ich
wprowadzania. Polska, podobnie jak cze$¢ gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej,
weszla w okres pandemii z wysoka dynamikg wzrostu, niskim bezrobociem oraz stabilng
sytuacja fiskalna, co zwigkszylo jej odpornos¢ na poczatkowy szok. Analiza poszczeg6lnych
komponentow PKB, handlu zagranicznego i rynku pracy pozwala oceni¢ skale recesji oraz

identyfikowa¢ czynniki odrozniajace Polske od sredniej unijne;j.

6.1.1 Szok gospodarczy w 2020 roku

PKB

Dane kwartalne Eurostatu wskazuja, ze Polska weszta w pandemig¢ z jedna z najwyzszych
dynamik PKB w UE (wykres 6.1). W 2019 roku realne tempo wzrostu przekraczato 4,5%
r/r, podczas gdy s$rednia unijna wynosita okoto 2%, a w Niemczech jedynie 1%.
W pierwszym kwartale 2020 roku Polska utrzymata jeszcze dodatni wzrost (3,1% 1/r),
podczas gdy w UE gospodarka kurczyla si¢ juz o 2,2%. Najglebsze zalamanie nastapito
w drugim kwartale 2020 roku. PKB w UE spadt o 13,1%, w strefie euro o 13,9%, a w Polsce
o 7,1%, co oznacza jeden z najplytszych spadkéw w Unii. Relatywnie tagodny przebieg
recesji wynikal m.in. z mniejszej roli turystyki, szybszej adaptacji firm do nowych
warunkow oraz ograniczonego zakresu restrykcji w pierwszej fali pandemii. W drugiej
potowie roku w Polsce tempo odbudowy byto szybsze niz w wiekszosci panstw UE, co

odzwierciedla ptytsze spadki PKB w III 1 IV kwartale.
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Wykres 6.1 Dynamika realnego PKB (r/r) w Polsce i wybranych krajach UE,
2019-2020
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/namq_10_gdp__custom_18044002/

Wydatki rzadowe

Wydatki publiczne petnity w 2020 roku funkcje kluczowego stabilizatora koniunktury.
W drugim kwartale 2020 roku konsumpcja publiczna w UE obnizyla si¢ o 1,8% r/r, podczas
gdy w Polsce wzrosta o 4,4% (wykres 6.2).

Wykres 6.2 Dynamika wydatkow rzadowych (r/r) w Polsce i wybranych krajach UE,
2019-2020
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/namg_10 gdp__ custom_ 18057189/
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Wyrazne zwigkszenie wydatkéw rzadowych odzwierciedlato wprowadzane programy
antykryzysowe, ktore, w odrdznieniu od wielu panstw UE, realizowane byty szybko i w
znacznym stopniu poza sektorem finanséw publicznych w ujeciu ESA. Silny spadek
wydatkow rzadowych we Francji 1 Stowacji podkresla z kolei, ze strukturalne réznice w

sposobie finansowania polityki publicznej wptyngty na jej czasowa dynamike.

Konsumpcja prywatna

Najbardziej wrazliwym komponentem PKB okazata si¢ konsumpcja gospodarstw
domowych (wykres 6.3). W drugim kwartale 2020 roku spadta ona o 14,9% w UE i 15,9%
w strefie euro. W Polsce spadek byl plytszy (-10,7%), lecz zdecydowanie glebszy niz
w panstwach regionu, na Stowacji wyniost -2,5%, a na Wegrzech -6,5%. Najsilniejszy
spadek obserwowano w Hiszpanii (-24,1%), co ilustruje, jak silnie lockdowny uderzyty
w gospodarki o duzym znaczeniu turystyki i uslug. Dane te potwierdzaja, ze mniejsza
zalezno$¢ Polski od sektoréw dotknigtych restrykcjami zmniejszyta skale spadku popytu

konsumpcyjnego.

Wykres 6.3 Dynamika konsumpcji gospodarstw domowych (r/r) w Polsce i wybranych
krajach UE, 2019-2020
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/namg_10_gdp__custom_ 18057189/
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Inwestycje

Naktady brutto na $rodki trwale rowniez znaczaco ucierpiaty (wykres 6.4). W drugim
kwartale 2020 roku inwestycje spadty w UE o 16,8%, a w strefie euro o 19%. W Polsce
spadek byt wyraznie tagodniejszy (-3,2%), co moglo wskazywac¢ na wzglednie silng pozycje
finansowa firm oraz na mniejsza skale zamrozenia dziatalnoSci w sektorach
kapitatochtonnych. W koncowej czgsci 2020 roku wiele panstw odnotowato dynamiczne
odbicie inwestycji, podczas gdy w Polsce proces ten przebiegal wolniej, co moze
odzwierciedla¢ ostrozno$¢ przedsigbiorstw oraz ograniczong przewidywalnos¢ dalszego

przebiegu pandemii.

Wykres 6.4 Dynamika nakladéw brutto na $rodki trwale (r/r) w Polsce i wybranych
krajach UE, 2019-2020
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/namg_10 _gdp__custom_ 18057189/

Handel zagraniczny

Zatamanie handlu byto jednym z najbardziej charakterystycznych skutkéw globalnych
restrykcji. Eksport UE spadt w drugim kwartale o 20,8%, a import o 20,0% (wykresy 6.5
i 6.6). W Polsce spadki te byly ptytsze (eksport -14,8%, import -17,8%). Na koniec roku
Polska odnotowata dodatnig dynamike zaréwno eksportu, jak i importu, co wyrdzniato jg na

tle wigkszosci panstw UE. Stosunkowo szybki powr6t polskiego eksportu do wzrostow
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wiaze si¢ m.in. z silng pozycja krajowego przemystu, ktory okazat si¢ jednym z gléwnych

beneficjentdow odbudowy handlu wewnatrzunijnego.

Wykres 6.5 Dynamika eksportu towarow i uslug (r/r) w Polsce i wybranych krajach
UE, 2019-2020
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/namqg_10_gdp__custom_18057189/

Wykres 6.6 Dynamika importu towarow i ustug (r/r) w Polsce i wybranych krajach
UE, 2019-2020
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Produkcja przemyslowa

Waznym miernikiem skali szoku wywolanego lockdownami byta produkcja
przemystowa. W drugim kwartale 2020 roku spadta w UE 0 19,2%, a w strefie euro 0 19,6%
(wykres 6.7). W Polsce spadek byta ptytszy (-14,7%), a odbudowa szybsza niz w wigkszos$ci
panstw europejskich. Juz w trzecim kwartale produkcja wzrosta o 2,2%, osiagajac 4,4%
w czwartym kwartale. Wyrazne kontrasty widoczne w regionie (np. Czechy -21,8%,
Stowacja -28,1%) wskazuja, ze gospodarki silnie zalezne od m.in. przemyshu
motoryzacyjnego byly bardziej podatne na zaburzenia w globalnych fancuchach dostaw.
Struktura polskiego przemyshu, w wigkszym stopniu oparta na sektorach mniej wrazliwych
na globalne przestoje, zwigkszyta odpornosé na szok.

Wykres 6.7 Dynamika produkcji przemystowej (r/r) w Polsce i wybranych krajach UE,
2019-2020
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sts_inpr_q__custom_ 17985617/

Rynek pracy

Zatrudnienie w UE spadto wyraznie w drugim kwartale 2020 roku, 0 prawie 2 pkt proc.,
podczas gdy w Polsce obnizylo si¢ zaledwie o 0,9 pkt proc. (wykres 6.8). Bezrobocie
wzrosto jedynie o 0,2 pkt proc. w pierwszym pétroczu roku do poziomu 3,2%, podczas gdy
w UE przekroczyto 7,9% (wykres 6.9). Szczegdlnie silnie wzrosto ono w Hiszpanii, co
podkresla znaczenie struktury gospodarki i udziatu sektoréw dotknietych lockdownami.

Stabilno$¢ polskiego rynku pracy byla w duzej mierze efektem wprowadzonych tarcz
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antykryzysowych, ktore subsydiowaly wynagrodzenia i chronily zatrudnienie. Polska
weszla takze w pandemi¢ z historycznie niskim bezrobociem, co dodatkowo ztagodzito

skutki kryzysu.

Wykres 6.8 Wskaznik zatrudnienia oséb w wieku 15-64 lat w Polsce i wybranych
krajach UE, 2019-2020 (% populaciji)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/Ifsi_emp_qg__custom_ 17896949/

Wykres 6.9 Stopa bezrobocia ogolem w Polsce i wybranych krajach UE, 2019-2020
(% sily roboczej)
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Inflacja i ceny

W odréznieniu od wigkszosci panstw UE, ktore doswiadczyly spadku inflacji do
poziomow bliskich zera, Polska utrzymywata w 2020 roku relatywnie wysokg dynamike cen
(wykres 6.10). Czechy i Wegry réwniez notowaly stosunkowo wysokie odczyty, co
pokazuje, ze w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej presja cenowa byta trwalsza niz
w rdzeniu UE. Inflacja HICP w Polsce przekraczata 3%, a inflacja bazowa pozostawala
najwyzsza w UE (wykres 6.11), co wskazuje na trwalo$¢ presji cenowej i ograniczong
przestrzen dla ekspansji monetarnej. Jednoczesnie spadek cen producentéw (PPI) byt
w Polsce ptytszy niz w Niemczech i krajach regionu (wykres 6.12), co sugeruje, ze

zmniejszenie presji kosztowej nie przelozylo si¢ w pelni na ceny konsumpcyjne.

Wykres 6.10 Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP) w Polsce
i wybranych krajach UE, 2019-2020 (r/r)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat,
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Wykres 6.11 Inflacja bazowa HICP (bez energii i zywno$ci) w Polsce i wybranych
krajach UE, 2019-2020 (r/r)

proc.

6

F\A“
1

0
-1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12,1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2019 2020
e Unia Europejska Strefa Euro Czechy Niemcy
= Hiszpania —\\Negry e PO LSKA Stowacja

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_manr__custom_17975831/

Wykres 6.12 Ceny producentow (PPI, rynek krajowy) (r/r) w Polsce i wybranych
krajach UE, (r/r)
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Zrdznicowana skala i struktura szoku pandemicznego migdzy panstwami UE wyznaczyta
ramy pézniejszych dziatan stabilizacyjnych. W Polsce plytsza recesja, szybsze odrabianie
strat w przemysle oraz tagodny wzrost bezrobocia oznaczaty, ze potrzeby interwencji
fiskalnej i monetarnej byly inne niz w krajach dotkni¢tych glebszym zalamaniem
koniunktury. Stabilniejszy rynek pracy zmniejszat ryzyko trwatej utraty zatrudnienia
1 ograniczat skale koniecznych transferéw socjalnych, a odpornos¢ eksportu i przemystu
wspierata odbudowe aktywnosci bez potrzeby dlugotrwatych bodzcow popytowych.

Jednoczes$nie utrzymujgca si¢ w Polsce presja inflacyjna odrozniata jg od wiekszosci
panstw UE, ktére do$wiadczaty niskiej inflacji lub deflacji. Oznaczato to, ze krajowa
polityka pieni¢zna dziatata w bardziej wymagajacym otoczeniu, w ktérym luzowanie mogto
by¢ postrzegane jako ograniczone przez ryzyko nasilenia presji cenowej. Odmienna byta
zatem zaro6wno skala obnizek stop procentowych, jak i rola niestandardowych instrumentow,
ktore w czesci gospodarek UE mogly by¢ stosowane bardziej agresywnie.

Zréznicowanie tempa odbudowy gospodarczej w panstwach UE wynikato w duzej mierze
z odmiennych reakcji poszczegdlnych komponentow PKB, w szczegdlnosci inwestycji
1 konsumpcji. Kraje, w ktérych spadki miaty glebszy i bardziej strukturalny charakter,
zmuszone byly do dtuzszego utrzymywania wsparcia fiskalnego. W Polsce relatywnie
szybsze odbicie aktywnos$ci gospodarczej umozliwito bardziej elastyczne dostosowanie

polityki fiskalnej w kolejnych latach.

6.1.2 Uwarunkowania epidemiologiczne

Wedtug danych Swiatowej Organizacji Zdrowia (WHO), na dzien 30 czerwca 2023 roku
na $wiecie odnotowano okoto 767 mln potwierdzonych przypadkéw zakazenia wirusem
SARS-CoV-2, z czego blisko 24% przypadto na panstwa Unii Europejskiej. Wykres 6.13
przedstawia liczbg potwierdzonych przypadkow COVID-19 w przeliczeniu na tysigc
mieszkancow w poszczeg6lnych krajach UE. Polska, z wynikiem 177 przypadkéw na 1000
mieszkancow, odnotowata najnizszy wskaznik w catej Unii, wyraznie odbiegajacy od
$redniej unijnej wynoszacej 412 przypadkdéw. Najwyzsze wskazniki zakazen zanotowano na
Cyprze, w Austrii oraz w Stowenii, gdzie liczba potwierdzonych przypadkéw przekraczata
600 na 1000 mieszkancoéw, a wiec istotnie przewyzszala srednig dla UE. W ujeciu
bezwzglednym najwicksza liczb¢ potwierdzonych przypadkow COVID-19 (stan na
30.06.2023 r.) odnotowano we Francji (ok. 39 min), w Niemczech (ok. 38,5 mln) oraz we
Wiloszech (ok. 26 mln), co byto konsekwencja zaréwno wielko$ci populacji, jak i skali

testowania oraz raportowania.
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Wykres 6.13 Liczba potwierdzonych przypadkow COVID-19 na 1 tys. mieszkancow
w krajach Unii Europejskiej (stan na 30.06.2023)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych WHO, https://data.who.int/dashboards/covid19/data

Nalezy podkresli¢, ze liczba potwierdzonych przypadkow zakazen pozostaje silnie
uzalezniona od intensywnosci testowania. Wykres 6.14 prezentuje skumulowang liczbe
wykonanych testow na jednego mieszkanca w panstwach UE. Dane wskazuja, ze najwyzszy
poziom testowania osiggnety Cypr, Austria oraz Dania, gdzie liczba testow przekraczata 10
na jednego mieszkanca. Polska wyrdzniala si¢ najnizsza intensywnoscia testowania w calej
Unii, osiggajac poziom zaledwie okoto jednego testu na mieszkanca. Podobnie niskie

wskazniki obserwowano w Rumunii oraz na Wegrzech.

Wykres 6.14 Liczba przeprowadzonych testow COVID-19 na 1 mieszkanca w krajach
Unii Europejskiej (stan na 16.06.2022)
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Dla poréwnania $rednia unijna wynosita okoto 3,3 testu na mieszkanca. Tak znaczne
réznice w intensywno$ci testowania istotnie ograniczaja poréwnywalnos¢ danych
dotyczacych liczby zakazen pomigdzy krajami i sugeruja, ze niski odsetek potwierdzonych
przypadkow w Polsce moze w istotnym stopniu odzwierciedla¢ niedoszacowanie faktycznej
skali transmisji wirusa.

Znaczenie strategii testowania dla przebiegu pandemii oraz jej skutkow gospodarczych
podkreslajag m.in. Eichenbaum i wspotautorzy?®!, ktérzy przeprowadzili analizuje wptywu
testow 1 kwarantanny w warunkach niepewnosci co do stanu zdrowia jednostek. Autorzy
wskazuja, ze same testy, jesli nie sg powigzane z odpowiednimi mechanizmami izolacji,
moga paradoksalnie prowadzi¢ do pogorszenia sytuacji epidemicznej, gdyz osoby
z pozytywnym wynikiem testu, czujac si¢ bezpieczniej, ograniczajg zachowania ostroznosci.
Z kolei strategia taczaca testowanie z izolacja zakazonych, okres§lana jako ,.inteligentne
powstrzymywanie” (ang. smart containment), pozwala ograniczy¢ transmisj¢ wirusa przy
relatywnie mniejszych kosztach ekonomicznych. Takie podejscie zmniejsza konflikt
pomigdzy ochrong zdrowia publicznego, a utrzymaniem aktywnosci gospodarczej, co ma
szczegolne znaczenie w warunkach czasowej odpornosci po przechorowaniu. W ujeciu
makroekonomicznym wydatki na testowanie i skuteczne systemy izolacji mogg przyczyniaé
si¢ do ograniczenia skali recesji, m.in. poprzez lagodzenie spadkdw konsumpcji 1 stabilizacje
rynku pracy.

Wykres 6.15 przedstawia $miertelno$¢ z powodu COVID-19 w przeliczeniu na tysiagc
mieszkancow w panistwach UE (stan na 30.06.2023 r.). Srednia unijna wynosita 2.8 zgonu
na 1000 mieszkancow. Polska, z wartoscig okolo 3 zgondéw na 1000 mieszkancow,
plasowata si¢ powyzej Sredniej UE, zajmujac miejsce w gornej czgsci rankingu. Najwyzsze
wskazniki $§miertelnosci odnotowano w Butgarii, na Wegrzech oraz w Chorwacji, natomiast
najnizsze w krajach takich jak Holandia, Dania czy Cypr. Relatywnie wysoka $miertelnos¢
w Polsce, mimo niskiej liczby potwierdzonych zakazen, wskazuje na znaczng skalg
nieujawnionej transmisji wirusa oraz ograniczenia systemu ochrony zdrowia w okresach

najwiekszego obcigzenia.

261 M. Eichenbaum, S. Rebelo, M. Trabandt, The macroeconomics of testing and quarantining, NBER Working
Papers 27104, National Bureau of Economic Research, Inc., 2020.
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Wykres 6.15 Smiertelno$¢ z powodu COVID-19 na 1 tys. mieszkancéw w krajach Unii
Europejskiej (stan na 30.06.2023)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych WHO, https://data.who.int/dashboards/covid19/data

Uzupehieniem tej analizy jest wskaznik CFR (ang. case fatality rate), obrazujacy odsetek
zgondéw wsrod osob zakazonych COVID-19 (wykres 6.16). Polska, z wynikiem 1,8%,
znalazta si¢ wsrdd krajow o najwyzszym CFR w UE, znacznie powyzej $redniej unijnej
wynoszacej okoto 0,7%. Wyzsze wartosci odnotowano jedynie w Bulgarii, na Wegrzech
oraz w Rumunii, gdzie CFR przekraczat 2%. Z kolei najnizsze wskazniki, ponizej 0,3%,
wystepowaty w krajach charakteryzujacych si¢ wysoka intensywnoscia testowania i dobrze
rozwinigtymi systemami opieki zdrowotnej, takich jak Cypr, Dania czy Luksemburg.
Wysoki poziom CFR w Polsce nalezy interpretowaé ostroznie, gdyz jest on pochodng
zardbwno niedostatecznego testowania (zawyzajacego mianownik), jak i ograniczonej

dostepnosci $wiadczen zdrowotnych w okresach szczytowych fal pandemii.
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Wykres 6.16 Smiertelno$¢ wsréd chorych na COVID-19 w krajach Unii Europejskiej
(stan na 30.06.2023)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych WHO, https://data.who.int/dashboards/covid19/data

Dane epidemiologiczne ukazuja zréznicowanie przebiegu pandemii COVID-19
w panstwach Unii Europejskiej, wynikajace z odmiennych strategii testowania, roznic
w wydolno$ci systemow ochrony zdrowia oraz sposobow zarzgdzania kryzysem. Polska
wyroznia si¢ najnizsza liczbg potwierdzonych zakazen w przeliczeniu na mieszkanca, co
w $wietle bardzo niskiej intensywnos$ci testowania nalezy interpretowaé raczej jako istotne
niedoszacowanie faktycznej skali transmisji wirusa. Jednoczesnie relatywnie wysoka
$miertelnos$¢, zarowno w ujeciu bezwzglednym, jak i poprzez wskaznik CFR, wskazuje na
znaczace obcigzenie systemu zdrowia w okresach kulminacji pandemii. Uwarunkowania te
mialy istotne znaczenie nie tylko dla zdrowia publicznego, lecz rowniez dla gospodarki,
wplywajac na skale i czas trwania restrykcji oraz na koszty ekonomiczne ponoszone przez

panstwo i sektor prywatny.

