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Gospodarcze implikacje

polityki rzadu podjetej w reakcji na
COVID-19 w swietle makroekonomii
i finanséw publicznych
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Analize sytuacji ekonomicznej panistwa wypada rozpocza¢ od oceny makroekonomicz-
nej. W niniejszym rozdziale, w celu przedstawienia stanu gospodarki polskiej w obliczu
polityki prowadzonej przez rzad w reakcji na COVID-19, podjeto sie dokonania analizy
podstawowych zjawisk z zakresu makroekonomii i finanséw publicznych, w tym pro-
dukgji krajowej, poziomu zatrudnienia, poziomu cen, ptacideficytu publicznego. Wyniki
analizy stanowi¢ moga przestanke do ewaluacji stusznosci polityki gospodarczej pan-
stwa i jej korekty w przysztosci.

1. Wzglednie dobry stan gospodarki
polskiej na tle panstw europejskich

Na wstepie trzeba zauwazy¢, ze gospodarka Polski w obliczu kryzysu spowodowa-
nego epidemig COVID-19 - a takze wobec towarzyszacego mu wprowadzenia wielu
ograniczen praw i wolnosci przez wtadze panstwowe - utrzymata wzglednie dobra
sytuacje gospodarcza i osiagneta lepsze wyniki niz wiekszo$¢ panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej. Wartos¢ procentowej zmiany PKB wzgledem analogicznego okre-
su roku poprzedniego w Il kwartale 2020 roku - a wiec w okresie po wprowadzeniu
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pierwszych ograniczen swobody funkcjonowania spoteczenstwa i prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej - wyniosta -7,8. Wynik ten uplasowat Polske, znacznie powyzej
unijnej mediany (-10,95%) i Sredniego wyniku panstw strefy euro (-14,7%), na 8. miej-
scu w Unii Europejskiej.

Wykres 1. Procentowa zmiana kwartalnego PKB wzgledem analogicznego kwartatu roku poprzednie-
go od Il kwartatu 2020 roku do | kwartatu 2021 roku w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
- rosnaco wedtug wartosci 2020 Q2.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat, GDP and main aggregates - selected international quarterly data
[NAIDQ_10_GDP__custom_1449337].

Natomiast w Il kwartale 2020 roku Polska znalazta sie juz w samej czotéwce panstw
cztonkowskich Unii: wynik -2,0% postawit nas na 5. miejscu ex aequo ze Szwecja, zaraz
po Irlandii, Litwie, Luksemburgu, Danii i Stowenii (przy czym Dania i Stowenia, ze zmiang
PKB-1,4%, znalazty sie wspdlnie na 4. miejscu). Zalezli$my sie zatem w czotéwce panstw,
w ktérych produkcja krajowa doswiadczyta najmniejszych spadkéw w obliczu kryzysu
i restrykcji majacych ograniczy¢ rozprzestrzenianie sie wirusa COVID-19.

1 Dane wyrdéwnane sezonowo i kalendarzowo.
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Wykres 2. Procentowa zmiana kwartalnego PKB wzgledem analogicznego kwartatu roku poprzed-
niego w Il i lll kwartale 2020 roku w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej - rosnaco wedtug