6.1.3 Konsekwencje szoku pandemicznego dla polityki gospodarczej

Zréznicowanie skali 1 przebiegu szoku pandemicznego pomigdzy panstwami Unii
Europejskiej miato bezposrednie przetozenie na charakter i intensywno$¢ prowadzonej
polityki. Gleboko$¢ recesji, tempo zatamania aktywnosci oraz struktura sektorowa
gospodarek determinowaty wielkos¢ interwencji stabilizacyjnych, ich czas trwania oraz
zakres instrumentéw. W rezultacie reakcje fiskalne 1 monetarne w panstwach UE przyjety
w wysokim stopniu charakter asymetryczny, odzwierciedlajac réznice w uwarunkowaniach

krajowych.
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W  gospodarkach dotknietych glebokim 1 dlugotrwalym spadkiem aktywnosci,
szczegolnie tam, gdzie pandemia uderzyla w sektory ustugowe i turystyczne, konieczne byto
wdrozenie szeroko zakrojonych dzialan ostonowych o charakterze popytowym
1 dochodowym. W krajach o relatywnie ptytszej recesji oraz wigkszej odpornosci sektora
przemystowego zakres interwencji mogt by¢ bardziej selektywny i skoncentrowany na
utrzymaniu ptynnosci przedsiebiorstw oraz stabilizacji rynku pracy. Do tej grupy nalezata
Polska, gdzie ptytszy spadek PKB oraz relatywnie szybkie odbicie produkcji przemystowe;j
ograniczaly potrzebe dlugotrwatych, masowych transferow dochodowych, sprzyjajac
zastosowaniu instrumentéw o charakterze ukierunkowanym. Oznaczalo to roznice
w konstrukcji pakietow fiskalnych oraz w tempie ich wygaszania wraz z poprawa
koniunktury.

Waznym czynnikiem réznicujagcym reakcje panstw UE byly réwniez uwarunkowania
epidemiologiczne. Kraje charakteryzujace si¢ wysoka intensywno$cig testowania
i skuteczng kontrolg transmisji wirusa mogty szybciej znosi¢ restrykcje, co ograniczato skale
strat gospodarczych i skracato okres koniecznego wsparcia. Z kolei panstwa, w ktorych
rzeczywista skala zakazen byta trudniejsza do oszacowania, a system ochrony zdrowia
podlegat silnym przecigzeniom, zmuszone byly do dluzszego utrzymywania ograniczen oraz
rozbudowanych instrumentow ostonowych. W przypadku Polski relatywnie niski poziom
testowania oraz wysoka $miertelno$¢ sugerowaty, ze presja epidemiologiczna mogla by¢
wieksza, niz wynikato to z oficjalnych danych o liczbie zakazen, co sprzyjato utrzymywaniu
dziatan ostonowych mimo stosunkowo tagodniejszego spadku aktywnosci gospodarcze;.
W takich warunkach polityka gospodarcza pelnita nie tylko funkcje stabilizacyjna, lecz takze
kompensacyjna, fagodzac skutki przedtuzajacej si¢ niepewnosci.

Roznice w przebiegu pandemii niosty za sobg konsekwencje takze dla polityki pieni¢zne;j.
W wiekszosci panstw UE szok pandemiczny miat charakter silnie deflacyjny, co
umozliwiato agresywne luzowanie warunkéw monetarnych 1 stosowanie niestandardowych
instrumentow bez istotnych obaw 0 wzrost presji cenowej. Polska nalezata do wezszej grupy
krajow, w ktorych presja inflacyjna utrzymywala si¢ na relatywnie podwyzszonym poziomie
takze w okresie recesji, co ograniczalo przestrzen dla prowadzenia ekspansywnej polityki
pienigznej. W takich warunkach dziatania banku centralnego musiaty uwzglednia¢ nie tylko
potrzebe stabilizacji koniunktury, lecz rowniez ryzyko utrwalenia presji cenowej, co
prowadzito do odmiennych proporcji migdzy obnizkami stop procentowych

a wykorzystaniem niestandardowych instrumentow polityki pieni¢znej.
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W  konsekwencji  obserwowane roznice w skali szoku gospodarczego
I epidemiologicznego stanowity kluczowe tto dla dziatan stabilizacyjnych podejmowanych
w latach 2020-2021. W przypadku Polski oznaczato to funkcjonowanie polityki fiskalnej
1 monetarnej w warunkach jednoczesnej relatywnej odpornos$ci realnej sfery gospodarki oraz
podwyzszonego ryzyka inflacyjnego, co odrézniato ja od wickszosci panstw UE.
Zrozumienie tych uwarunkowan jest niezbgdne dla wtasciwej oceny skutecznosci krajowych
dziatan stabilizacyjnych, ktére w kolejnych podrozdziatach zostang poddane szczegotowe;

analizie w uj¢ciu pordwnawczym.

6.2 Reakcja polityki monetarnej w panstwach UE w latach 2020-2021

Polityka monetarna w okresie pandemii COVID-19 przyczynita si¢ do stabilizacji
gospodarek panstw Unii Europejskiej, uzupehiajac dziatania fiskalne i przeciwdziatajac
ryzyku destabilizacji rynkoéw finansowych. Szok pandemiczny miat jednocze$nie wymiar
popytowy i podazowy: gwaltowne ograniczenie mobilnosci i aktywnosci uslug obnizato
popyt, a zaktocenia podazy oraz zerwane tancuchy dostaw podnosity koszty wytwarzania
1 zwigkszaty niepewno$¢. W takich warunkach banki centralne stangty przed konieczno$cia
szybkiej reakcji, ktorej podstawowym celem byto utrzymanie ptynnosci, stabilnosci systemu
finansowego oraz droznosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W ujeciu
poréwnawczym istotne znaczenie miaty roznice instytucjonalne, Europejski Bank Centralny
dziatal w ramach unii walutowej, podejmujac dziatania obejmujace caly obszar strefy euro.
Natomiast Narodowy Bank Polski prowadzil autonomiczng polityke pieni¢zng

w gospodarce o wlasnej walucie i odmiennym otoczeniu inflacyjnym.

6.2.1 Instrumenty i skala reakcji bankow centralnych

Reakcja EBC w latach 2020-2021 opierata si¢ na potaczeniu utrzymania bardzo niskich
stop procentowych z szerokim wykorzystaniem instrumentéw niekonwencjonalnych.
Punktem wyjscia byta kontynuacja programu skupu aktywow APP (Asset Purchase
Programme), funkcjonujacego jeszcze przed pandemig. W marcu 2020 roku EBC zwigkszyt
tempo zakupoéw z 20 do 140 mld EUR oraz uruchomit nadzwyczajny program PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) o pierwotnej warto$ci 750 mld euro, pozniej
wielokrotnie rozszerzany, az do tgcznej wartosci 1,85 bln euro. Istotne z perspektywy
stabilnos$ci strefy euro byto to, ze PEPP umozliwiatl elastyczne zakupy aktywoéw w czasie
1 pomiedzy jurysdykcjami. Pozwalalo 10 ogranicza¢ napigcia na rynkach diugu

poszczegodlnych panstw i stabilizowaé warunki finansowania w skali catej unii walutowej,
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co stanowito istotng zmiane w polityce EBC po do$wiadczeniach z kryzysu z 2012 roku?®,

Do konca 2021 roku w ramach APP skupiono aktywa o wartosci ok. 3,1 bln euro, natomiast
w ramach PEPP ok. 1,7 bln euro, gléwnie obligacji rzadowych?®®. Skala zakupéw w ramach
APP 1 PEPP osiaggneta poziomy bezprecedensowe w historii EBC, wzmacniajac kanat
portfelowy i kanal oczekiwan oraz stabilizujac krzywe dochodowosci.

Drugim filarem reakcji EBC byly operacje refinansujace 1 instrumenty plynno$ciowe
skierowane do sektora bankowego, w szczegdlnosci ukierunkowane dlugoterminowe
operacje refinansujgce TLTRO Il (Targeted Longer-Term Refinancing Operations).
W warunkach gwattownego wzrostu niepewnos$ci i1 ryzyka kredytowego instrument ten
wspieral utrzymanie akcji kredytowej, gdyz zapewnial bankom dost¢p do bardzo taniego
finansowania pod warunkiem podtrzymania lub zwiekszania podazy kredytu dla sektora
prywatnego (z wylaczeniem czesci kredytoéw mieszkaniowych). W okreslonych warunkach
oprocentowanie moglo zosta¢ obnizone nawet do poziomu ponizej stopy depozytowej, co
w praktyce oznaczato mozliwos¢ pozyskania §rodkéw przy koszcie ujemnym i stanowito
silny bodziec do utrzymywania podazy kredytu. Réwnolegle rozszerzono operacje LTRO
(Longer-Term Refinancing Operations), ktorych celem byta stabilizacja rynku pieni¢znego
i ograniczenie ryzyka napig¢ ptynno$ciowych w sektorze bankowym. W kwietniu 2020 roku
uruchomiono takze program PELTRO (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations), czyli nadzwyczajny pakiet operacji refinansujagcych o charakterze
kryzysowym, stanowigcy uzupehnienie istniejacych instrumentdw i zaprojektowany z mysla
o utrzymaniu korzystnych warunkoéw finansowania w okresie pandemii.

Trzecim wymiarem reakcji EBC byty dziatania o charakterze migdzynarodowym oraz
nadzorczo-regulacyjnym, ukierunkowane na ograniczenie ryzyka napi¢¢ ptynnosciowych
1 wtérnej destabilizacji systemu finansowego. EBC reaktywowal 1 rozszerzyl sieé¢
instrumentéw zapewniajacych dostep do plynnosci w euro (linie swapowe i operacje repo)
z bankami centralnymi spoza strefy euro, w tym z Europy Srodkowo-Wschodniej. Cho¢
skala ich wykorzystania byla ograniczona, sama dostepnos¢ tych mechanizméw dziatata
stabilizujagco, zmniejszajac ryzyko, ze przejsciowe niedobory finansowania w euro
przerodza si¢ w szersze zaburzenia rynkowe. Rownolegle EBC uelastycznil warunki
operacji refinansowych poprzez ztagodzenie wymogow dotyczacych zabezpieczen oraz,

jako organ nadzorczy, czasowo poluzowal wybrane wymogi kapitatowe i ptynnosciowe

262 p De Grauwe, Towards a New Euro Crisis?, Intereconomics 57, 273-277, 2022, s. 275-276
%3 European Central Bank, Pandemic Emergency Purchasing Programme (PEPP), 2022.
https://www.ecbh.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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wobec bankow. Dziatania te zwigkszaty zdolnos$¢ sektora bankowego do absorpcji strat
i podtrzymania akcji kredytowej w warunkach kryzysu?®*. W literaturze podkresla sie
ponadto, ze tak szeroko zakrojona interwencja EBC mogta wzmacnia¢ miedzynarodowa
pozycje euro, akcentujac role banku centralnego jako dostawcy ptynnosci i,,pozyczkodawcy
ostatniej instancji” w wymiarze ponadnarodowym?%°,

Na tle dziatah EBC reakcja Narodowego Banku Polskiego miata z natury bardziej
krajowy charakter, co wynikato zar6wno z roli instytucjonalnej, jak i z faktu, ze ztoty nie
peni funkcji waluty miedzynarodowej poréwnywalnej z euro. Nie zmienia to jednak faktu,
ze w polskich warunkach zastosowany zestaw narzgdzi byt bezprecedensowy i obejmowat,
obok obnizek stop procentowych, takze operacje ptynnosciowe, obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej oraz program skupu obligacji skarbowych i1 papierow gwarantowanych przez
Skarb Panstwa na rynku wtornym. Skup aktywoéw pehit przy tym podwdjna role, po
pierwsze wspieral obnizenie kosztu finansowania w dlugim terminie, a po drugie
stabilizowal rynek dtugu i sprawiat, ze obnizki stop procentowych silniej przektadaty si¢ na
rentowno$ci dlugoterminowe, ograniczajac ryzyko ich wzrostu w okresach nasilonej
niepewno$ci. W warunkach ograniczonej skutecznosci tradycyjnych narzedzi, zwlaszcza
przy bardzo niskich stopach procentowych, dziatania NBP odzwierciedlaly rosnacg role
instrumentow bilansowych 1 ptynnos$ciowych, podkreslang w analizach dla krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej?6é,

Empirycznym syntetycznym miernikiem skali luzowania ilosciowego i dziatan
pltynnosciowych jest zmiana sumy bilansowe] banku centralnego w relacji do PKB.
W Polsce suma bilansowa banku centralnego wzrosta w czasie pandemii z 22% PKB na
poczatku 2020 roku do ok. 32% PKB pod koniec 2021 roku, co, mimo znacznego przyrostu,
na tle wybranych panstw Unii Europejskiej mozna uzna¢ za relatywnie umiarkowang

ekspansje bilansowa (Wykres 6.17).

264 H, Herr, Z.M. Nettekoven, Macroeconomic effects of the Covid-19 Pandemic in Germany and the European
Monetary Union and economic policy reactions, Working Paper, No. 185/2022, Hochschule fiir Wirtschaft und
Recht Berlin, Institute for International Political Economy (IPE), Berlin, 2022, s. 25-26.

265 Ch. Grynberg, M. Habib, A EU and ECB policy responses to the COVID-19 pandemic and the international
role of the euro, The international role of the euro, June 2021 - Special features, 2021.

26 D, Clichici, Unconventional Monetary Measures During the COVID-19 Pandemic: A Case Study for
Central and Eastern European Countries, Studia Universitatis Babes-Bolyai Oeconomica, Sciendo, vol. 68(2),
s. 17-33, 2023.
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Wykres 6.17 Suma bilansowa banku centralnego Polski i wybranych krajow UE, 2019-
2021 (% PKB)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych BIS, https://data.bis.org/topics/CBTA/data

W ujeciu poréwnawczym skala ekspansji bilansowej byla w strefie euro wyraznie
wigksza, a suma bilansowa Eurosystemu (EBC) wzrosta do ok. 68% PKB na koniec 2021
roku (o blisko 30 pkt proc.), co odzwierciedlato szerokie wykorzystanie programéw skupu
aktywOw 1 operacji refinansujgcych, w tym programy APP/PEPP oraz specyfike unii
walutowej, w ktorej stabilizacja warunkéw finansowych obejmuje rownoczesnie wiele
jurysdykeji fiskalnych. W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej strategie byty bardziej
zrdznicowane, cze¢$¢ bankow centralnych zwigkszata bilanse silniej (np. Wegry), podczas
gdy w innych krajach skala ekspansji byla ograniczona (np. Czechy), co wynikato
z odmiennych punktow wyjscia i weczesniejszych dziatan, w tym interwencji walutowych.
Szczegolnym przypadkiem byta Stowacja, gdzie wysoki wzrost relacji bilansu do PKB byt
konsekwencja przynaleznosci do strefy euro 1 bezposredniego oddziatywania polityki EBC.
Roéznice te dobrze uwidacznia poréwnanie procentowego wzrostu bilanséw miedzy
poczatkiem 2020 roku, a konicem 2021 roku, gdzie Polska lokuje si¢ w poblizu srodka
rozktadu, powyzej krajow o bardzo ograniczonej ekspansji, lecz ponizej panstw
0 najbardziej intensywnym wzroscie bilansow (wykres 6.18). Mozna zatem stwierdzi¢, ze

NBP prowadzit polityke ekspansywna i niekonwencjonalng w wymiarze krajowym, ale
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skala ekspansji bilansowej byla bardziej umiarkowana niz w cz¢sci gospodarek UE oraz
w strefie euro, co nalezy interpretowa¢ w konteks$cie odmiennego otoczenia inflacyjnego

1 innych ograniczen instytucjonalnych.

Wykres 6.18 Zmiana procentowa sumy bilansowej bankow centralnych miedzy
poczatkiem 2020 roku, a koncem 2021 roku (%, relacja do PKB)

140%
120%
100%
80%
60%

40%

Belgia N
Grecja |

Estonia [ NG
wiochy I
Stowacja [HNNNENEIGING
Szwecja NG
stowenia INIININININGNG
Hiszpania | NG
Niemcy N
Austria NG
Litwa [
Francia NG
Strefa Euro NN
wegry NG

- I I I I I I |
o, m I

= & & 0 © © © © L ©

S & & 2 T § T T ¥ T

o © S 5 € w & % Y ¢

N O £ 9 ® 5 @ 2 5 ©

© S c £t = 5 & ©

o [ o < T

o O

Luksemburg IR

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BIS, https:/data.bis.org/topics/CBTA/data

Z punktu widzenia tradycyjnych instrumentow polityki pieni¢znej zasadnicza rolg
odgrywaty zmiany stop procentowych, przy czym przestrzen do luzowania byta w UE silnie
zroznicowana. EBC kontynuowat polityke zerowych stép procentowych, prowadzong od
2016 roku. Podobnie w Butgarii stopy pozostawaty na poziomie 0, a w Danii, juz przed
pandemia byly ujemne (-0,65/-0,75), co oznaczato ograniczone pole do dalszych
klasycznych obnizek i przesuwalo cigzar reakcji na instrumenty niestandardowe oraz
ptynnosciowe. W Polsce NBP obnizyt stope referencyjng w 2020 roku z 1,5 do 0,1
i utrzymywat ja na tym poziomie do jesieni 2021 roku, kiedy rozpoczat cykl podwyzek,
podnoszac stope do 0,5 w pazdzierniku, 1,25 w listopadzie i 1,75 w grudniu 2021 roku
(wykres 6.19). Na tle regionu istotnym punktem odniesienia sg Czechy, ktore weszly
w pandemig¢ ze stopg 2,0 i obnizyly ja do 0,25 juz w pierwszej potowie 2020 roku, a nastepnie

w 2021 roku przeszty do zdecydowanego zacie$nienia, konczac rok na poziomie 3,75. Na
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Wegrzech poczatkowa reakcja byla bardziej ostrozna, stopa pozostawata na poziomie 0,9,
a dopiero pézniej zostata obnizona i w 2021 roku podniesiona do poziomu 2,4. W Rumunii,
przy wysokim punkcie startowym (2,5), obnizki w 2020 roku sprowadzity stop¢ do 1,5,
aw 2021 roku rozpoczeto umiarkowane podwyzki do 1,75. Z kolei Szwecja weszta w okres
pandemii z ujemna stopa (-0,25), ale juz na przetomie 2019/2020 roku podniosta ja do 0
I utrzymywata stabilnie w latach 2020-2021.

Wykres 6.19 Nominalne stopy procentowe w Polsce, strefie euro i pozostalych krajach
UE, 2019-2021 (%)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych BIS, https:/data.bis.org/topics/CBPOL /data/

W sensie analitycznym dane te pokazuja, ze zroznicowanie $ciezek stop w UE wynikato
nie tylko z odmiennych decyzji biezacych, lecz takze z réznego ,,punktu startu”. Czes$¢
panstw spoza strefy euro, ktore dysponowaty dodatnimi stopami na poczatku 2020 roku
(m.in. Polska, Czechy, Rumunia), mogta w pierwszej fazie pandemii zastosowac klasyczne
luzowanie, natomiast gospodarki funkcjonujace przy stopach zerowych lub ujemnych (strefa
euro, Dania) w wiekszym stopniu opieraly reakcje na narzedziach niestandardowych.
Jednocze$nie warunki prowadzenia polityki pieni¢znej w Polsce 1 w strefie euro byly
odmienne, w wielu krajach UE szok pandemiczny miat w 2020 roku silny komponent
dezinflacyjny, co zwigkszato przestrzen dla luzowania, natomiast w Polsce presja inflacyjna

utrzymywata si¢ relatywnie wysoko juz w trakcie recesji. W konsekwencji rownowaga
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miedzy stabilizacja koniunktury, a kontrolg inflacji byta w Polsce trudniejsza do utrzymania,
co sprzyjato wczesniejszej zmianie oczekiwan co do kierunku polityki pienigznej w 2021
roku niz w strefie euro.

W sferze pienigznej uzytecznym wskaznikiem jest dynamika agregatu M3, ktoéra
odzwierciedla jednoczesnie procesy kreacji pienigdza w sektorze bankowym oraz popyt na
pieniadz w warunkach niepewnos$ci. W pierwszej fazie pandemii nastapito wyrazne

przyspieszenie wzrostu M3 w calej UE, jednak jego skala byta zréznicowana (wykres 6.20).

Wykres 6.20 Dynamika podazy pieniadza M3 w Polsce, strefie euro i pozostalych
krajach UE, 2019-2021 (r/r, %)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FRED, https://fred.stlouisfed.org

W strefie euro dynamika M3 wzrosta z ok. 5-6% r/r pod koniec 2019 roku do ok. 9-11%
w drugiej polowie 2020 roku, osiggajac lokalne maksimum ok. 11,8% na poczatku 2021
roku, po czym stopniowo obnizata si¢ do 7,3% w grudniu 2021 roku. W Polsce
przyspieszenie byto wyraznie silniejsze. Dynamika M3 wzrosta z pozioméw ok. 8-10%
w 2019 roku do dwucyfrowych wartos$ci wiosng 2020 roku, osiggajac maksimum ok. 17,5%
r/r w czerwcu 2020 roku. W 2021 roku nastgpito jednak szybkie wyhamowanie, do ok.
7-9% w potowie roku i ok. 8,6% w grudniu, co zblizato Polsk¢ do $ciezki obserwowanej w
strefie euro. Na tle regionu Polska plasowata si¢ powyzej strefy euro w szczytowej fazie
ekspansji, ale ponizej panstw o bardziej trwatej, wysokiej dynamice podazy pienigdza,

takich jak Wegry czy Rumunia. Taki profil wskazuje, ze wzrost M3 w Polsce w 2020 roku
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byt w duzej mierze efektem jednoczesnego wzrostu preferencji ptynnosci oraz impulsow
polityki pieni¢znej i fiskalnej (m.in. wzrost depozytéw 1 akumulacja $rodkdw na
rachunkach), natomiast spowolnienie w 2021 roku sugeruje stopniowag normalizacje
zachowan podmiotow 1 wygaszanie czgsci czynnikoOw nadzwyczajnych, co ma znaczenie dla

oceny sity i trwatosci transmisji polityki pieni¢znej w poréwnaniu z innymi panstwami UE.

6.2.2 Transmisja i reakcja rynkéow finansowych

Jednym z gtéwnych kanatow transmisji polityki pieni¢znej jest rynek dtugu skarbowego,
w szczegdlnosci rentownosci obligacji dlugoterminowych, ktore oddziatujg na koszt
finansowania sektora publicznego i prywatnego. W latach 2019-2021 rentownoSci
10-letnich obligacji w UE wykazywaty silne zréznicowanie (wykres 6.21). W rdzeniu strefy
euro, zwlaszcza w Niemczech, rentownosci pozostawaty na poziomach bardzo niskich lub
ujemnych, co byto konsekwencja zar6wno popytu na aktywa bezpieczne, jak i dlugotrwatej
polityki skupu aktywow prowadzonej przez EBC. W krajach spoza strefy euro, w tym w
Polsce, Czechach, na Wegrzech czy w Rumunii, rentownosci byly wyraznie wyzsze,
odzwierciedlajac premi¢ za ryzyko walutowe oraz odmienng ocene ryzyka

makroekonomicznego.

Wykres 6.21 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w Polsce i wybranych
krajach UE, 2019-2021
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W polskim przypadku widoczne byto obnizenie rentownosci w 2020 roku, spojne
z obnizkami stop procentowych i rozpoczeciem skupu aktywow, a nastepnie wyrazny wzrost
rentowno$ci w 2021 roku. T¢ zmiane nalezy wigza¢ nie tylko z poprawg koniunktury, lecz
takze z narastaniem oczekiwan inflacyjnych oraz wzrostem niepewnosci co do przysziej
$ciezki polityki pienigznej. W ujeciu pordwnawczym szczegdlnie wazne jest rozrdéznienie
migdzy sytuacja strefy euro, gdzie skala skupu aktywoéw byta bardzo duza i sprzyjata
stabilizacji spreadow, a gospodarkami spoza euro, gdzie mechanizm transmisji obejmuje
dodatkowo kanat kursowy i premig¢ za ryzyko?®’.

Dla panstw spoza strefy euro istotnym kanatem transmisji jest kurs walutowy oraz realny
efektywny kurs walutowy (REER), ktéry ujmuje relacje z koszykiem walut partnerow
handlowych, skorygowane o roznice cenowe. Z perspektywy polityki pienieznej REER
pozwala oceni¢, czy luzowanie monetarne wigzato si¢ z realng deprecjacja wspierajaca
konkurencyjno$é, czy tez kurs pozostawat relatywnie stabilny. W Polsce w pierwszej fazie
szoku widoczna byla realna deprecjacja, szczegélnie wiosng 2020 roku, a nastegpnie
stopniowy powrét REER w okolice poziomu bazowego i wzgledna stabilizacja w drugiej
potowie 2020 roku oraz w 2021 roku (wykres 6.22). Taki przebieg jest spojny
z mechanizmem ,,ucieczki do bezpieczenstwa” i wzrostu premii za ryzyko w poczatkowej
fazie pandemii, a nastepnie z normalizacja warunkéw finansowych oraz odbudowg
aktywnosci gospodarczej. Na tle regionu polska §ciezka REER miata bardziej przejsciowy
charakter niz na Wegrzech, gdzie wskaznik pozostawal wyraznie ponizej poziomu
bazowego takze w 2021 roku, co sugeruje trwalszg realng deprecjacje. W Czechach
natomiast po silnej zmienno$ci w pierwszych miesigcach pandemii REER czgs$ciej
ksztattowal si¢ powyzej poziomu poczatkowego, wskazujac na relatywnie silniejsze
tendencje do realnej aprecjacji niz w Polsce. W strefie euro (w tym w Niemczech i Hiszpanii)
zmienno$¢ byla mniejsza, a REER oscylowatl blisko poziomu bazowego, co wynika
z ograniczone] roli kanalu kursowego w unii walutowej 1 wigkszego znaczenia rdznic

inflacyjnych.

%7 R, Goel, S. Malik, What Is Driving the Rise in Advanced Economy Bond Yields?, Global Financial Stability
Notes 2021, 003, 2021. https://doi.org/10.5089/9781513588803.065
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Wykres 6.22 Realny efektywny kurs walutowy (REER) w Polsce, strefie euro
I wybranych krajach UE, 2019-2021 (01.01.2020 = 100)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ert_eff _ic_m__custom_17940340/

W sensie analitycznym kanat kursowy jest szczeg6lnie wazny, poniewaz odrdznia
transmisj¢ polityki pienigznej w Polsce od strefy euro. Krajowa polityka pieni¢zna
oddziatuje nie tylko przez stopy 1 oczekiwania, lecz rowniez przez wyceng waluty, co moze
wzmacnia¢ impuls stabilizacyjny w krotkim okresie, ale jednoczesnie tworzy¢ koszt
w postaci silniejszego przenoszenia cen importu na inflacj¢. W polskich danych stabilizacja
REER po poczatkowej deprecjacji sugeruje, ze kanat kursowy miat znaczenie gtownie
w fazie szoku i wczesnego dostosowania, natomiast w 2021 roku coraz wigksza rolg
w ksztaltowaniu warunkéw monetarnych odgrywaty czynniki krajowe, w tym rdznice
inflacyjne i zmiana oczekiwan co do przysztej $ciezki stop procentowych.

Reakcja rynku akcji stanowi uzyteczny wskaznik nastrojéw inwestoréw oraz oczekiwan
co do przysztych zyskow przedsiebiorstw, a w warunkach pandemii byla takze wrazliwa na
skale 1 wiarygodno$¢ interwencji stabilizacyjnych bankow centralnych. W pierwszej fazie
szoku, tj. w marcu-kwietniu 2020 roku, we wszystkich analizowanych gospodarkach doszto
do gwattownej korekty wycen (wykres 6.23). Przy indeksie poczatek 2020 = 100 spadek w
Polsce byt porownywalny ze strefg euro i gtdéwnymi gospodarkami zachodnimi. W marcu
2020 roku wskaznik obnizyt sie do ok. 75,7, podczas gdy strefa euro spadta do 76,9,
a Niemcy i Francja do ok. 76. W kolejnych miesigcach nastgpowata stopniowa odbudowa,

przy czym do konca 2020 roku wickszo$¢ rynkdéw nie wrécita jeszcze w petni do poziomu
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bazowego. W Polsce indeks wyniost 97,9 w grudniu 2020 roku, podobnie jak w strefie euro
(98,4), podczas gdy w Niemczech osiagnat juz ok. 100,3, co sugeruje szybsza nOrmalizacje
wycen w rdzeniu UE. W 2021 roku nastgpito wyrazne umocnienie trendu wzrostowego,
czemu sprzyjaty utrzymanie bardzo tagodnych warunkoéw monetarnych, wysoka ptynnosé¢
globalna oraz poprawa perspektyw gospodarczych wraz z odmrazaniem aktywnosci. Polska
nalezala w tym okresie do rynkow o relatywnie silnym odbiciu, osiggajac maksimum
w pazdzierniku (129,3), wyraznie powyzej strefy euro (ok. 119,6) oraz Niemiec i Francji
(ok. 117). Pod koniec roku pojawita sie¢ korekta do 119,9 w grudniu, zbiezna z narastaniem

presji inflacyjnej i zmiang oczekiwan co do $ciezki stop procentowych.

Wykres 6.23 Indeksy cen akcji w Polsce, strefie euro i wybranych krajach UE, 2020-
2021 (01.01.2020=100)

130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75

70
12 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021

Czechy Francja Niemcy —\Negry

Wiochy e PQOLSKA Stowacja Strefa Euro

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych OECD, https://www.oecd.org/en/data/indicators/share-

prices.html

Rynek akcji warto traktowa¢ jednak jako wskaznik pomocniczy. Silnie reaguje on na
globalny sentyment i czynniki poza monetarne, a réznice migdzy panstwami wynikaja
rowniez ze struktury indekséw (udzialu sektorow wrazliwych na pandemi¢ lub na stopy
procentowe). Dla Polski istotne pozostaje jednak to, ze pierwsza fala interwencji

monetarnych, zwlaszcza szybkie obnizki stop i uruchomienie skupu aktywéw, mogla

206



ogranicza¢ napigcia rynkowe 1 stabilizowa¢ warunki finansowania, wspierajac proces

odbudowy wycen po gwattownej korekcie z wiosny 2020 roku.

6.2.3 Ocena skutecznosci dzialan

Z perspektywy oceny skutecznos$ci polityki pieni¢znej w latach 2020-2021 kluczowe jest
rozréznienie dwoch faz. W pierwszej fazie, przypadajacej na 2020 rok, dominowata logika
stabilizacji kryzysowej, a priorytetem byto zapewnienie ptynnos$ci, unikniecie gwattownego
wzrostu kosztu finansowania oraz utrzymanie drozno$ci kanalow kredytowych. Analizy
empiryczne potwierdzaja, ze w pierwszej fazie pandemii kluczowe znaczenie mialy przede
wszystkim szybkie decyzje bankéw centralnych oraz ich efekt stabilizacyjny na rynkach

finansowych. Grabowski, Janus i Stawasz-Grabowska?®

wskazuja, ze w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej interwencje monetarne, obejmujace obnizki stop procentowych oraz
uruchomienie programéw skupu aktywoéw, istotnie ograniczyly napigcia na rynkach
obligacji i akcji. W przypadku Polski decyzje z marca 2020 roku miaty przetozy¢ si¢ na
spadek wspodtzaleznosci miedzy rynkiem dlugu i akcji, co mozna interpretowaé jako
ograniczenie skali ucieczki kapitalu do bezpiecznych aktywow i stabilizacj¢ warunkow
finansowych. Wnioski te sa spojne z badaniami dla strefy euro, ktore podkreslaja znaczenie
efektu ogloszen i komunikacji banku centralnego®®® oraz wptyw dziatan EBC na rynek dlugu
skarbowego /0. Jednocze$nie badania dla EWS i strefy euro wskazuja na malejaca
skuteczno$¢ kolejnych interwencji, najsilniejsze efekty stabilizacyjne przynosity pierwsze
decyzje, a ich oddzialywanie w pdzniejszym okresie stopniowo stablo, co dobrze
koresponduje z podziatlem na fazg stabilizacji kryzysowej w 2020 roku i faze narastajacych
napi¢¢ inflacyjnych w 2021 roku.

W drugiej fazie, w 2021 roku, doszto do przesunigcia wyzwan. Odbudowie aktywnosci
zaczeta towarzyszy¢ narastajgca presja inflacyjna, a wigksza role w ksztattowaniu cen
odgrywaly szoki podazowe, w tym wzrost cen energii, kosztow transportu oraz niedobory
komponentow. W takich warunkach banki centralne staja przed klasycznym dylematem

stabilizacyjnym, poniewaz zacie$nienie polityki pieni¢znej ogranicza inflacje, lecz moze

268 \\/, Grabowski, J. Janus, E. Stawasz-Grabowska, The influence of monetary policy response to the Covid-
19 crisis on dynamic connectedness across financial markets in Central and Eastern Europe, Entrepreneurial
Business and Economics Review, 11(1), 7-28, 2023. https://doi.org/10.15678/EBER.2023.110101

269 Moessner R., de Haan J., Effects of monetary policy announcements on term premia in the euro area during
the CoOVID-19 pandemic, Finance Research Letters, 44, 102055, 2021.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102055

270 Afonso A., Jalles J.T., Kazemi M., The effects of macroeconomic, fiscal and monetary policy
announcements on sovereign bond spreads, International Review of Law and Economics, 63, 105924, 2020.
https://doi.org/10.1016/j.irle.2020.105924
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ostabia¢ wzrost gospodarczy, natomiast utrzymanie bardzo tagodnych warunkéw
finansowych sprzyja utrwaleniu presji cenowej. Jak wskazuje De Grauwe?’*, w 2021 roku
dylemat ten przybierat w wielu gospodarkach forme zblizong do scenariusza stagflacyjnego,
w ktérym szoki podazowe podbijajg inflacje przy jednoczesnym ryzyku ostabienia realnej
aktywnos$ci. W takim otoczeniu zacie$nianie polityki pieni¢znej ogranicza dynamike cen,
lecz zwigksza prawdopodobienstwo spowolnienia, natomiast utrzymanie akomodacji moze
sprzyja¢ utrwaleniu inflacji. Réznice migdzy strefa euro, a Polska byly w tym zakresie
szczegOlnie istotne. EBC utrzymywatl tagodne nastawienie polityki pieni¢znej dtuze;j,
podczas gdy w Polsce wczesniejsze narastanie presji inflacyjnej oraz zmiana oczekiwan
rynkowych sprzyjaly szybszemu przejsciu do cyklu podwyzek stop.

W literaturze podkresla si¢, ze polityka pieniegzna EBC w czasie pandemii miala
ograniczone, lecz istotne znaczenie stabilizacyjne. Jak wskazuja Benigno i wspotautorzy?’?,
programy skupu aktywoéw (APP, PEPP) oraz wsparcie ptynnosci dla sektora bankowego
zapobiegly zatamaniu warunkoéw finansowania i umozliwity krajom strefy euro prowadzenie
ekspansywnej polityki fiskalnej mimo ograniczonej przestrzeni budzetowej. Skutecznosé
polityki pienigznej polegalta zatem przede wszystkim na stabilizacji otoczenia finansowego
1 ograniczeniu ryzyka fragmentacji rynkoéw, a nie na bezposrednim pobudzaniu aktywnosci
realnej. Autorzy podkreslaja jednoczesnie, ze ekspansja monetarna miata charakter
nadzwyczajny i tymczasowy, a jej dlugookresowe efekty zaleza od wtasciwej koordynacji
z polityka fiskalng. Brak spojnego ,,policy mix” moglby w takim ujg¢ciu prowadzi¢ do
ostabienia trwatosci efektow stabilizacyjnych oraz narastania niekorzystnych nierownowag
makroekonomicznych.