wartosci 2020 Q32.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Eurostat, GDP and main aggregates - selected international quarterly data
[NAIDQ_10_GDP__custom_1449337].
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Wykres 3. Dynamika realna produktu krajowego brutto niewyréwnanego sezonowo (ceny $rednio-
roczne roku poprzedniego), przy podstawie analogiczny okres roku poprzedniego = 100.
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Sytuacja gospodarcza w kraju nie wptyneta tez znacznie na podniesienie poziomu bez-
robocia. Cho¢ naturalnie pojawity sie spadki zatrudnienia, byty one stosunkowo niewiel-
kie, a nawet nieznacznie mniejsze niz srednia w Unii Europejskiej i strefie euro. Udziat
0s6b bezrobotnych w sile roboczej wedtug metodologii Eurostatu (bezrobocie BAELS3)
w kwietniu 2020 roku wynidést w Polsce 3,1% i byt jedynie 0 0,2 punktéw procentowych
wyzszy od poziomu bezrobocia w marcu 2020 roku (zob. wykres 4). Do czerwca 2020
roku bezrobocie wzrosto do 3,4%, jednak w kolejnych miesigcach stopniowo sie ob-
nizato i zaczeto znéw wzrastac dopiero w listopadzie 2020 roku. Warto zauwazy¢, ze
w Il kwartale 2020 roku, kiedy w Polsce udziat bezrobotnych w catkowitej sile roboczej
ustabilizowat sie, w Unii Europejskiej i strefie euro poziom bezrobocia wcigz wzrastat,aw
sierpniu 2020 byt odpowiednio o 1,4 oraz 1,5 punktu procentowego wyzszy niz w mar-
cu - w Polsce bezrobocie w sierpniu przekroczyto poziom z marca jedynie o 0,4 punktu
procentowego. Najwyzszy poziom od poczatku epidemii COVID-19 osiggneto jednak
w lutym 2021 roku, kiedy to bezrobotni stanowili 3,9% sity roboczej. Jednakze osta-
tecznie w zestawieniu ze zmianami poziomu bezrobocia z ostatnich dwdch dekad (zob.
wykres 5) wzrosty te mozna uznac za nieznaczne.

3 Wskaznik, ktérego metodologia opiera sie na badaniu ankietowym przeprowadzanym wsréd gospodarstw domowych. Za osobe
bezrobotna uznaje sie jedynie osobe, ktéra nie podejmowata aktywnosci zarobkowejw tygodniu wykonywania badania, aktywnie
poszukuje pracy i wykazuje gotowosc¢ do jej podjecia w przeciggu dwdch tygodni po przeprowadzeniu badania - w opozycji do
bezrobocia rejestrowanego, kwalifikujacego jako bezrobotnych wszystkie osoby zarejestrowane w urzedzie pracy.
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Wykres 4. Poziom bezrobociaw Polsce, Unii Europejskiej i strefie euro, jako udziat oséb bezrobotnych
w sile roboczej, w latach 2019-20214.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat, Unemployment by sex and age - monthly data [une_rt_m].

Woykres 5. Poziom bezrobociaw Polsce, Unii Europejskiej i strefie euro, jako udziat oséb bezrobotnych
w sile roboczej, w latach 2000-20215.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Eurostat, Unemployment by sex and age - monthly data [une_rt_m].

4 Dane wyréwnane sezonowo.
5 Jw.
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Niemniej jednak trzeba zauwazy¢, ze utrzymanie wysokiego poziomu zatrudnienia
jest wprost powigzane z wysokimi wydatkami publicznymi na programy tzw. tarcz
antykryzysowych, ktére byty odpowiedzia rzadu na spadajacy popyt, nierentownosc
przedsiebiorstw, negatywne wyniki finansowe i zagrozenie zupetnym zatamaniem
gospodarki, ktére z kolei byty efektem lockdownu. Wspomniane wydatki byty wiec
odpowiedzig wtadz paristwowych na wprowadzone przez te same wtadze ograniczenia
irestrykcje i miaty poméc przedsiebiorcom w utrzymaniu jak najwiekszej liczby miejsc
pracy poprzez pokrycie ponoszonych przez nich kosztéow, w tym réwniez kosztéw
ptac. Dziatanie to stworzyto iluzje braku probleméw finansowych przez wykorzy-
stanie srodkéw publicznych do utrzymywania zatrudnienia na poziomie wyzszym niz
wymagatyby tego realna produkcja i sprzedaz. Dofinansowywanie nierentownych
miejsc pracy - przy jednoczesnym utrzymywaniu ograniczen, ktére nie pozwalaty na
przywrocenie ich rentownosci - jest jednak rozwigzaniem o niezwykle ograniczonej
perspektywie czasowej. W dtugim okresie bedzie tylko pogtebiaé finansowe problemy
panstwa i gospodarki, a ostatecznie przyczyni sie do zubozenia spoteczenstwa. Jed-
noczesnie trzeba zauwazy¢, ze nadmierny poziom wydatkéw publicznych wptywa na
wzrost inflacji (zagadnienie to rozwinieto w podpunkcie 3), a wiec mozna powiedziec,
ze ukryty podatek inflacyjny jest kosztem krétkookresowego utrzymania miejsc pracy.
Trzeba przy tym jednak dodac, ze wprowadzone programy antykryzysowe przyczynity
sie do utrzymania zatrudnienia w czasie najwiekszego spadku aktywnosci gospodar-
czej, spowodowanego wprowadzonymi przez ustawodawce restrykcjami, co umozli-
wito dynamiczne odbicie aktywnosci gospodarczej w okresie rozluznienia obostrzen.
Przedsiebiorcy bowiem nie musieli szuka¢ pracownikéw i dopetniac formalnosci zwia-
zanych z ich zatrudnieniem w okresie dynamicznie wzrastajgcego popytu na towary
i ustugi. Tego rodzaju dziatanie ma niebagatelne znaczenie, w szczegélnosci w kon-
tekscie obowigzujacych w Polsce nieelastycznych rozwigzan z zakresu prawa pracy.