W tym sensie dzialania bankow centralnych w czasie pandemii mozna interpretowac nie
jako samodzielny impuls wzrostowy, lecz jako element szerszego uktadu stabilizacyjnego,
ktérego celem byto stworzenie swoistego ,,korytarza stabilnosci” dla polityki fiskalnej oraz
funkcjonowania sektora realnego. Skuteczno$¢ polityki pienieznej w warunkach
kryzysowych polegata przede wszystkim na ograniczaniu skrajnych scenariuszy, takich jak
gwalttownego wzrostu kosztow finansowania, kryzysu ptynnosci czy fragmentacji rynkoéw
finansowych, a nie na bezpos$rednim pobudzaniu popytu. Tak rozumiana rola polityki

pieni¢znej wzmacnia znaczenie jej koordynacji z politykg fiskalng, ktorej dziatania mogly

271 p, De Grauwe, Towards a New Euro Crisis?, Intereconomics 57, 273-277, 2022, s. 276.
272 p_Benigno, P. Canofari, G. Di Bartolomeo, M. Messori, The European Monetary Policy Responses During
the Pandemic Crisis, Open Econ Rev 33, 657-675, 2022.
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przynosi¢ efekty stabilizacyjne jedynie w warunkach wzglednie stabilnego otoczenia
finansowego.

Podsumowujac, poréwnanie polityki monetarnej Polski i panstw UE w latach 2020-2021
wskazuje na wspolny wzorzec reakcji w pierwszej fazie pandemii, obejmujacy szybkie
luzowanie warunkéw monetarnych, silne dziatania ptynno$ciowe oraz istotng role
instrumentow bilansowych. Jednoczesnie skala 1 tempo ekspansji bilansowej pozostawaty
zroznicowane, co wynikato zar6wno z odmiennych ram instytucjonalnych, jak 1 z roznic
w warunkach makroekonomicznych, szczegdlnie w obszarze inflacji 1 premii za ryzyko
walutowe. Polska, jako gospodarka spoza strefy euro, prowadzita polityke monetarng
w otoczeniu, w ktorym kanal kursowy i oczekiwania inflacyjne odgrywaly relatywnie
wieksza rolg, co w 2021 roku sprzyjalo wcze$niejszej zmianie nastawienia polityki
pieni¢znej. Te wnioski stanowig punkt wyjscia do dalszej oceny, czy i w jakim stopniu
reakcja NBP byla adekwatna wzgledem skali szoku oraz jak na tle UE ksztaltowaly sie
efekty stabilizacyjne prowadzonej polityki monetarnej.
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6.3 Reakcja polityki fiskalnej w panstwach UE w latach 2020-2021

W odpowiedzi na wybuch pandemii rzady krajowe uruchomily szeroki zestaw
nadzwyczajnych instrumentow fiskalnych (ang. emergency measures), ktorych celem byto
jednoczesne wzmocnienie systemOw ochrony zdrowia oraz ograniczenie gospodarczych
konsekwencji lockdowndw, w szczeg6lnosci poprzez rekompensate utraconych dochodow
1 utrzymanie ptynnos$ci sektora prywatnego. Skala i koncentracja czasowa tych dzialan,
najwicksza w pierwszej fazie kryzysu, nie miaty precedensu w dotychczasowej historii Unii
Europejskiej.

W pierwszej fazie pandemii to wilasnie polityka fiskalna stala si¢ podstawowym
narzedziem tagodzenia jej skutkow gospodarczych. Panstwa Unii Europejskiej uruchomity
szeroki wachlarz dziatan, obejmujacych zaréwno instrumenty oddziatujgce bezposrednio na
budzet, jak i rozwigzania plynnosciowe, ktére nie prowadzitly do natychmiastowego
pogorszenia salda finansow publicznych. Poniewaz gospodarki europejskie zostaly
dotkniete szokiem pandemicznym za posrednictwem podobnych kanaldow, reakcje fiskalne
miaty w duzej mierze zblizony charakter pod wzgledem stosowanych instrumentéw. Pakiety
antykryzysowe koncentrowaly si¢ na wsparciu przedsigbiorstw oraz ochronie zatrudnienia
w sektorach objetych restrykcjami sanitarnymi, a ich istotnym uzupetieniem byly srodki
plynnosciowe, takie jak odroczenia zobowigzan podatkowych, gwarancje panstwowe oraz
preferencyjne kredyty. Instrumenty te mialy na celu ograniczenie problemow
z wyptacalno$cig firm w warunkach gwaltownego spadku aktywnosci gospodarczej
1 przerwania tancuchow dostaw.

Polityka fiskalna byla w tym kontek$cie szczeg6lnie adekwatnym narzedziem reakcji,
poniewaz umozliwiata selektywne 1 ukierunkowane oddzialywanie tam, gdzie skala
negatywnych skutkow byta najwigksza. Po pierwsze, pozwalala na szybkie zwigkszenie
naktadow na system ochrony zdrowia, co stanowito warunek konieczny dla ograniczenia
bezposrednich skutkéw pandemii 1 stworzenia podstaw do stabilizacji aktywnosci
gospodarczej. Po drugie, wspierala popyt wewnegtrzny oraz zapewniata transfery do
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w szczegodlnie trudnej sytuacji
finansowej. W ujeciu ogdlnym gospodarki strefy euro korzystaty zarowno z dzialania
automatycznych stabilizatoréw fiskalnych, jak 1 z szeroko zakrojonych $rodkow
dyskrecjonalnych. O ile stabilizatory te skutecznie amortyzowaty poczatkowy wstrzas, o tyle
dopiero nadzwyczajne interwencje umozliwity ztagodzenie skutkow kryzysu o wyjatkowym
charakterze, w ktorym jednocze$nie doszto do silnych zaburzen po stronie popytowej

1 podazowej. W tym kontek$cie kluczowego znaczenia nabierajg instytucjonalne ramy,
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w jakich prowadzona byla polityka fiskalna w Unii Europejskiej, determinujace zaréwno

skale, jak 1 forme zastosowanych interwencji.

6.3.1 Ramy instytucjonalne reakcji fiskalnej w Unii Europejskiej

Rok 2020 przyniost wdrozenie bezprecedensowo szerokiego zestawu dyskrecjonalnych
instrumentow fiskalnych, mozliwego dzigki czasowym dostosowaniom instytucjonalnych
ram prowadzenia polityki budzetowej w Unii Europejskiej. Skala oraz zakres reakcji byty
niespotykane w dotychczasowej historii integracji europejskiej, co wynikato ze specyfiki
pandemii COVID-19 oraz jej wielowymiarowych konsekwencji gospodarczych
1 spotecznych. Dziatania podejmowane przez panstwa czlonkowskie mozna uja¢ w dwoch
zasadniczych  kategoriach: $rodkow  budzetowych, wywierajacych  bezposredni
1 natychmiastowy wplyw na saldo sektora finansow publicznych, oraz $rodkéw
ptynnosciowych, ktére nie obcigzaty budzetow w momencie wdrozenia, lecz wigzatly si¢
z powstaniem zobowigzan warunkowych mogacych oddziatywaé¢ na sytuacje fiskalng
w dtuzszym horyzoncie. Obie grupy instrumentéw obejmowaty zaréwno stron¢ wydatkowa,
jak i dochodowa budzetow panstwowych, co czynito reakcje fiskalng w Unii Europejskiej
wyjatkowo kompleksowa.

W tym kontek$cie kluczowym elementem reakcji na kryzys pandemiczny,
uzupehiajacym krajowe pakiety antykryzysowe, byty instrumenty wsparcia uruchomione
bezposrednio na poziomie Unii Europejskiej. W marcu 2020 roku Rada do Spraw
Gospodarczych i Finansowych (ECOFIN) zdecydowata o zastosowaniu, po raz pierwszy,
tzw. ogodlnej klauzuli wyjs$cia (ang. general escape clause) wprowadzonej do ram Paktu
Stabilnosci i Wzrostu w 2011 roku w ramach reformy znanej jako ,,Six-Pack”
| przewidzianej na wypadek powaznego spowolnienia gospodarczego w catej Unii lub strefie
euro. Mechanizm ten umozliwil panstwom cztonkowskim czasowe odstapienie od
obowigzujacych regul fiskalnych, w tym od S$ciezek dostosowawczych do
$redniookresowego celu budzetowego (MTQ)?"3. Zastosowanie klauzuli pozwolito rzadom
krajow UE prowadzi¢ dziatania wykraczajace poza standardowe limity deficytu i dtugu
publicznego bez formalnego naruszenia wspolnotowych ram budzetowych. W praktyce
zastosowanie klauzuli stalo si¢ fundamentem europejskiej strategii zarzadzania
kryzysowego, pozwalajac rzadom, w tym takze w Polsce, na prowadzenie ekspansywne;j

polityki fiskalnej adekwatnej do skali wyzwan.

273 European Commission, Communication from the Commission to the Council on the activation of the general
escape clause of the Stability and Growth Pact, COM(2020) 123 final, Bruksela, 20 march 2020 r.
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W kwietniu 2020 roku uzgodniono dodatkowo pakiet wsparcia o wartosci 540 mld EUR
(ok. 4% PKB Unii Europejskiej), obejmujacy m.in. kredyty z Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (ESM) przeznaczone na finansowanie wydatkow zdrowotnych oraz fundusz
gwarancyjny Europejskiego Banku Inwestycyjnego dla sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw?’®, Szczegdlne znaczenie miaty jednak dwa programy: SURE (Support to
Mitigate Unemployment Risks in an Emergency) oraz NGEU (NextGenerationEU).

Program SURE, ustanowiony w maju 2020 roku, miat charakter tymczasowego
mechanizmu stabilizacyjnego o wartosci do 100 mld EUR?"®, finansowanego poprzez emisje
obligacji przez Komisje Europejska i zabezpieczonego gwarancjami panstw cztonkowskich.
Srodki przekazywane byty w formie preferencyjnych pozyczek i przeznaczane gléwnie na
finansowanie instrumentéw ochrony zatrudnienia, takich jak subsydia ptacowe, doptaty do
skroconego czasu pracy czy zasitki opiekuncze. Celem programu bylo ograniczenie wzrostu
bezrobocia oraz redukcja spotecznych kosztow kryzysu. Polska skorzystala z tego
instrumentu w kwocie 11,236 mld EUR, co pozwolito wzmocni¢ krajowe dziatania
stabilizacyjne na rynku pracy w warunkach pandemii?’e.

Znacznie szerszy zakres oraz dluzszy horyzont czasowy mial program
NextGenerationEU (NGEU), przyjety w lipcu 2020 roku i zaplanowany na lata 2021-2026.
Jego taczna wartos¢ wyniosta 806,9 mld EUR, z czego 338 mld stanowily bezzwrotne
dotacje i 385,8 mld pozyczki. Najwazniejszym komponentem NGEU stat si¢ Instrument na
rzecz Odbudowy i Zwickszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF)?"’,
finansujacy krajowe plany odbudowy i modernizacji gospodarek. Program ten taczyt cele
krotkookresowe, zwigzane z lagodzeniem skutkow pandemii, z dlugookresowymi
priorytetami transformacji ekologicznej i cyfrowej oraz wzmacniania odpornosci
instytucjonalnej gospodarek i pobudzania inwestycji prorozwojowych?’®. Z perspektywy
systemowej uruchomienie programu NextGenerationEU miato znaczenie przetomowe, gdyz
po raz pierwszy w historii Unia Europejska zdecydowata si¢ na emisj¢ wspolnotowego dlugu

na tak duzg skale, w formie obligacji gwarantowanych solidarnie przez wszystkie panstwa

274 D, R. Cameron, European Council approves Eurogroup’s €540 billion package, agrees to establish
recovery fund, Yale, 2020.

275 Program SURE zakonczy! sie 31 grudnia 2022 r., a jego taczna warto$¢ wyniosta 98,4 mld EUR, w pelni
rozdysponowanych pomigdzy 19 panstw cztonkowskich.

276 European Commission, Report on the European instrument for Temporary Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency (SURE) following the COVID-19 outbreak pursuant to Article 14 of
Council Regulation (EU) 2020/672, 2023.

277 Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci wszedt w zycie 19 lutego 2021 roku
(Rozporzadzenie UE 2021/241).

278 Eyropean Commission, Recovery Plan for Europe, 2021, URL.: https://commission.europa.eu/strategy-and-
policy/recovery-plan-europe_en#documents.
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cztonkowskie. Rozwigzanie to stanowito krok w kierunku poglebienia integracji fiskalnej
oraz wzmocnienia elementéw unii budzetowej, poprzez przyznanie instytucjom unijnym
zdolnosci do finansowania wydatkow ze wspolnego zadtuzenia. Jednoczesnie emisja dlugu
unijnego przyczynita si¢ do wzmocnienia roli euro jako bezpiecznego aktywa na rynkach
migdzynarodowych. W §rednim okresie, przy sprawnej absorpcji srodkow z Instrumentu na
rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci, dodatkowe wydatki inwestycyjne miaty,
zgodnie z oceng Komisji Europejskiej?’®, generowaé impuls fiskalny, ktory nie powinien
prowadzi¢ do proporcjonalnego wzrostu deficytu ani relacji dtugu publicznego do PKB
w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich

W latach 2020-2021 faktyczny wplyw programu NGEU na sytuacje¢ gospodarczg panstw
cztonkowskich pozostawal jednak ograniczony. Proces przygotowania i zatwierdzania
krajowych planow odbudowy (KPO) byl czasochtonny, a realne uruchamianie $rodkow
nastgpito dopiero w drugiej potowie 2021 roku. W przypadku Polski oznaczato to, ze
zasadniczy cig¢zar dzialan antykryzysowych spoczywal na instrumentach krajowych,
w szczegolnosci na tarczach finansowych realizowanych przez PFR i BGK, podczas gdy
srodki unijne zaczety odgrywac wigksza role dopiero w kolejnych latach.

Przyjete na poziomie Unii Europejskiej rozwigzania instytucjonalne byly spdjne
z dominujgca wowczas interpretacja roli polityki fiskalnej w warunkach kryzysowych. Juz
na wczesnym etapie pandemii podkre§lano, Zze w warunkach glebokiego kryzysu
gospodarczego priorytetem powinno by¢ ograniczenie trwatych strat ekonomicznych, a nie

Sciste przestrzeganie regut budzetowych. Jak wskazywat Stone?®°

, w srodowisku zerowych
stop procentowych 1 ograniczone]j przestrzeni dla polityki pienigznej to wlasnie polityka
fiskalna powinna przeja¢ wiodaca role stabilizacyjng. Kluczowe znaczenie miaty szybkie
I dobrze zaprojektowane interwencje, w tym automatyczne stabilizatory, niewymagajace
dhugotrwatych procedur decyzyjnych. Przejsciowy wzrost zadluzenia publicznego nie byt w
tym ujeciu postrzegany jako zagrozenie dla stabilnosci fiskalnej, o ile sprzyjat ograniczeniu
kosztow spotecznych i wspierat proces odbudowy gospodarczej. Aktywacja ogdlnej klauzuli

wyjscia oraz zmiana charakteru zalecen fiskalnych wpisywaly si¢ tym samym w szerszy

konsensus ekonomiczny, akcentujacy elastycznos¢ i skutecznosé polityki fiskalne;.

279 European Commission, Communication from the Commission to the Council: One year since the outbreak
of COVID-19: fiscal policy response (COM/2021/105), 2021, s. 12.
280 C, Stone, Fiscal Stimulus Needed to Fight Recessions, Center on Budget and Policy Priorities, 2020.

213



W lipcu 2020 roku Rada Unii Europejskiej zalecita?®!, aby w latach 2020-2021 panstwa
cztonkowskie podejmowatly wszelkie niezbedne dziatania stuzace przeciwdzialaniu
skutkom pandemii, a nastgpnie wspieraniu odbudowy gospodarczej. Jednoczesnie
podkreslono konieczno$¢ stopniowego ukierunkowania polityk fiskalnych na osiggnigcie
ostroznej pozycji budzetowej w $rednim okresie oraz zapewnienie dilugoterminowej
zdolnosci do obstugi dlugu, przy rownoczesnym zwigkszaniu naktadéw inwestycyjnych.

Empirycznym potwierdzeniem zmiany charakteru polityki fiskalnej w Europie sg wyniki
analizy Bokemeier i Wolskiego 2% opartej na danych AMECO dla 27 panstw Unii
Europejskiej w latach 2000-2021. Autorzy wskazuja, ze pandemia COVID-19 doprowadzita
do bezprecedensowego odejscia od reakcji procyklicznych i a-cyklicznych na rzecz
zdecydowanie antycyklicznej polityki fiskalnej w latach 2020-2021. Zjawisko to byto
widoczne zar6wno w grupie ,,starych”, jak 1,,nowych” panstw cztonkowskich, przy czym w
tej drugiej skala zmiany byla nawet wigksza. Wyniki te potwierdzaja, ze czasowe
zawieszenie regut fiskalnych umozliwito prowadzenie polityki adekwatnej do skali kryzysu,
a doswiadczenia z okresu pandemii powinny stanowi¢ istotny punkt odniesienia w debacie

nad przysztymi reformami unijnych ram fiskalnych.

6.3.2 Skalai struktura krajowych interwencji fiskalnych

Skala i struktura krajowych interwencji fiskalnych w odpowiedzi na kryzys COVID-19
r6znity si¢ pomiedzy panstwami Unii Europejskiej, zarowno pod wzgledem intensywnosci
wsparcia, jak 1 doboru zastosowanych instrumentéw. Ocena tych ro6znic wymaga
jednoczesnego uwzglednienia dzialan majacych bezposredni wplyw na saldo finansow
publicznych oraz instrumentéw o charakterze ptynnosciowym, ktorych skutki fiskalne
ujawniajg si¢ w dtuzszym horyzoncie

W tym kontekscie wykres 6.24 ilustruje skale dyskrecjonalnej pomocy fiskalnej
udzielonej w odpowiedzi na kryzys COVID-19 w relacji do PKB w panstwach Unii
Europejskiej do pazdziernika 2021 roku, wyrazong jako odsetek PKB z 2020 roku. Po tym
okresie niemal nie wprowadzano nowych programéw wsparcia, co nie oznaczato
zakonczenia interwencji, lecz przejScie do fazy realizacji wczesniej uruchomionych

instrumentow, ktorych horyzont czasowy obejmowat kilka kolejnych lat. Analiza wyrdznia

281 Zalecenia Rady Unii Europejskiej z dnia 20 lipca 2020 r. (od 2020/C 282/01 do 2020/C 282/27), Dz.U.
C 282z 26.8.2020, s. 1.

282 B, Bokemeier, M. Wolski, This time is different: Fiscal response to the COVID-19 pandemic among EU
countries, Working Papers in Economics and Management, No. 01-2022, Bielefeld University, Faculty of
Business Administration and Economics, Bielefeld, 2022.
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dwa gltéwne komponenty wsparcia: dodatkowe wydatki i utracone dochody budzetowe (ang.
additional spending and forgone revenue) oraz instrumenty o charakterze ptynnosciowym,
obejmujgce kapital, pozyczki i gwarancje publiczne (ang. equity, loans and guarantees).
Pierwsza kategoria obejmowata dzialania majace bezposredni wpltyw na saldo sektora
finansow publicznych, takie jak zwigkszone naklady na ochrong¢ zdrowia, doptaty do
wynagrodzen, transfery dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, a takze czasowe ulgi
1 zawieszenia zobowigzan podatkowych lub skladek na ubezpieczenia spoteczne. Druga
kategoria dotyczyta instrumentéw o charakterze ptynnosciowym lub warunkowym, w tym
gwarancji kredytowych, pozyczek publicznych i1 inwestycji kapitalowych, ktorych wptyw
na budzet uzalezniony byl od materializacji ryzyka w przysztosci, na przyktad

niewyptacalnosci beneficjentow.

Wykres 6.24 Dyskrecjonalna reakcja fiskalna na kryzys COVID-19 w krajach Unii
Europejskiej w latach 2020-pazdziernik 2021 (w % PKB z 2020 r.)
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Z danych Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wynika, ze w odpowiedzi na kryzys
COVID-19 dominujaca formg wsparcia fiskalnego w panstwach Unii Europejskiej byly
gwarancje i pozyczki publiczne oraz odroczenia ptatnosci podatkowych, ukierunkowane na
utrzymanie ptynnos$ci sektora prywatnego. Jednoczesnie skala i struktura interwencji roznity

si¢ znaczgco migdzy panstwami cztonkowskimi. Wtochy, Niemcy i Dania przeznaczyly
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wyjatkowo wysoki odsetek PKB na dziatania ptynnosciowe (odpowiednio 35%, 28%
1 16%), podczas gdy Grecja, Austria czy Irlandia koncentrowaty si¢ w wigkszym stopniu na
bezposrednich dziataniach budzetowych. W wielu krajach, takich jak Hiszpania, Francja czy
Czechy, zastosowano jednoczesne wykorzystanie obu komponentow, starajac si¢
réwnowazy¢ krotkookresowa stabilizacj¢ z dlugoterminowym wsparciem ptynno§ciowym.

W przypadku Polski, wedtug szacunkow MFW na pazdziernik 2021 roku, dziatania
budzetowe w latach 2020-2021 wyniosty okolo 6,5% PKB, natomiast dzialania
pozabudzetowe 4,8% PKB, co lacznie oznaczalo wsparcie przekraczajace 11% PKB.
W ramach dziatan budzetowych okoto 0,6% PKB przeznaczono na sektor ochrony zdrowia,
obejmujac m.in. wsparcie opieki nad pacjentami, rozwoj telemedycyny i cyfryzacje oraz
modernizacj¢ infrastruktury medycznej. Pozostala czes¢ srodkow (ok. 5,8% PKB)
obejmowata dodatkowe wydatki oraz utracone dochody budzetowe poza sektorem zdrowia
o wartosciach odpowiednio 114,8 mld zt oraz 20,7 mld zt.

Istotng czes¢ wydatkow stanowily doptaty do wynagrodzen pracownikéw
przedsiebiorstw dotknietych kryzysem (do 40% przecigtnego wynagrodzenia), zasitki
opiekuncze dla rodzicow w zwigzku z zamknigciem placowek edukacyjnych oraz
swiadczenia dla osob samozatrudnionych. Waznym elementem byly réwniez sSrodki
zwigzane z bezzwrotng czescia pozyczek ptynnosciowych udzielanych przez Polski Fundusz
Rozwoju, ktore, zgodnie z zasadami Klasyfikacji fiskalnej, zostaty ujete jako wydatki
budzetowe. Obejmowaly one m.in. umorzenia zobowiazan dla sektora MSP oraz
przedtuzanie instrumentow takich jak pozyczki ptynnosciowe, gwarancje kredytowe
1 doptaty do wynagrodzen.

Po stronie utraconych dochodéw budzetowych dominowalo czasowe przejecie przez
panstwo obowigzku oplacania sktadek na ubezpieczenia spoteczne, w calosci lub czgsci,
w zaleznosci od wielkosci 1 sytuacji przedsigbiorstw. Dodatkowo odstapienie od poboru
podatku dochodowego od wartosci dotacji powigzanych z pozyczkami ptynno$ciowymi
zwigkszylto efektywny poziom wsparcia fiskalnego dla sektora przedsigbiorstw.

Dziatania pozabudzetowe, realizowane gtéwnie przez Polski Fundusz Rozwoju oraz
Bank Gospodarstwa Krajowego, koncentrowaty si¢ na instrumentach ptynnosciowych.
Centralnym elementem byta Tarcza Finansowa PFR, obejmujgca pozyczki, subwencje
1 mechanizmy gwarancyjne. Uzupelnieniem byly gwarancje kredytowe 1 mikropozyczki,
ktorych celem byto utatwienie dostgpu do finansowania, zwtaszcza dla matych i $rednich
przedsigbiorstw. Instrumenty te stanowily istotny komponent wsparcia antykryzysowego,

komplementarny wobec dziatan budzetowych.
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Na tle innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej Polska charakteryzowatla si¢
umiarkowanym poziomem bezposrednich wydatkow fiskalnych przy wyraznym nacisku na
dziatania pozabudzetowe 1 ptynnosciowe. Zréznicowanie podejs¢ do wsparcia fiskalnego
odzwierciedlalo nie tylko dostepnos¢ zasobow budzetowych, lecz takze priorytety
polityczne, ramy prawne oraz zdolno$ci instytucjonalne w zakresie zarzadzania
kryzysowego. Kraje dysponujace wicksza przestrzenia fiskalng czgsciej wykorzystywaty
mechanizmy pozabudzetowe (np. fundusze gwarancyjne), podczas gdy panstwa o bardziej
ograniczonym potencjale koncentrowaly si¢ na dzialaniach o mniejszym zasiggu
nominalnym.

Zgodnie z analizami OECD 2 panstwa UE stosowaly zroznicowane kombinacje
instrumentéw fiskalnych, przy czym dominujagcym trendem bylo taczenie bezposrednich
wydatkoéw z instrumentami ptynno$ciowymi i dzialaniami podatkowymi. Reakcje te w duze;j
mierze spetniaty klasyczng zasad¢ skutecznego projektowania bodzcow fiskalnych,
zaktadajaca ich odpowiednie ukierunkowanie (ang. targeted), tymczasowos¢ (ang.
temporary) oraz terminowos¢ (ang. timely), czyli zasadg 3T.

W ujeciu operacyjnym wiele panstw Unii Europejskiej w pierwszej fazie pandemii
siggalo po instrumenty o relatywnie szybkim wdrozeniu 1 wysokiej zdolnosci stabilizacyjne;.
Po stronie dochodowej dominowaty odroczenia ptatnosci PIT i1 CIT oraz skladek na
ubezpieczenia spoteczne, a w czgéci krajow uzupelniano je czasowymi zwolnieniami
podatkowymi lub ulgami inwestycyjnymi. Po stronie wydatkowej powszechne byly doptaty
do wynagrodzen pracownikow 1 samozatrudnionych, a takze programy kierowane do
sektorow szczego6lnie dotknigtych restrykcjami sanitarnymi, takich jak turystyka, transport
czy ustugi rekreacyjne. Jednocze$nie w obszarze ochrony dochodéw gospodarstw
domowych stosowano rozszerzenia §wiadczen socjalnych, w tym zasitkow dla bezrobotnych
1 opiekunczych, oraz doraZne transfery pieni¢zne, majace ogranicza¢ wzrost ubdstwa
i spadek konsumpcji.

Na tym tle Polska, cho¢ rowniez uruchomita pakiety wsparcia, w wigkszym stopniu
koncentrowala si¢ na instrumentach podatkowych i administracyjnych oraz na wsparciu
ptynno$ciowym przedsigbiorstw. Obejmowato to m.in. czasowe zwolnienia ze sktadek na
ubezpieczenia spoleczne, rozwigzania ulatwiajace rozliczenia podatkowe oraz instrumenty
ograniczajace ryzyko utraty pltynnosci w sektorze prywatnym. Kluczowym elementem

wsparcia byla takze Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju, zapewniajaca

283 OECD, Tax Policy Reforms 2021: Special Edition on Tax Policy during the COVID-19 Pandemic, OECD
Publishing, Paris, 2021.
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przedsigbiorstwom pomoc ptynnos$ciowa w postaci subwencji o czgsciowo bezzwrotnym
charakterze, cho¢ formalnie ujmowana poza centralnym budzetem panstwa. W porownaniu
z wieloma panstwami UE Polska w mniejszym stopniu wykorzystywata klasyczne transfery
fiskalne i1 bezposrednie subsydia o charakterze popytowym, co ograniczato krotkookresowy
wptyw na deficyt, ale moglo jednoczes$nie ostabia¢ site¢ oddziatywania stymulacyjnego
w fazie odmrazania gospodarki. Roznice te pokazuja, ze ocena polityki fiskalnej w okresie
pandemii powinna uwzglednia¢ nie tylko skal¢ wsparcia, lecz takze jego strukture, tempo
wdrazania oraz stopien ukierunkowania.

Ocena skali interwencji wymaga jednak uwzglednienia nie tylko ich warto$ci nominalnej,
lecz takze sposobu projektowania zastosowanych instrumentéw. W tym kontekscie cennym
punktem odniesienia dla analizy jakosciowej interwencji fiskalnych jest propozycja
klasyfikacyjna zaprezentowana przez Pappe, Ramos i Velle?®, oparta na bazie danych
obejmujacej panstwa Unii Europejskiej. Autorzy wyrdzniajg siedem kategorii wydatkow
fiskalnych, obejmujacych: 1) wsparcie dla MSP oraz wybranych sektorow, (2) srodki
ukierunkowane na transformacj¢ gospodarki, (3) wydatki pandemiczne (gldwnie na opieke
zdrowotna), (4) transfery do gospodarstw domowych, (5) zasitki dla bezrobotnych i $rodki
na utrzymanie zatrudnienia, (6) pomoc uniwersalng (np. odroczenia podatkowe) oraz (7)
pozostale wydatki rzadowe zwigzane z COVID-19. Cho¢ Polska zostata wytaczona z czgsci
empirycznej ze wzgledu na niekompletno$¢ danych kwartalnych, klasyfikacja ta pozostaje
uzyteczna w pordwnaniach strukturalnych, pozwalajac osadzi¢ polskie instrumenty na tle
dominujacych schematow reakcji w UE. Wnioski autorow wskazuja, ze najwyzsza
skuteczno$¢ w zakresie ograniczania trwatych strat gospodarczych wykazywaty zasitki dla
bezrobotnych oraz instrumenty utrzymania zatrudnienia, cechujace si¢ relatywnie wysokimi
mnoznikami oraz ograniczong presja inflacyjng. Wysoko oceniono réwniez bezposrednie
wydatki pandemiczne, cho¢ ich oddzialywanie miato bardziej posredni charakter. Z kolei
wsparcie dla MSP, mimo Ze bylo najczesciej stosowana kategoria w krajach UE,
charakteryzowalo si¢ przecigtnie ograniczong precyzja 1 efektywno$cig alokacyjna,
natomiast instrumenty uniwersalne wykazywaty nizsza skuteczno$¢ gospodarcza i wigksze
ryzyko oddziatywan inflacyjnych. Podobne wnioski plyna z badan Gourinchasa
i wspotautorow?®, ktérzy analizujac 27 gospodarek pokazali, ze polityka fiskalna w czasie

pandemii skutecznie obnizyta fale bankructw MSP i chronila zatrudnienie, cho¢ czesto byta

284 E, Pappa, A. Ramos, E. Vella, Which Crisis Support Fiscal Measures Worked During the Covid-19 Shock
in Europe?. SERIEs 15, 327-348, 2024.

285 p 0. Gourinchas, S. Kalemli-Ozcan, V. Penciakova, N. Sander, Fiscal Policy in the Age of COVID: Does
it ‘Get in all of the Cracks?’, NBER Working Paper No. 29293, 2021.
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szeroko zakrojona i nieprecyzyjnie ukierunkowana. Na tym tle struktura polskich dziatan,
skoncentrowana na ochronie miejsc pracy oraz utrzymaniu ptynnosci przedsigbiorstw, moze
by¢ interpretowana jako relatywnie selektywna i zgodna z logika instrumentow o wyzszej
skutecznosci, szczegdlnie w poczatkowej fazie kryzysu.

Uzupetnieniem tej oceny sa wyniki badan Deb i wspotautorow?®, ktérzy przeanalizowali
52 panstwa, w tym Polske i 20 innych czlonkéw UE. Autorzy wykazali, ze skuteczno$¢
instrumentéw fiskalnych byta zréznicowana w zaleznosci od fazy kryzysu. Srodki
ratunkowe (dziatania below-the-line, jak pozyczki, gwarancje czy dokapitalizowanie) byty
szczegblnie efektywne w okresach lockdownow i ograniczen podazowych. Natomiast
klasyczne $rodki wspierajace popyt (above-the-line), takie jak transfery dochodowe czy
obnizki podatkow, lepiej dziataty w fazie odmrazania gospodarki. Efektywnos¢ interwencji
byla ponadto wyzsza w krajach o niskim poziomie dlugu publicznego i stabilnych
fundamentach makroekonomicznych. W tym kontekscie struktura polskich dzialan byta
adekwatna w poczatkowej fazie kryzysu, cho¢ relatywnie mniej skuteczna w stymulowaniu

popytu konsumpcyjnego w pozniejszym okresie.

6.3.3 Przestrzen fiskalna oraz konsekwencje dla deficytu i dlugu

Pomimo widocznych podobienstw w strukturze stosowanych instrumentow, reakcje
fiskalne panstw Unii Europejskiej r6znily si¢ pod wzgledem skali. Zréznicowanie to nie
wynikato wytacznie z odmiennych strategii walki z pandemia czy tempa rozprzestrzeniania
si¢ wirusa, lecz w duzej mierze z dostepnej przestrzeni fiskalnej, rozumianej jako zdolnos¢
panstwa do zwigkszenia wydatkéw publicznych lub ograniczenia dochodow bez trwatego
naruszenia stabilnosci finanséw publicznych. W praktyce to wlasnie poziom zadluzenia,
struktura dochodéw oraz wiarygodno$¢ fiskalna sprzed pandemii w znacznym stopniu
wyznaczaly granice mozliwej dyskrecjonalnej reakcji rzadéw na szok pandemiczny, czgsto
w wiekszym stopniu niz same potrzeby wynikajgce z sytuacji epidemiologicznej.

Podobne wnioski plyng z analiz dotyczacych samej strefy euro. Jak wskazuje
Karamanoli?®’, reakcje fiskalne krajow nalezacych do unii walutowej charakteryzowaty sie
znacznym zroznicowaniem, wynikajagcym przede wszystkim z dostepnej przestrzeni
fiskalnej oraz uwarunkowan instytucjonalnych. Gospodarki o silniejszych fundamentach,

takie jak Niemcy czy Francja, moglty pozwoli¢ sobie na pakiety stymulacyjne siegajace

286 p, Deb, D. Furceri, J.D. Ostry, N. Tawk, N. Yang, The Effects of Fiscal Measures During COVID-19, IMF
Working Paper No. 2021/262, 2021.

287 M. Karamanoli, Fiscal response in COVID-19 crisis - case of the Eurozone, Acta Scientiarum Polonorum.
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kilkunastu procent PKB, podczas gdy panstwa o stabszej pozycji fiskalnej reagowaty
ostrozniej. Niezaleznie jednak od skali interwencji, w calej strefie euro priorytetem
pozostawato wsparcie przedsigbiorstw i1 ochrona miejsc pracy, a dopiero w dalszej
kolejnosci bezposrednie wzmacnianie systemow ochrony zdrowia. Oznacza to, ze
fundamentem dziatan fiskalnych bylo zapobieganie efektowi domina zwigzanemu
z masowymi upadto$ciami firm i wzrostem bezrobocia, co bylo spojne zaréwno z reakcja
Polski, jak 1 wigkszosci panstw UE.

Analiza czynnikéw ksztattujacych reakcje polityki gospodarczej wskazuje, ze rdznice
migdzy Polska a krajami strefy euro miaty charakter nie tylko koniunkturalny, lecz réwniez
strukturalny. Jak zauwazaja Benmelech i Tzur-llan 28 | kluczowym czynnikiem
determinujacym skale interwencji fiskalnej byta wiarygodnos¢ kredytowa panstw, mierzona
m.in. ratingami. Kraje o najwyzszej ocenie kredytowej mogly pozwoli¢ sobie na znacznie
wicksze pakiety wsparcia fiskalnego, podczas gdy Polska, mimo relatywnie niskiego
poziomu dlugu publicznego, dysponowata mniejszg przestrzenig fiskalng niz najwicksze
gospodarki strefy euro. Ograniczenia te mialy charakter systemowy i1 wplywaly na
konstrukcje calego policy mix, determinujgc zaréwno skalg, jak i struktur¢ podejmowanych
dziatan stabilizacyjnych.

Zroznicowana dostepnos¢ przestrzeni fiskalnej znalazta bezposrednie odzwierciedlenie
w skali 1 intensywnosci interwencji fiskalnych, a w konsekwencji w wynikach finansow
publicznych panstw cztonkowskich. W okresie pandemii finanse publiczne znalazty si¢ pod
nadzwyczajng presja, wynikajaca jednoczesnie z gwaltownego spadku dochodow
budzetowych oraz koniecznosci pilnego uruchomienia dodatkowych wydatkow. W efekcie
nastapit silny wzrost deficytow 1 dlugu publicznego, co znalazto bezposrednie
odzwierciedlenie w danych makroekonomicznych. Podczas gdy w 2019 roku sredni deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w Unii Europejskiej wynosit -0,5% PKB, to
w 2020 roku wzrost do -6,7% PKB (tabela 6.1). W 2021 roku, wraz ze stopniowym
ozywieniem gospodarczym, $redni deficyt obnizyt si¢ do -4,6% PKB, co wskazuje, ze
Znaczna czgs$¢ ekspansji fiskalnej miala charakter przejsciowy, a finanse publiczne zaczgty
stopniowo powracac¢ na $ciezke konsolidacji.

Jednoczes$nie potaczenie spadku PKB w 2020 roku oraz wzrostu potrzeb pozyczkowych
doprowadzito do wyraznego wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB w Unii Europejskiej,
z poziomu 77,4% w 2019 roku do 89,5% w 2020 roku. W 2021 roku zadluzenie obnizyto

288 £, Benmelech, N. Tzur-Ilan, The Determinants of Fiscal and Monetary Policies During the Covid-19 Crisis,
NBER Working Paper 27461, National Bureau of Economic Research, 2020.
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si¢ do 86,8% PKB, co bylo efektem odbicia gospodarczego oraz ograniczenia deficytow
w drugim roku pandemii. Mimo tej poprawy sredni poziom zadtuzenia pozostawat istotnie
powyzej referencyjnego progu 60% PKB okre§lonego w Traktacie z Maastricht, a sytuacja
fiskalna wielu panstw cztonkowskich pozostawata napigta.