2. Negatywne zjawiska w obszarze finanséw
publicznych: problem inflacji i dtugu publicznego

Mimo umiarkowanej, a na tle pozostatych panstw europejskich - nawet korzystnej,
sytuacji makroekonomicznej w pierwszych miesigcach epidemii COVID-19, obecnie
mozna zaobserwowac pewne zjawiska w obszarze finanséw publicznych, ktére sg silnie
powigzane z polityka gospodarcza panstwa, a ktére nalezy ocenié¢ negatywnie.

Poczatkowi epidemii towarzyszyta dezinflacja (spadek tempa inflacji). Od marca 2020
roku tempo zmiany przecietnego poziomu cen, ktére na przetomie lat 2019 i 2020
znacznie przekroczyto cel inflacyjny NBP i osiggneto wartos¢ az 4,5%, zaczeto bardzo
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szybko spadaé, by juz w maju osiggna¢ poziom ponizej 3%. Od poczatku 2021 roku
poziom inflacji jednak znéw systematycznie wzrasta, zmniejszajac realna wartosc
zarobkdéw i moc nabywcza gospodarstw domowych. W ostatnich miesigcach tempo
wzrostu inflacji zbliza sie coraz bardziej do tempa wzrostu przecietnego poziomu
wynagrodzen, niejako ,zjadajac” wartos$¢ wzrostéw ptac, choc¢ teoretycznie jeszcze
tempawzrostu Srednich zarobkéw nie przekracza. Jednak biorac pod uwage, ze prze-
cietny poziom wynagrodzenia (czy to w gospodarce krajowej, czy w sektorze przed-
siebiorstw) znacznie przewyzsza zarobki wiekszosci obywateli - faktyczng ,prze-
cietng” wartos$¢ dochodow znacznie lepiej odzwierciedlataby mediana wynagrodzen
lub wysokos$¢ wynagrodzenia w podziale na zawody i sektory® - nalezy przyjaé, ze
gospodarstwa domowe, w ktérych nominalna warto$¢ dochodéw rosnie szybciej niz
inflacja, nalezg do nielicznej mniejszosci.