Na tym tle sytuacja fiskalna Polski przed pandemia charakteryzowata si¢ relatywnie
korzystnym punktem wyjscia. W 2019 roku deficyt sektora instytucji rzadowych
1 samorzadowych wynosit -0,7% PKB, a dlug publiczny 45,2% PKB, co wskazywalo na
umiarkowang nierownowagg fiskalng i stosunkowo bezpieczny poziom zadluzenia. W 2020
roku, w reakcji na kryzys pandemiczny, deficyt poglebit si¢ do -6,9% PKB, by juz w 2021
roku obnizy¢ si¢ do -1,7% PKB. Oznaczato to jedna z szybszych korekt fiskalnych w Unii
Europejskiej i sugerowato celowe ograniczanie skali ekspansji fiskalnej w drugim roku
pandemii, w warunkach poprawy koniunktury 1 wzrostu dochodéw publicznych.

Rowniez dynamika dlugu publicznego wskazuje na relatywnie umiarkowane
wykorzystanie przestrzeni fiskalnej. Zadluzenie wzrosto do 56,6% PKB w 2020 roku,
a nastepnie spadto do 53,0% PKB w 2021 roku, pozostajac przez caly okres ponizej
referencyjnego progu 60% PKB. Dla poréwnania, w wielu panstwach poludniowej Europy
poziom dhugu przekraczat 100% PKB, a w szesciu krajach, Grecji, Wtoszech, Portugalii,
Hiszpanii, Francji i Belgii, osiagnat wartosci rodzace dlugookresowe wyzwania dla
stabilno$ci fiskalnej. Na tle Unii Europejskiej wzrost dlugu publicznego Polski w latach
2020-2021 (wykres 6.25) miescit si¢ w dolnej potowie rozktadu, co potwierdza relatywnie
zachowawczg strategi¢ fiskalna.

Analiza salda i poziomu diugu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych pozwala
stwierdzi¢, ze Polska w stosunkowo zréwnowazony sposob wykorzystata dostepna
przestrzen fiskalng. Z jednej strony wdrozono szeroki pakiet wsparcia antykryzysowego, co
znalazto odzwierciedlenie w wysokim deficycie w 2020 roku, z drugiej za$ utrzymano
stabilno$¢ finansow publicznych, nie przekraczajac ani konstytucyjnych, ani unijnych
progow zadluzenia. Przyjeta strategia, umiarkowana pod wzgledem skali, lecz elastyczna w
Czasie, wpisywala si¢ w dazenie do rownowazenia krotkookresowej stabilizacji
gospodarczej z dtugofalowa wiarygodnoscia fiskalna.

Jak zauwaza Wildowicz-Szumarska?®, skutki pandemii COVID-19 szczegdlnie silnie
dotknety gospodarki silnie powigzane z handlem migdzynarodowym oraz sektorem ustug

wymagajacych bezposredniego kontaktu z klientem. Taka struktura gospodarki zwigkszata

289 A, Wildowicz-Szumarska, Wyzwania polityki fiskalnej dla panstw Unii Europejskiej w dobie pandemii
COVID-19, Studia BAS, 3(67), 2021, s. 128.
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podatno$¢ na jednoczesne zaburzenia popytowe i podazowe, co sklaniato rzady do
szybkiego uruchamiania dodatkowych pakietow fiskalnych, czesto w warunkach wysokiej
niepewnosci co do dtugosci trwania pandemii i skutecznos$ci dziatan ochronnych. Wzrost
zadluzenia publicznego w latach 2020-2021 byt zatem zjawiskiem powszechnym w Unii
Europejskiej, cho¢ jego dlugofalowe konsekwencje roznity si¢ istotnie w zaleznosci od

punktu wyjscia poszczegolnych panstw oraz przyjetej strategii fiskalne;.

Tabela 6.1 Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz poziom dlugu
publicznego w krajach Unii Europejskiej, 2019-2021 (% PKB)

Nadwyzka/deficyt budzetowy Dlug publiczny
2019 2020 2021 2019

Panstwo/Organizacja

Austria 0,5 -8,2 -5,7 71 83,2 82,4
Belgia -2,0 -9,0 -5,4 97,6 111,2 108,5
Bulgaria 2,2 -3,8 -4,0 20,1 24,4 23,8
Chorwacja 0,2 1,2 -2,6 70,9 86,5 78,2
Cypr 1,0 -5,6 -1,6 92,3 113,6 96,5
Czechy 0,3 -5,6 -5,0 29,6 36,9 40,7
Dania 4,3 0,4 4,1 38,3 46,3 40,5
Estonia -0,1 -5,4 -2,6 9,0 19,1 18,4
Finlandia -0,9 -5,5 2,7 65,3 75,3 73,2
Francja -2,4 -8,9 -6,6 98,2 114,9 112,8
Grecja 0,8 -9,6 -7,1 183,2 209,4 197,3
Hiszpania -3,1 -9,9 -6,7 97,7 119,3 115,7
Holandia 1,8 -3,6 -2,2 47,7 53,4 50,5
Irlandia 0,4 -4,9 -1,4 55,9 57,0 52,6
Litwa 0,4 -6,4 -1,2 35,6 459 43,3
Luksemburg 2,7 -3,1 1,0 22,3 24,5 24,2
Lotwa -0,2 -4,1 1,2 37,9 44,0 459
Malta 0,7 -8,7 -7,0 39,3 48,8 49,8
Niemcy 1,3 -4,4 -3,2 58,7 68,1 68,1
POLSKA -0,7 -6,9 -1,7 45,2 56,6 53,0
Portugalia 0,1 -5,8 -2,8 116,1 134,1 123,9
Rumunia -4,3 -9,2 -7,1 35,0 46,6 48,3
Stowacja -1,2 -5,3 5,1 48,0 58,4 60,2
Stowenia 0,7 -1,7 -4.6 66,0 80,2 74,8
Szwecja 0,4 -3,2 -0,2 35,7 40,4 36,9
Wegry -2,0 -7,5 -7,1 65,0 78,7 76,2
Wtochy -1,5 -9.4 -8,9 133,9 154,4 145,8
Strefa Euro -0,5 -7,0 -5,1 83,7 96,6 93,9
Unia Europejska -0,5 -6,7 -4,6 77,4 89,5 86,8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edptl custom_17154329/
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Wykres 6.25 Zmiana poziomu dlugu publicznego (% PKB) w krajach Unii
Europejskiej, 2020-2021 (pkt proc.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edptl__custom_ 17154329/

W warunkach pandemii COVID-19 klasyczne miary oceny polityki fiskalnej,
w szczegolnosci saldo strukturalne, obarczone byty istotng niepewnoscia estymacyjna,
wynikajacg z trudnosci w ocenie luki popytowej oraz skali jednorazowych transferow.
Z tego wzgledu do oceny krotkoterminowego wpltywu krajowej polityki fiskalnej na
gospodarke zastosowano wskaznik zmiany salda pierwotnego sektora instytucji rzadowych
1 samorzadowych w relacji do PKB. Miara ta pozwala uchwyci¢ taczny efekt dziatan
dyskrecjonalnych oraz automatycznych stabilizatoréw fiskalnych, a tym samym lepiej
oddaje faktyczng skale wsparcia uruchomionego w odpowiedzi na szok pandemiczny
w latach 2020-2021, bedac jednocze$nie powszechnie wykorzystywanym narzedziem
w analizach instytucjonalnych?®,

W 2020 roku we wszystkich panstwach cztonkowskich nastapito gwaltowne pogorszenie
salda pierwotnego, bedace konsekwencja spadku dochodéw publicznych oraz uruchomienia
nadzwyczajnych wydatkow antykryzysowych (tabela 6.2). W kolejnym roku wigkszosci
krajow nastgpita juz jednak czgsciowa poprawa salda, co sugeruje przejSciowy charakter

znacznej cz¢sci interwencji fiskalnych. Jednoczesnie widoczne sg istotne réznice miedzy

290 J. Gizynski, The impact of the COVID-19 crisis on the fiscal positions in the euro area countries, Economics
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panstwami pod wzgledem skali pogorszenia i tempa poprawy, odzwierciedlajace
zréznicowang przestrzen fiskalng i odmienne strategie reakcji na kryzys.

Na tle $rednich dla Unii Europejskiej i strefy euro reakcja fiskalna Polski miata
umiarkowany charakter. W 2020 roku saldo pierwotne w Polsce pogorszyto si¢ do -5,6%
PKB, co bylo warto$cig zblizong do $redniej dla strefy euro (-5,5% PKB) i nieco gorsza niz
$rednia dla UE (-5,3% PKB). W 2021 roku Polska odnotowata natomiast wyrazng poprawe¢
do -0,6% PKB, co oznaczalo znacznie szybsze wycofywanie si¢ z ekspansji fiskalnej niz
w strefie euro (-3,7% PKB) i w UE ogdtem (-3,2% PKB). Wskazuje to na przejSciowy
charakter znacznej czgsci polskich dzialan fiskalnych oraz relatywnie ostrozne

wykorzystanie dostepnej przestrzeni fiskalnej w warunkach ozywienia gospodarczego.

Tabela 6.2 Saldo pierwotne instytucji rzadowych i samorzadowych w krajach Unii
Europejskiej, 2019-2021 (% PKB)

Panstwo/Organizacja
Austria 19 -6,8 -4,6
Belgia 0,0 -7,0 -3,7
Bulgaria 2,8 -3,3 -3,5
Chorwacja 2,4 -5,2 -1,1
Cypr 3,2 -3,6 0,1
Czechy 1,0 -4,9 -4,3
Dania 5,0 0,9 4,6
Estonia -0,1 -5,3 -2,5
Finlandia 0,0 -4,8 -2,2
Francja -0,9 -7,6 -5,2
Grecja 3,8 -6,6 -4,6
Hiszpania -0,8 -7,7 -4,6
Holandia 2,6 -2,9 -1,7
Irlandia 1,7 -3,9 -0,7
Litwa 1,3 -5,7 -0,7
Luksemburg 3,0 -2,9 1,1
Lotwa 0,6 -3,4 -6,7
Malta 2,0 -7,5 -6,0
Niemcy 2,1 -3,8 -2,6
POLSKA 0,7 -5,6 -0,6
Portugalia 3,0 -3,0 -0,4
Rumunia -3,3 -8,0 -5,8
Stowacja 0,0 -4,1 -4,0
Stowenia 2,3 -6,1 -3,4
Szwecja 0,8 -2,9 0,0
Wegry 0,2 -5,2 -4,9
Wiochy 1,8 -6,0 -5,5
Strefa Euro 1,1 -5,5 -3,7
Unia Europejska 1,0 -5,3 -3,2

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edptl__custom_17154329/
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edptl_custom_17303167/
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Poréwnanie dziatan fiskalnych Polski i1 pozostatych panstw Unii Europejskiej
potwierdza, ze reakcja na kryzys pandemiczny miata charakter nadzwyczajny i opierata si¢
na gwattownym zwigkszeniu wydatkow publicznych oraz czasowym zawieszeniu regut
fiskalnych. W Polsce, podobnie jak w innych krajach, dominowaty instrumenty ostonowe
dla rynku pracy oraz wsparcie ptynnosci przedsigbiorstw, przy czym programy takie jak
Tarcza Finansowa PFR czy doptaty do wynagrodzen charakteryzowaly si¢ relatywnie
wysokim stopniem ukierunkowania. Na poziomie unijnym kluczowa role odegraty
programy SURE oraz NextGenerationEU, ktore nadaty reakcji fiskalnej wymiar
wspolnotowy, jednak w krotkim okresie zasadnicze znaczenie mialy dziatania podejmowane
na poziomie krajowym. W przypadku Polski to one w decydujacym stopniu przyczynity si¢
do relatywnie ptytkiego charakteru recesji w 2020 roku oraz ograniczenia wzrostu
bezrobocia, podczas gdy instrumenty unijne mialy przede wszystkim znaczenie
uzupehiajace i rozwojowe w dtuzszym horyzoncie.

Analiza reakcji fiskalnych ujawnia jednak, ze ich skuteczno$¢ byta w znacznym stopniu
determinowana szerszym kontekstem instytucjonalnym funkcjonowania Unii Europejskiej.
Pandemia COVID-19 szczegbélnie wyraznie uwidocznita strukturalng asymetri¢ Unii
Europejskiej, polegajaca na wspotistnieniu scentralizowanej polityki monetarnej
1 zdecentralizowanej polityki fiskalnej. Europejski Bank Centralny podjat zdecydowane
dziatania stabilizacyjne, uruchamiajgc szerokie programy ptynnosciowe i skup aktywow, w
tym program PEPP, co pozwolito ustabilizowaé rynki finansowe i ograniczy¢ ryzyko
fragmentacji strefy euro. Jednoczes$nie realne wsparcie dla gospodarek, obejmujace
finansowanie ochrony zdrowia, subsydia dla przedsiebiorstw oraz ochron¢ miejsc pracy,
pozostawato w gestii rzagdow krajowych. W tym kontek$cie pojawily sie propozycje
wprowadzenia wspodlnych instrumentow dluznych, okreslanych mianem koronabonow,
ktére mialy wzmocni¢ mechanizmy solidarnosciowe i ufatwi¢ dostgp do finansowania
pafstwom o ograniczonej przestrzeni fiskalnej?®!. Polska, pozostajac poza strefy euro,
prowadzila dziatania niezaleznie, opierajac si¢ na wiasnych instrumentach fiskalnych
1 tarczach antykryzysowych. Poroéwnanie tych podej$¢ wskazuje, ze brak trwatej wspolnej
polityki fiskalnej ograniczal spdjnos¢ reakcji antykryzysowej w UE, podczas gdy
samodzielno$¢ decyzyjna Polski sprzyjata szybszemu reagowaniu, lecz wigzala si¢ z petnym

obcigzeniem krajowych finansow publicznych.

2911, Jankovic, S. Popovic, V. Lukic, EU monetary and fiscal policy responses to the COVID-19 crisis,
Economics of Enterprise, vol. 69 (5-6), p. 333-344, 2021, s. 343.
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6.4 Efekty gospodarcze pandemii COVID-19 w panstwach UE w latach 2020-2021

Ocena efektow gospodarczych pandemii COVID-19 w panstwach Unii Europejskiej
w latach 2020-2021 wymaga spojrzenia wykraczajgcego poza krotkookresowe wahania
koniunktury 1 dynamike poszczegdlnych faz kryzysu. Dwa lata pandemii stanowity bowiem
nie tylko test odpornosci gospodarek, lecz takze sprawdzian zdolno$ci panstw do
prowadzenia skutecznej polityki stabilizacyjnej w warunkach skrajnej niepewnosci,
ograniczen instytucjonalnych oraz silnych napig¢ spotecznych. W tym sensie obserwowane
na koniec 2021 roku zréznicowanie wynikow makroekonomicznych nie jest wylacznie
rezultatem przebiegu samego szoku pandemicznego, lecz w istotnym stopniu odzwierciedla
odmienne modele interwencji panstwa oraz priorytety polityki gospodarczej przyjete
w poszczegblnych krajach.

Cho¢ w 2021 roku wigkszo$¢ panstw UE odnotowatla wyrazne odbicie realnej aktywnosci
gospodarczej, jego charakter i trwalos¢ byly silnie zréznicowane. W czgsci gospodarek,
zwlaszcza w strefie euro, proces odbudowy przebiegat wolniej i w wigkszym stopniu zalezal
od wsparcia polityki publicznej, podczas gdy w wielu krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej, w tym w Polsce, powr6t do wzrostu miat bardziej dynamiczny charakter.
Jednoczesnie szybka odbudowa realnej aktywnosci w tej grupie panstw wigzata si¢
z narastaniem napi¢¢ nominalnych, w szczego6lnosci presji inflacyjnej, co uwidacznia
fundamentalny dylemat polityki gospodarczej: relacje migdzy tempem stabilizacji realnej,
a kosztami w postaci utraty stabilno$ci cen 1 wzrostu nierownowag makroekonomicznych.

W przeciwienstwie do wezesniejszych podrozdziatéw, koncentrujacych sie na przebiegu
szoku pandemicznego oraz instrumentach reakcji polityki monetarnej i fiskalnej, niniejszy
podrozdziat przyjmuje perspektywe bilansowa. Punkt odniesienia stanowi stan gospodarek
na koniec 2021 roku, traktowany jako skumulowany efekt dwoch lat kryzysu oraz dziatan
podejmowanych przez panstwa na poziomie krajowym i unijnym. Takie ujgcie pozwala nie
tylko porowna¢ skalg odbudowy realnej aktywnosci gospodarczej, lecz takze ocenic jej
spoteczne 1 nominalne koszty, w tym stabilno$¢ rynku pracy, zmiany realnej sity nabywczej
dochoddéw z pracy oraz trwate konsekwencje fiskalne.

Tak, jak w poprzednich podrozdziatach szczegdlna uwaga zostata poswigcona pozycji
Polski na tle Unii Europejskiej, strefy euro, panstw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
Niemiec jako najwigkszej gospodarki wspdlnoty. Takie zestawienie umozliwia identyfikacje
specyfiki krajowego modelu reakcji antykryzysowej oraz pozwala odpowiedzie¢ na pytanie,

w jakim stopniu relatywnie korzystne wyniki realne osiagnigte w Polsce byly efektem
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skutecznej interwencji panstwa, a w jakim stopniu wigzaty si¢ z narastajagcymi napi¢ciami,
ktoére ograniczaly przestrzen dla dalszej stabilizacji makroekonomicznej w kolejnych latach.

W zakresie realnej aktywnosci gospodarczej skumulowane dane za lata 2020-2021
wskazuja na silne i trwate zroznicowanie efektow pandemii pomiedzy panstwami Unii
Europejskiej. Dla catej UE skumulowany wzrost realnego PKB wyniost jedynie 0,4%,
natomiast w strefie euro gospodarka na koniec 2021 roku pozostawata praktycznie na
poziomie sprzed pandemii (-0,1%) (wykres 6.26). Oznacza to, ze pomimo silnego odbicia w
2021 roku, przecig¢tnie nie doszto do wyraznego przekroczenia przedpandemicznej Sciezki
wzrostu, a proces odbudowy miat w znacznej mierze charakter kompensacyjny, a nie
rozwojowy. Szczegolnie widoczne zréznicowanie efektow pandemii dotyczy najwigkszych
gospodarek UE oraz panstw Europy Potudniowej. Niemcy, mimo skali zastosowanych
instrumentéw fiskalnych i monetarnych, odnotowaty w latach 2020-2021 skumulowany
spadek realnego PKB o0 0,6%, co oznacza, ze na koniec 2021 roku gospodarka ta nie

powrocita do poziomu aktywnosci sprzed pandemii.