Wykres 6. Tempo zmiany poziomu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w zestawieniu z tempem
wzrostu przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (zmiana r/r, wzgledem analogicz-
nego miesigca roku poprzedniego), w okresie od stycznia 2019 roku do wrzes$nia 2021 roku.
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6 Wskazniki mediany wynagrodzen oraz poziomu zarobkéw w podziale na zawody i sektory zatrudnienia sa publikowane przez GUS
w dwuletnim interwale, na dzien publikacji raportu najnowsze dostepne statystyki z tego zakresu pochodza z 2018 roku.
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Wyijatkowo negatywnie na sytuacje finansowa gospodarstw domowych wptywa fakt,
ze wzrost inflacji przejawia sie przede wszystkim w cenach débr podstawowych, cha-
rakteryzujacych sie bardzo niskg elastycznoscig cenowa popytu. Zgodnie z danymi
Gtéwnego Urzedu Statystycznego we wrzesniu 2021 roku - przy wartosci ogélnego
wskazZnika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wzgledem wrzes$nia poprzedniego
roku, utrzymujacym sie na poziomie 5,9% - wzrost cen pieczywa wyniost 7,2%; wa-
rzyw - 10%; wod mineralnych i zrédlanych - 8,2%; miesa drobiowego 17,5%,; ttuszczy
roslinnych - 11%. Oprécz zywnosci do kategorii débr i ustug o bardzo wysokim wskaz-
niku inflacji, w przypadku ktérych gospodarstwa domowe nie mogg pozwoli¢ sobie na
znaczne obnizenie ich konsumpcji, zaliczy¢ trzeba takze wywdz $mieci (we wrzesniu
2021 roku wzrost 0 19,7% r/r), gaz (9,2%), energie elektryczng (9,5%) i ceny paliw do
prywatnych $rodkéw transportu (28,6%)”. Natomiast wedtug wstepnej informacji sy-
gnalnej Gtéwnego Urzedu Statystycznego wzrost cen w pazdzierniku 2021 (wzgledem
analogicznego miesigca poprzedniego roku) wynidst juz 6,8%, przy czym przecietny
poziom cen nosnikdéw energii podnidst sie o 10,2%, a wzrost cen paliw do prywatnych
$rodkéw transportu wynidst az o 33,9%8 wiecej.

Prowadzona dotychczas przez Bank Centralny ekspansywna polityka pieniezna two-
rzyta srodowisko sprzyjajace wzrostowi przecietnego poziomu cen, miedzy innymi
przez dtugotrwate utrzymywanie niskich stép procentowych - prowadzace do zwiek-
szania akcji kredytowej, kreacji pieniadza bankowego i generalnego popytu - oraz przez
skup rzadowych papieréw wartosciowych, dokonywany w ramach bezposredniego
wsparcia finansowego przedsiebiorcéw i kolejnych tzw. tarcz antykryzysowych, powo-
dujacy zwiekszenie podazy pienigdza w agregacie MO, tj. bazie monetarnej, i ergo de-
precjacje waluty krajowej. Aktualnie obserwowany wzrost przecietnego poziomu cen
znacznie przekracza obowigzujacy od 2003 roku cel inflacyjny NBP, tj. 2,5% - majacy
realizowac zobowigzanie NBP do utrzymywania stabilnego poziomu cen, wynikajace
z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP? oraz art. 3 ust. 1. ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o Narodowym Banku Polskim® - uwzgledniajgc nawet odchylenie od tej wartosci
w wysokosci 1 punktu procentowego dopuszczane przez Rade Polityki Pienieznejt.

7 GUS, Wskaznikicentowaréwiustugkonsumpcyjnychwewrzesniu2021r.,Informacjesygnalne, 15 pazdziernika2021r.,https://stat.gov.pl/
download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5464/2/119/1/wskazniki_cen_towarow_i_uslug_konsumpcyjnych_we_
wrzesniu_2021_r..pdf, dostep: 23 pazdziernika 2021 r.

8 GUS, Szybki szacunek wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w paZdzierniku 2021 r., Informacje sygnalne, 29 pazdziernika
2021 r., https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5464/8/66/1/szybki_szacunek_wskazni-
ka_cen_towarow_i_uslug_konsumpcyjnych_w_pazdzierniku_2021_r..pdf, dostep: 3 listopada 2021r.

9 ,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza” (Dz. U.z 1997 r. poz. 483 z pdzn. zm.).

10 ,Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospo-
darczejrzadu, oile nie ogranicza to podstawowego celu NBP” (Dz. U.z 2019 r. poz. 1810 oraz z 2020 r. poz. 568).

11  NBP,Rada Polityki Pienieznej, ZatoZenia polityki pienieznej na rok 2021, Warszawa 2020, s. 4, https://www.nbp.pl/polityka_pienie-
zna/dokumenty/zalozenia/zalozenia_pp_2021.pdf, dostep: 23 pazdziernika 2021 r.
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Wykres 7. Zmiany cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego (w %) w okresie od stycznia 2019 do pazdziernika 202112
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Drugim zagadnieniem, ktére warto poruszy¢ w kontekscie finanséw publicznych, po

wysokiej stopie inflacji, jest wysokos¢ dtugu publicznego, ktérego wartos$é znacznie

wzrosta od poczatku epidemii COVID-19. Wzrost ten jest szczegdlnie widoczny w ka-

tegorii dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (takze: general govern-

ment), tj. dtugu panstwowego obliczanego metodologia Unii Europejskiej'® - w 2019

roku wyniést on 1 046 mld zt, natomiast zaledwie w przeciagu 18 miesiecy wzrést do

1402 mld zt (zob. wykres 8 - kategoria ,EDP”). Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze

w czasie gdy dtug general government powiekszyt sie o0 356 mld zt, wartos$é panstwowe-

go dtugu publicznego wyliczanego wedtug definicji krajowej, zgodnie z ustawg z dnia

27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (dalej: ustawa o finansach publicznych),
wzrosta jedynie o 161 mid zt.

12

13

14

Wartos¢ wskaznika za pazdziernik 2021 podano na podstawie szybkiego szacunku wskaznika cen towaréw i ustug GUS zawartego
w informacji sygnalnejzdnia 29 pazdziernika 2021 r. Zob. GUS, Szybki szacunek...,dz. cyt., https://stat.gov.pl/download/gfx/porta-
linformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5464/8/66/1/szybki_szacunek_wskaznika_cen_towarow_i_uslug_konsumpcyjnych_w_paz-
dzierniku_2021_r..pdf, dostep: 3 listopada 2021 r.

Metoda, wedtug ktérej wylicza sie dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (takze: general government), stuzy ujed-
noliceniu metodologii ustalania dtugu panstwowego we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz realizacji
paktu stabilnosciiwzrostuz 17 czerwca 1997 roku, ktéry w swojej czesci prewencyjnej okreslakryteria konwergencji gospodarek
panstw cztonkowskich. Zgodnie z jego ustaleniami deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nie powinien przekro-
czy¢ 3% PKB, a wartos¢ catkowitego dtugu sektora general government nie powinna przekracza¢ 60% PKB - przekroczenie tych
wartosci uruchamia procedure nadmiernego deficytu wobec paristwa cztonkowskiego (EDP, Excessive deficit procedure).
Dz.U.z2009r.Nr 157, poz. 1240 (Dz.U.z 2021 r., poz. 305).
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Wykres 8. Wysokos¢ dtugu publicznego w okresie od stycznia 2019 do czerwca 2021.
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Réznica miedzy dtugiem general government a parstwowym dtugiem publicznym to
efekt wyliczania tego ostatniego na podstawie zamknietego katalogu podmiotéw przy-
nalezacych do sektora finanséw publicznych, zawartego w art. 9 ustawy o finansach
publicznych. Katalog ten nie obejmuje nie tylko Krajowego Funduszu Drogowego, ale
takze nowo powstatego Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz transakgji prze-
prowadzanych w ramach Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju. Natomiast
katalog jednostek przynalezacych do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
zdefiniowany w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013
zdnia 21 maja 2013 r.w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regio-
nalnych w Unii Europejskiej, jest katalogiem otwartym. Do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych kwalifikuje sie jednostke, ktdra nie stanowi odrebnej jednostki insty-
tucjonalnej lub jest oddzielna jednostka instytucjonalng, kontrolowana przez sektor
instytucji rzadowych i samorzadowych, i nie prowadzi dziatalnosci rynkowej'®. Zatem