Wykres 6.26 Skumulowana zmiana realnego PKB w latach 2020-2021 w krajach UE
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Na tym tle wyraznie odmiennie prezentuje si¢ Europa Srodkowo-Wschodnia, gdzie
w wigkszo$ci panstw skumulowana zmiana realnego PKB w latach 2020-2021 byta
dodatnia. Stowacja i Wegry osiagnety odpowiednio 3,0% i 2,6%, kraje baltyckie, Litwa,
Lotwa 1 Estonia, odnotowaty wzrost w przedziale od 3,2% do 4,1%, a Czechy jako jedyne
ze spadkiem na poziomie -1,5%. Polska, z wynikiem 4,8%, uplasowala si¢ wyraznie
powyzej $redniej unijnej oraz strefy euro, a takze powyzej najwiekszych gospodarek Europy
Zachodniej, co oznacza, ze nie tylko odrobita straty pandemiczne, lecz osiggneta takze
wyrazny wzrost netto wzgledem okresu sprzed pandemii.

Analiza struktury skumulowanej zmiany realnego PKB pozwala uchwyci¢ wspdlne cechy
modeli odbudowy aktywnosci gospodarczej] w poszczegdlnych grupach panstw Unii
Europejskiej (wykres 6.27). Niezaleznie od roznic w skali wzrostu, jednym z najbardziej
uniwersalnych elementow byt dodatni wkiad spozycia publicznego, widoczna we
wszystkich gospodarkach UE. Wskazuje to na kluczowa role panstwa jako stabilizatora
popytu w warunkach pandemii, zaréwno poprzez zwigkszone wydatki publiczne, jak
i mechanizmy ostonowe chronigce dochody gospodarstw domowych oraz funkcjonowanie
sektora publicznego.

Jednoczesnie struktura popytu prywatnego wyraznie réznicowata panstwa cztonkowskie.
W wigkszosci gospodarek Europy Zachodniej oraz Potudniowej konsumpcja prywatna
miata ujemny wktad do skumulowanej zmiany PKB, co odzwierciedlato utrzymujaca si¢
niepewnos¢, ostrozno$¢ gospodarstw domowych oraz silne ograniczenia w sektorach
ustugowych szczegdlnie dotknietych restrykcjami sanitarnymi. W tych krajach odbudowa
aktywnosci miata w wigkszym stopniu charakter administracyjnie podtrzymywany, a nie
popytowo samonapgdzajacy sig.

Odmienny obraz wytania si¢ w pafistwach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w krajach
battyckich, gdzie konsumpcja prywatna w wigkszosci przypadkdéw wniosta dodatni wkitad
do wzrostu PKB. Wskazuje to, ze polityka stabilizacyjna w tej grupie panstw skuteczniej
przetozyta si¢ na utrzymanie lub szybkie odbudowanie popytu gospodarstw domowych, co
sprzyjato szybszemu powrotowi aktywnos$ci gospodarczej. Polska wpisuje si¢ w ten schemat
jako przyktad gospodarki, w ktorej zarowno konsumpcja publiczna, jak i prywatna stanowity
istotne zrodla wzrostu.

W ujeciu przekrojowym relatywnie stabym elementem odbudowy pozostawaly
inwestycje prywatne. Naktady brutto na §rodki trwale w wielu panstwach miaty niewielki
lub ujemny wktad do skumulowanej zmiany PKB, co potwierdza, ze w warunkach

podwyzszonej niepewnosci oraz niestabilnych perspektyw popytowych sektor prywatny
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ograniczat decyzje inwestycyjne. Wyjatki w tej grupie nie zmieniajag ogolnego obrazu,
w ktorym inwestycje nie petnity roli gtéwnego motoru odbudowy po pandemii.

Charakterystycznym i szeroko obserwowanym zjawiskiem byt natomiast dodatni wktad
przyrostu zapasow, szczegolnie widoczny w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
w czesci mniejszych gospodarek UE. Wskazuje to, ze znaczna cze¢$¢ wzrostu aktywnosci
miata charakter przejSciowy i1 byla zwigzana z odbudowa stanéw magazynowych po
zatamaniu produkcji 1 handlu w 2020 roku, a takze z probami zabezpieczenia si¢
przedsigbiorstw przed zakidceniami w tancuchach dostaw.

W wigkszosci panstw UE ujemny pozostawal natomiast wkiad eksportu netto, co
odzwierciedlalo asymetri¢ tempa odbudowy handlu migedzynarodowego oraz silne
zaburzenia po stronie podazy. W rezultacie zewngtrzne komponenty popytu
W ograniczonym stopniu wspieraly wzrost, a w czeSci gospodarek wrecz go obnizaly,
wzmacniajac znaczenie popytu krajowego jako gtownego zrodta odbudowy.

W Polsce skumulowany wzrost realnego PKB o 4,8% byl wspierany zar6wno przez
konsumpcje publiczng (+1,7 pkt proc.), jak i konsumpcje prywatng (+1,7 pkt proc.), przy
istotnym dodatnim wktadzie przyrostu zapasow (+2,7 pkt proc.). Jednoczesnie wkiad
inwestycji pozostawal nieznacznie ujemny (-0,3 pkt proc.), a eksport netto obnizat wzrost
0 1,0 pkt proc. Taka struktura wskazuje, ze odbudowa realnej aktywnos$ci w Polsce byta w
duzej mierze napedzana popytem wewngetrznym, stabilizowanym przez dzialania panstwa
ukierunkowane na ochron¢ dochodéw 1 konsumpcji gospodarstw domowych, przy
relatywnie stabszym udziale komponentéw zewnetrznych.

Z perspektywy porownawczej mozna zatem wyr6zni¢ dwa dominujace modele powrotu
do wzrostu po pandemii. W panstwach Europy Zachodniej 1 Potudniowej odbudowa miata
w duzej mierze charakter defensywny, oparty na stabilizacji poprzez wydatki publiczne, przy
stabym zaangazowaniu sektora prywatnego. Z kolei w Polsce oraz w znacznej czg¢sci Europy
Srodkowo-Wschodniej i krajow battyckich wzrost byt bardziej popytowy, z istotnym
udzialem konsumpcji prywatnej i krotkookresowych czynnikow takich jak akumulacja
zapasoOw. Taki model sprzyjal szybszemu odrobieniu strat realnych, lecz jednoczes$nie
zwigkszal ryzyko narastania napig¢ nominalnych 1 fiskalnych, ktére ujawniajg si¢

w kolejnych wymiarach analizy.
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Wykres 6.27 Struktura skumulowanej zmiany realnego PKB w latach 2020-2021
w krajach UE wedlug struktury popytu
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_gdp__ custom_19511722/

Relatywnie szybka odbudowa realnej aktywnosci gospodarczej, obserwowana w czgsci
panstw Unii Europejskiej, w szczegdlnosci w Europie Srodkowo-Wschodniej, nie byta
neutralna z punktu widzenia stabilnosci cen. Towarzyszyla jej wyraznie wyzsza presja
inflacyjna niz w pozostatych krajach UE. W latach 2020-2021 skumulowana inflacja HICP
dla catej Unii Europejskiej wyniosta 3,6%, natomiast w strefie euro byta zauwazalnie nizsza
i uksztaltowata sie na poziomie 2,9% (wykres 6.28). W praktyce oznaczalo to, ze wigkszo$¢
panstw strefy euro wchodzita w rok 2022 z ograniczonym wzrostem cen.

W wigkszosci panstw Europy Zachodniej i Potudniowej inflacja w analizowanym okresie
pozostawala umiarkowana, a w cze$ci krajow nawet bardzo niska. Dotyczyto to m.in. Grecji,
Portugalii, Wtoch czy Hiszpanii, gdzie skumulowany wzrost cen nie przekraczal 2-3%,
a w przypadku Grecji byt wrecz ujemny. Odmiennie prezentowalo si¢ to w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie presja inflacyjna byla wyraznie silniejsza i miata
charakter regionalny. W Polsce skumulowana inflacja HICP w latach 2020-2021 osiagn¢ta
9,1%, co byto najwyzszg wartos¢ w catej Unii Europejskiej i ponad 2,5-krotnie przekraczato
$rednig unijng. Zblizone, cho¢ nieco nizsze, warto$ci odnotowano réwniez na Wegrzech

(8,8%), w Czechach (6,7%) oraz w Rumunii (6,5%). Oznacza to, ze W regionie Europy
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Srodkowo-Wschodniej odbudowa aktywnoséci gospodarczej przebiegata przy znacznie
wigkszej presji inflacyjnej niz w strefie euro.

Charakter presji cenowej mozna lepiej oceni¢ poprzez pordéwnanie inflacji ogodtem
z inflacjg bazowa. W Unii Europejskiej i strefie euro skumulowana inflacja bazowa w latach
2020-2021 wyniosta odpowiednio 2,9% i 2,2%, co sugeruje, ze znaczna cz¢$¢ wzrostu cen
byta zwigzana z czynnikami zewn¢trznymi, w tym z cenami energii i surowcow. Tymczasem
w Polsce skumulowany wzrost inflacji bazowej osiagnat 9,3%, a wigc poziom zblizony do
inflacji ogétem. Podobne zjawisko, cho¢ o mniejszej skali, wystepowato takze w innych
krajach regionu.

Tak wysoki udziat inflacji bazowej w catkowitym wzroscie cen wskazuje, ze presja
inflacyjna w Polsce i czgéci panstw Europy Srodkowo-Wschodniej miata w duzej mierze
charakter wewnetrzny. Oznacza to, ze byla ona zwigzana nie tylko z globalnymi szokami
podazowymi, lecz takze z krajowymi uwarunkowaniami popytowymi, w tym z szybkim
odbiciem konsumpcji, ekspansywna polityka fiskalng oraz luzng polityka monetarng. W tym
sensie inflacja stanowila koszt nominalny skutecznej stabilizacji realnej aktywnos$ci

gospodarczej.

Wykres 6.28 Skumulowana inflacja HICP oraz inflacja bazowa HICP w krajach UE
w latach 2020-2021
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_aind__custom_17975909/

Zestawienie skumulowanej zmiany realnego PKB z poziomem skumulowanej inflacji

w latach 2020-2021 pozwala dostrzec zrdznicowane $ciezki wychodzenia panstw Unii
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Europejskiej z kryzysu pandemicznego. Wykres syntetycznie pokazuje, ze kraje UE nie
tylko roznity si¢ tempem odbudowy realnej aktywnosci, lecz takze ponosity odmienne
koszty nominalne z niego wynikajagce. Widoczny jest brak jednej dominujacej trajektorii,
a zamiast tego wytaniajg si¢ grupy panstw o odmiennych kombinacjach wzrostu
gospodarczego i inflacji (wykres 6.29).

Panstwa strefy euro oraz wigkszo$¢ krajow Europy Zachodniej koncentrujg si¢
w obszarze umiarkowanego wzrostu realnego PKB, czy wrecz jego spadku, i relatywnie
niskiej inflacji. W tej grupie odbudowa aktywnosci byta powolna lub niepelna, jednak
odbywata si¢ przy zachowaniu stabilnosci cen. Taki uktad sugeruje model wychodzenia
z kryzysu oparty bardziej na stabilizacji niz na silnym impulsie popytowym, co ograniczato
presj¢ inflacyjna, ale jednoczesnie nie sprzyjalo szybkiemu powrotowi gospodarek do

poziomu sprzed pandemii.

Wykres 6.29 Skumulowana zmiana realnego PKB a skumulowana inflacja HIP
w krajach UE w latach 2020-2021
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_gdp__custom_78848/
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_aind__custom_17975909/

Odmienny wzorzec widoczny jest w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Kraje
tego regionu, w tym Polska, charakteryzuja si¢ jednoczesnie dodatnim, czgsto relatywnie

wysokim wzrostem realnego PKB oraz podwyzszong inflacja. Polska lokuje si¢ w gornej
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czesci wykresu, taczac skumulowany wzrost PKB na poziomie 4,8% z najwyzsza w Unii
Europejskiej skumulowang inflacja, wynoszaca 9,1%.

Catosciowo wykres PKB-inflacja uwidacznia podstawowy dylemat polityki gospodarczej
po pandemii. Szybsza odbudowa realnej aktywnos$ci byta w wielu przypadkach osiggana
kosztem wyzszej inflacji, podczas gdy kraje utrzymujace stabilno$¢ cen doswiadczaly
wolniejszego powrotu wzrostu. Polska znalazta si¢ blizej tego pierwszego modelu, co
pozwolito na szybkie odrobienie strat realnych.

Analiza zmian na rynku pracy pomigdzy 2019 a 2021 rokiem pokazuje, ze pandemia
COVID-19 nie doprowadzita w Unii Europejskiej do trwatego zatamania zatrudnienia,
a w czgsScl panstw wrecz przyspieszyla procesy poprawy sytuacji na rynku pracy. Dla catej
Unii Europejskiej wzrost stopy bezrobocia wyniost 0,3 pkt proc., natomiast w strefie euro
0,2 pkt proc., co potwierdza skutecznos$¢ instrumentow ochrony zatrudnienia zastosowanych
w odpowiedzi na szok pandemiczny (wykres 6.30).

Warto jednak podkresli¢, ze za ta wzgledna stabilnoscig kryja si¢ wyrazne rdznice
pomiedzy panstwami. W cze$ci krajow Europy Zachodniej i Poludniowej, mimo glebokiego
spadku aktywnos$ci gospodarczej w 2020 roku, stopa bezrobocia w 2021 roku byta nizsza
niz przed pandemia. Szczegdlnym przypadkiem jest Grecja, gdzie bezrobocie spadio o 3,2
pkt proc. wzglegdem 2019 roku. Oznacza to, ze pandemia nie tylko nie odwrécita
wczesniejszego trendu poprawy sytuacji na rynku pracy, lecz w pewnym sensie go utrwalita.
Podobne, cho¢ mniej spektakularne, spadki bezrobocia odnotowano réwniez we Francji,
Wioszech czy Holandii.

Jednoczesnie spadek bezrobocia nie zawsze szedt w parze ze wzrostem zatrudnienia.
W kilku pafnstwach Europy Zachodniej i Potnocnej poprawa wskaznikow bezrobocia
wspotwystepowata ze stagnacja lub nawet spadkiem poziomu zatrudnienia. Moze to
wskazywa¢ na dostosowania o charakterze strukturalnym, obejmujace m.in. zmiany
aktywnos$ci zawodowej, skrocenie czasu pracy lub przesunigcia sektorowe, ktore nie sg
w petni uchwytne w samym wskazniku bezrobocia.

Na tle tych tendencji Polska wyrdznia si¢ potaczeniem bardzo niewielkiego wzrostu
bezrobocia (0,1 pkt proc.) z wyraznym, najwyzszym w catej Unii Europejskiej, wzrostem
zatrudnienia (2,9%). Oznacza to, ze rynek pracy nie tylko pozostal odporny na szok

pandemiczny, lecz takze szybko powrdcil na $ciezke wzrostu.
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Wykres 6.30 Zmiana stopy bezrobocia i wskaznika zatrudnienia w krajach UE
w latach 2019-2021 (pkt proc.)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/Ifsi_emp_a__custom_17896946/
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/une_rt_a__custom_17896703/

Zestawienie zmian na rynku pracy z dynamika inflacji pozwala lepiej zrozumie¢ koszt tej
stabilizacji (wykres 6.31). W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce,
relatywnie dobra sytuacja na rynku pracy byta osiggana przy wysokiej presji inflacyjnej.
Polska taczyta niemal niezmieniong stop¢ bezrobocia i wysoki wzrost zatrudnienia
z najwyzszg inflacja w UE. Wskazuje to, ze ochrona rynku pracy byta w duzej mierze
realizowana poprzez podtrzymywanie popytu krajowego, co sprzyjato wzrostowi cen.

Z perspektywy poréwnawczej rynek pracy jawi si¢ wigc jako obszar, w ktorym
interwencja panstwa skutecznie ograniczyla spoteczne koszty pandemii, lecz przy
odmiennych konsekwencjach makroekonomicznych. W czesci panstw Europy Zachodniej
poprawa sytuacji na rynku pracy nastepowata przy niskiej presji inflacyjnej, ale wolniejszej
odbudowie aktywnos$ci gospodarczej. W Polsce i w innych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej wysoka odporno$¢ rynku pracy wspotwystepowata natomiast z silniejsza presja
inflacyjng, co ponownie prowadzi do dylematu pomigdzy dynamikg odbudowy

a stabilnoscig cen.
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Wykres 6.31 Zmiana stopy bezrobocia a skumulowana inflacja HICP w krajach UE
w latach 2020-2021
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_aind__custom_17975909/
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/une_rt_a__custom_17896703/

Koncowym elementem oceny skutkow pandemii COVID-19 jest zestawienie odbudowy
realnej aktywnosci gospodarczej z przyrostem zadtuzenia publicznego. Ujgcie to pozwala
spojrze¢ na interwencj¢ panstwa nie tylko przez pryzmat jej rozmiaru, lecz takze efektow,
jakie przyniosta w postaci wzrostu gospodarczego. W latach 2019-2021 relacja dtugu
publicznego do PKB wzrosta w Unii Europejskiej o 9,4 pkt proc. (wykres 6.32), co
odzwierciedla bezprecedensowg skale dziatan fiskalnych podjetych w odpowiedzi na szok
pandemiczny.

W wigkszosci duzych gospodarek strefy euro wzrost zadtuzenia byt znaczny, lecz nie
zawsze towarzyszylo mu trwate odrobienie strat w realnej aktywno$ci. W Niemczech relacja
dlugu do PKB wzrosta o 9,4 pkt proc., we Francji o 14,6 pkt proc., a we Wloszech
0 11,9 pkt proc., podczas gdy skumulowany wzrost PKB w latach 2020-2021 pozostawat
w tych krajach ujemny lub bliski stagnacji. Oznacza to, ze znaczna cz¢$¢ ekspans;ji fiskalnej
miata charakter defensywny, koncentrujac si¢ na amortyzowaniu skutkow kryzysu, a nie na
generowaniu silnego impulsu wzrostowego.

Na tym tle Polska wyroznia si¢ potaczeniem relatywnie umiarkowanego wzrostu
zadtuzenia z wyraznie lepszym wzrostem gospodarczym. Wzrost relacji dtugu publicznego

do PKB wyniost 7,8 pkt proc., a wigc byl wyraznie nizszy niz $rednia unijna, przy
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jednoczesnym skumulowanym wzroscie PKB na poziomie 4,8%. Mozna zatem
wywnioskowaé, ze ekspansja fiskalna w Polsce byta relatywnie bardziej efektywna pod
wzgledem generowania odbicia realnej aktywnosci niz w wielu panstwach Unii
Europejskiej, gdzie znacznie wigkszy przyrost dtugu nie przetozyt si¢ na powrot gospodarki

powyzej poziomu sprzed pandemii.

Wykres 6.32 Zmiana dlugu publicznego (% PKB) a zmiana realnego PKB w krajach
UE w latach 2020-2021
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_gdp__custom_78848/
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edptl__custom_17154329/

Podsumowanie

Analiza efektow gospodarczych pandemii COVID-19 w latach 2020-2021 pokazuje, ze
Polska nalezata do grupy panstw Unii Europejskiej, ktore relatywnie szybko odrobity straty
realnej aktywnos$ci gospodarczej, jednak osiagnigcie tego rezultatu wigzato si¢ z wyraznym
wzrostem presji inflacyjnej. Na tle przeci¢tnych wynikow Unii Europejskiej oraz strefy euro,
gdzie odbudowa PKB byta wolna lub niepetna, polska gospodarka charakteryzowata si¢
wyraznie silniejszym odbiciem, opartym przede wszystkim na podtrzymaniu popytu
wewngtrznego. Wskazuje to, ze przyjeta kombinacja ekspansywnej polityki fiskalnej oraz

tagodnej polityki pieni¢znej skutecznie ograniczyta skale recesji realne;.
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Jednoczes$nie doswiadczenie Polski potwierdza, ze szybka odbudowa aktywnosci
gospodarczej nie byla neutralna z punktu widzenia stabilno$ci cen. W pordéwnaniu
z wigkszoscig panstw strefy euro, ktore w wiekszym stopniu priorytetowo traktowaly
kontrolg inflacji, w Polsce doszlo do wyraznego wzrostu presji cenowej, w duzej mierze
o charakterze wewnetrznym. Oznacza to, ze skuteczno$¢ dziatan stabilizacyjnych w zakresie
wzrostu PKB byla osiggana kosztem naruszenia réwnowagi nominalnej, co w kolejnych
latach wymusito zmiang kierunku polityki pieni¢znej i ograniczyto pole manewru dla dalszej
ekspansji fiskalnej.

Rynek pracy stanowi obszar, w ktorym efekty interwencji panstwa w Polsce byty
szczegolnie widoczne na tle Unii Europejskiej. Utrzymanie niskiej stopy bezrobocia oraz
wzrost zatrudnienia w 2021 roku wskazuja, ze zastosowane instrumenty ochrony
zatrudnienia 1 dochodow skutecznie ograniczyly spoteczne koszty kryzysu. W poréwnaniu
z wieloma panstwami UE, gdzie stabilizacja rynku pracy miata bardziej pasywny charakter,
w Polsce doszto do szybszego przywrdcenia aktywnosci zawodowej, co dodatkowo
wzmacniato popyt krajowy, ale jednoczesnie potegowalo presje inflacyjna.

Z perspektywy finanséw publicznych Polska wyrdzniata si¢ relatywnie umiarkowanym
wzrostem zadluzenia w poréwnaniu z wieloma gospodarkami Unii Europejskiej, przy
jednoczesnie silniejszym wzroscie PKB. Sugeruje to, ze ekspansja fiskalna w Polsce byta
w krotkim okresie stosunkowo efektywna w generowaniu odbicia realnej aktywnos$ci
gospodarczej. Doswiadczenia innych panstw UE pokazuja jednak, Ze sama skala interwencji
fiskalnej nie przesadza o jej skutecznosci, a dlugookresowe konsekwencje zaleza od
struktury gospodarki, trwatos$ci wzrostu oraz zdolnosci do pdzniejszej normalizacji polityki
makroekonomiczne;j.

Przeprowadzona analiza pozwala oceni¢ reakcje polityki gospodarczej w Polsce jako
skuteczng w ograniczaniu realnych i spotecznych skutkéw pandemii, lecz obarczong
istotnymi kosztami nominalnymi. Na tle Unii Europejskiej Polska znalazla si¢ blizej modelu
aktywnej, interwencyjnej roli panstwa, ktory umozliwil szybkie odrobienie strat PKB
1 ochrong rynku pracy, ale jednocze$nie wygenerowat wyzwania zwigzane z inflacjg. W tym
sensie doswiadczenie pandemiczne Polski stanowi istotny punkt odniesienia dla dalsze;j
oceny granic 1 skutecznos$ci polityki monetarnej i fiskalnej w warunkach silnych szokow
kryzysowych.

Wyniki analizy empirycznej dla Polski wpisuja si¢ w szersza debat¢ dotyczaca granic
i trwatosci skoordynowanej polityki monetarnej i fiskalnej po pandemii COVID-19. Jak
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podkreslaja Borio i Disyatat?®?, silna wspotpraca obu polityk w warunkach kryzysowych
moze skutecznie ogranicza¢ skal¢ recesji i stabilizowa¢ rynki, lecz jednocze$nie prowadzi
do stopniowego ograniczania przestrzeni stabilizacyjnej w kolejnych latach. Przypadek
Polski pokazuje, ze szybka odbudowa realnej aktywnosci gospodarczej i skuteczna ochrona
rynku pracy zostaly osiggnigte kosztem wzrostu inflacji 1 narastania napigé
makroekonomicznych, co pod koniec 2021 roku wymusito zmian¢ kierunku polityki
pienigznej. W tym sensie do$wiadczenie pandemiczne potwierdza, ze kluczowym
wyzwaniem dla polityki gospodarczej nie jest sama skala interwencji panstwa, lecz jej

zdolno$¢ do stopniowej normalizacji bez utraty stabilno$ci makroekonomiczne;.

292 C. Borio, P. Disyatat, Monetary and fiscal policies: in search of a corridor of stability, BIS, 2021.
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Zakonczenie
Przedmiotem pracy byta ocena reakcji polityki monetarnej i fiskalnej w Polsce w czasie

pandemii COVID-19 oraz analiza jej skutkow gospodarczych w latach 2020-2021. Punktem
wyjscia byto zatozenie, ze dla rzetelnej oceny dziatan panstwa nie wystarcza rekonstrukcja
instrumentow 1 ich skali w ujeciu krajowym. Konieczne jest rowniez osadzenie polskich
decyzji w szerszym konteks$cie europejskim, poniewaz pandemia stanowila szok
symetryczny w wymiarze epidemiologicznym, lecz asymetryczny w wymiarze
gospodarczym 1 instytucjonalnym. Z tego wzgledu analiza Polski zostata uzupeiniona
porownaniem do panstw Unii Europejskiej, traktowanym jako tto umozliwiajace lepsza
interpretacje adekwatnos$ci, tempa i konsekwencji krajowej reakcji.

Wyniki badan wskazuja, ze recesja z 2020 roku byta zjawiskiem wspolnym dla
wszystkich panstw UE, jednak jej glebokos$¢ 1 struktura roznity si¢ istotnie. Polska weszla w
pandemi¢ z relatywnie wysoka dynamikg wzrostu i w | kwartale 2020 roku utrzymata
jeszcze dodatnig dynamike PKB, podczas gdy w UE i strefie euro spadki byty juz widoczne.
Najsilniejsze tapnigcie aktywnosci przypadto na II kwartat 2020 roku, jednak skala spadku
PKB w Polsce okazata si¢ wyraznie ptytsza niz srednio w UE. W drugiej potowie 2020 roku
tempo odrabiania strat byto w Polsce relatywnie szybkie, co pozwala zaliczy¢ ja do grupy
gospodarek, ktére uniknely najgtebszego zatamania aktywnosci. Wskazuje to, ze ocena
polityk publicznych musi uwzglednia¢ zarowno punkt wyjscia, jak i strukturg gospodarki
oraz przebieg pierwszej fali restrykcji.

Analiza komponentow PKB pozwolita uchwyci¢ mechanizmy, ktére rdéznicowaty
przebieg recesji miedzy Polskg a wieloma panstwami UE. Szczegdlne znaczenie miata rola
popytu publicznego, ktory w warunkach lockdownu pelnit funkcje stabilizatora silniej niz
w ujeciu przecigtnym dla UE. Konsumpcja prywatna, najbardziej wrazliwa na restrykcje
1 niepewno$¢, spadta w Polsce mniej niz w wielu krajach zachodnich, zwtaszcza tych
o wigkszym udziale ustug rynkowych 1 turystyki. Wyréznikiem Polski okazata si¢ réwniez
relatywna odporno$¢ inwestycji w pierwszej fazie kryzysu, co na tle gltebokich spadkow
naktadéw brutto na srodki trwale w UE 1 strefie euro stanowito jeden z elementow
wyjasniajacych plytsza recesje. W obszarze handlu zagranicznego szok byt silny w calej
Unii, ale Polska rowniez wypadata relatywnie korzystnie, a pod koniec 2020 roku widoczne
byto przejécie do dodatnich dynamik bilansu handlowego, co sygnalizowato powrot czesci
kanatow zewnetrznych do stanu wzglednej normalizacji.

Ocena skutkoéw pierwszej fazy pandemii zostata uzupetniona analizg przemystu i rynku

pracy. Produkcja przemystowa w Polsce spadta w II kwartale 2020 roku stabiej niz w UE,
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a juz w III kwartale powrécita do wzrostu. Rynek pracy w Polsce pozostat relatywnie
stabilny, co bylo spdjne z szybkim uruchomieniem instrumentéw ostonowych
1 ograniczeniem skali dostosowan poprzez bezrobocie. W ujeciu porownawczym widaé, ze
w czesci panstw UE stabilizacja rynku pracy odbywata si¢ gtownie przez hamowanie
wzrostu bezrobocia, natomiast w Polsce w wigkszym stopniu udato si¢ utrzyma¢ poziom
zatrudnienia, co miato znaczenie spoleczne i polityczne, a zarazem stabilizowato strone
popytowa gospodarki.

Polska wchodzita w pandemi¢ z odmiennymi uwarunkowaniami nominalnymi niz
pozostate panstwa Unii Europejskiej. W 2020 roku w UE inflacja HICP obnizyta si¢ do
poziomoéw bliskich zera, podczas gdy w Polsce utrzymywata si¢ powyzej 3%, a inflacja
bazowa pozostawata najwyzsza w UE. Oznacza to, ze krajowa przestrzen dla dtugotrwatej
1 bezkosztowej akomodacji monetarnej byta bardziej ograniczona niz w gospodarkach, ktore
doswiadczaty wyraznej dezinflacji. W konsekwencji ocena dziatan NBP musi uwzglednia¢
fakt, iz polityka pieni¢zna w Polsce byta prowadzona w warunkach relatywnie trwale presji
inflacyjnej, a wigc w odmiennym $rodowisku niz panstwa w unii walutowe;j.

W czgéci poswigconej polityce monetarnej przeanalizowano instrumenty polityki
pieni¢znej NBP i osadzono je w dwoch fazach. W 2020 roku priorytetem byta stabilizacja
kryzysowa: ograniczenie kosztu finansowania, zapewnienie ptynnosci sektora bankowego,
wsparcie funkcjonowania kanaléw kredytowych oraz stabilizacja warunkow finansowych.
NBP zastosowat klasyczne narzedzia w postaci szybkich obnizek stép procentowych,
a jednoczesnie siggnat po instrumenty niekonwencjonalne, w tym skup aktywow na rynku
wtoérnym, dzialania plynnosciowe oraz modyfikacj¢ parametrow rezerwy obowigzkowe;.
Dziatania te mialy charakter bezprecedensowy w polskich realiach i zblizaty krajowy zestaw
narzedzi do wzorcéw obserwowanych w bankach centralnych panstw rozwinigtych, cho¢
w innej skali.

Poroéwnanie z politykg EBC uwidocznito zard6wno podobienstwa celu, jak i1 rdznice
uwarunkowan. W strefie euro cigzar reakcji przesuwat si¢ w strone narzedzi bilansowych,
co wynikalo z zerowych stép procentowych jeszcze przed pandemia. EBC potaczyt
utrzymanie tagodnego nastawienia stop z bezprecedensowa skalg programoéow skupu
aktywow 1 instrumentow refinansujacych. W Polsce mozliwe byto natomiast polaczenie
klasycznego luzowania stop z uruchomieniem narzedzi niekonwencjonalnych, co
zwigkszato elastyczno$¢ reakcji w pierwszej fazie kryzysu. Syntetycznym miernikiem skali
luzowania byta zmiana sumy bilansowej banku centralnego w relacji do PKB, ktora w Polsce

wzrosta umiarkowanie na tle UE, a jej mniejsza skala niz w strefie euro pozostaje spojna
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zarowno z odmiennymi ramami instytucjonalnymi, jak i1 z bardziej napigtym tlem
inflacyjnym.

Analiza kanatow transmisji i reakcji rynkow potwierdzita, ze interwencje bankow
centralnych w 2020 roku szybko stabilizowaty warunki finansowe. W Polsce rentownosci
obligacji skarbowych obnizyly si¢ w pierwszej fazie pandemii, a rynki akcji odnotowaty
gwaltowne spadki w marcu, po czym nastgpowalo stopniowe odbicie. W gospodarkach
spoza strefy euro dodatkowym wyroznikiem byt kanat kursowy, ktory w Polsce odgrywat
wazng rol¢ w pierwszej fazie szoku, a jego znaczenie dla inflacji 1 konkurencyjnosci
wymaga uwzglednienia w ocenie adekwatnosci dziatan NBP. W 2021 roku narastat jednak
dylemat stabilizacyjny. Wraz z odbudowa aktywnos$ci, wzrostem oczekiwan inflacyjnych
1 nasileniem szokow podazowych coraz wyrazniej ujawniaty si¢ rdznice miedzy Sciezka
strefy euro a gospodarkami regionu, w tym Polska. W tych warunkach w Polsce szybciej niz
w UE pojawita si¢ presja na zmian¢ nastawienia polityki pieni¢znej, co znalazto
odzwierciedlenie w rozpoczeciu cyklu zacie$niania w koncoéwcee 2021 roku.

W czes$ci poswieconej polityce fiskalnej wykazano, ze pandemia doprowadzila do
najsilniejszej skoordynowanej ekspansji fiskalnej w historii UE. Tymczasowe zawieszenie
regut fiskalnych, w tym aktywacja ogolnej klauzuli wyjscia Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu,
stworzylo ramy instytucjonalne dla wzrostu deficytéw i1 dlugu, a instrumenty na poziomie
UE, w tym program SURE, stanowily uzupelnienie krajowych pakietow stabilizacyjnych.
Jednoczes$nie analiza potwierdza, Ze ci¢zar przeciwdziatania skutkom pandemii spoczywat
przede wszystkim na panstwach cztonkowskich. Instytucje unijne tworzyly warunki
1 zapewniaty komponent wsparcia, jednak zasadnicze decyzje dotyczace skali i struktury
interwencji miaty charakter krajowy, co podkresla znaczenie panstwa jako glownego
podmiotu polityki gospodarczej w warunkach kryzysu.

Na tle UE polska reakcja fiskalna miata charakter znaczacy, cho¢ jej struktura réznita si¢
od rozwigzan dominujacych w czesci panstw zachodnich. Laczna skala wsparcia w Polsce
przekroczyla 11% PKB, przy istotnej roli komponentu ptynnosciowego 1 rozwigzan
pozabudzetowych, w tym instrumentéw realizowanych przez Polski Fundusz Rozwoju.
Z perspektywy nauk politycznych wazne jest, ze w warunkach nadzwyczajnych wzrosto
znaczenie panstwowych instytucji rozwojowych 1 funduszy celowych, ktore poszerzaty
mozliwosci interwencyjne rzadu poza klasyczny budzet. Taka architektura sprzyjata
szybko$ci dziatania 1 stabilizacji przedsigbiorstw oraz rynku pracy, ale jednoczes$nie
przesuwata cze$¢ procesoOw decyzyjnych poza tradycyjne mechanizmy kontroli budzetowe;,

€O rodzi pytania o przejrzysto$¢ i rtOwnowagg instytucjonalng w dtuzszej perspektywie.
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W wymiarze liczbowym Polska weszla w pandemie z relatywnie korzystng pozycja
fiskalng i utrzymata dlug w relacji do PKB ponizej progu 60%, co odrdzniato ja od wielu
panstw UE, w ktorych dhug przekraczal ten poziom, a w czeéci przypadkow znaczaco
przekraczat 100% PKB. W Polsce deficyt sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych
silnie wzrést w 2020 roku, a nastepnie zostal wyraznie ograniczony w 2021 roku, O
wskazuje na szybkie wycofywanie ekspansji fiskalnej. W interpretacji przyjetej w pracy
oznacza to strategi¢ relatywnie zachowawczg na tle UE. Z jednej strony umozliwiala
utrzymanie wiarygodnosci fiskalnej i przestrzeni na przysztos¢, z drugiej mogta ograniczaé
skalg impulsu popytowego w fazie odbudowy gospodarki. W tym sensie pandemia
uwidocznita napiecie migdzy dorazng stabilizacja a $redniookresowg trwalo$cig finansow
publicznych, a takze znaczenie wybordéw politycznych dotyczacych tempa normalizacji
fiskalnej.

Zestawienie rezultatow gospodarczych Polski i UE w latach 2020-2021 prowadzi do
wniosku, ze bilans polityk publicznych nalezy opisywa¢ w co najmniej trzech wymiarach:
realnym, nominalnym i fiskalnym. W wymiarze realnym Polska osiggneta relatywnie szybka
odbudowe aktywnosci i1 korzystne wyniki rynku pracy, co sugeruje wysoka skuteczno$¢
instrumentow stabilizacyjnych w pierwszej fazie kryzysu oraz istotng komplementarnosé¢
dziatan fiskalnych i monetarnych. W wymiarze fiskalnym utrzymanie dlugu ponizej 60%
PKB oraz szybka poprawa salda w 2021 roku wskazuja na zachowanie bezpieczenstwa
fiskalnego rozumianego jako zdolno$¢ panstwa do mobilizacji zasobéw 1 utrzymania
zaufania rynkow przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka utraty autonomii finansowe;.
W wymiarze nominalnym kosztem tego modelu okazata si¢ jednak wysoka inflacja, w tym
silna presja bazowa, co ograniczato przestrzen dla dtugotrwalej akomodacji monetarnej
1 przyspieszato przejscie do zaciesniania w koncoéwce 2021 roku.

Ostatecznie pandemia COVID-19 okazata si¢ testem zdolnosci panstwa do prowadzenia
aktywnej polityki stabilizacyjnej oraz koordynacji dziatan instytucji odpowiedzialnych za
gospodarke. W przypadku Polski dziatania te pozwolity ograniczy¢ koszty realne szoku,
ochroni¢ rynek pracy i przyspieszy¢ odbudowe aktywnosci na tle UE. Jednoczesnie ujawnity
granice interwencji w warunkach narastajacej presji inflacyjnej oraz znaczenie decyzji
dotyczacych architektury fiskalnej 1 stopnia centralizacji dzialan w sytuacjach
nadzwyczajnych. Doswiadczenie lat 2020-2021 stanowi wazny punkt odniesienia dla oceny
roli panstwa w gospodarce, poniewaz pokazuje zaréwno efektywnos$¢ narzedzi
stabilizacyjnych w krotkim okresie, jak 1 dylematy oraz koszty, ktore staja si¢ widoczne

W horyzoncie $redniookresowym.
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