15  Zdolnos¢ do prowadzenia dziatalnosci rynkowej jest sprawdzana gtéwnie za pomoca zwyktego kryterium ilosciowego, tzn. jezeli
wskaznik przychodéw ze sprzedazy do kosztéw produkcji wynosi powyzej 50%, jednostka ta z zasady jest rynkowa. Jednakze,
w celu podjecia decyzji dotyczacej tego, czy producent, ktéry dziata pod kontrolg sektorainstytucji rzadowych i samorzadowych,
jestjednostka rynkowa, nalezy uwzglednic rowniez kryteria jakosciowe. Zob. Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania dtugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2022-2025, Warszawa 2021, s. 49-55, https://www.gov.pl/attachment/ea5d1792-1423-443f-
-8dc9-20d8ce3924f7, dostep: 23 pazdziernika 2021r.
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wykorzystanie zamknietego katalogu podmiotéw, przynalezacych do sektora finanséw
publicznych w art. 9 ustawy o finansach publicznych, prowadzi do powstania dysonansu
miedzy dtugiem formalnym, ustawowym, a realnym zadtuzeniem jednostek kontrolowa-
nych przez sektor instytucji publicznych. Takie ujecie sektora publicznego prowadzi do
zmniejszenia transparentnosci rzeczywistego stanu finanséw publicznych paninstwa, co
jest szczegodlnie istotne, bioragc pod uwage, ze procedury sanacyjne przewidziane w roz-
dziale 3 ustawy o finansach publicznych, majace na celu zapewnienie stabilnosci finan-
séw publicznych, uzaleznione sg wtasnie od zamknietego katalogu definicji ustawowe;.
Dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych w 2020 roku wyniést 57,5% PKB,
podczas gdy panstwowy dtug publiczny juz jedynie 47,8% PKB. Pierwsza z tych wartosci
przekracza warto$¢ progu ostroznosciowego zawartego w art. 86 ustawy o finansach
publicznych, zgodnie z ktérym podejmuje sie odpowiednie procedury sanacyjne, jezeli
wartosc¢ relacji kwoty panstwowego dtugu publicznego do produktu krajowego brutto
jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60%. Natomiast sytuacja, w ktorej wartos¢ dtugu pu-
blicznego przekroczytaby 60% produktu krajowego brutto, oznaczataby juz naruszenie
art. 216 Konstytucji Rzeczpospolitej, co z kolei pociggatoby rzad do odpowiedzialnosci
konstytucyjnej przed Trybunatem Stanu, ujetej w art. 198 Konstytucji RP.

Art. 216 Konstytucji RP

Nie wolno zaciggac pozyczek lub udziela¢ gwarancji i poreczen finansowych,
w nastepstwie ktérych paristwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 wartosci
rocznego produktu krajowego brutto. Sposéb obliczania wartosci rocznego
produktu krajowego brutto oraz paristwowego dtugu publicznego okresla ustawa.

Warto tez zauwazy¢, ze wspomniany wyzej wysoki poziom inflacji - na ktéry sktadajg
sie niski poziom stép procentowych i zwiekszanie podazy pienigdza w drodze skupu
rzagdowych papieréw wartosciowych przez Narodowy Bank Polski - przyczynia sie do
spadku realnej wartosci dtugu publicznego. Sg to z pewnoscig okolicznosci korzystne
z punktu widzenia instytucji i jednostek zwiekszajacych zadtuzenie panstwa polskiego.
W kontekscie dtugoterminowej stabilnosci systemu finansowego i finanséw publicz-
nych, a takze w Swietle konsekwencji, jakie dla uczestnikéw gospodarki niesie wysokie
tempo wzrostu poziomu cen, warto jednak rozwazy¢, czy obrany kierunek dziatan jest
zasadny. Wydaje sie, ze utrzymanie stabilnych warunkéw gospodarczych bedzie wy-
magac raczej powstrzymania dalszego wzrostu zadtuzenia i znacznego ograniczenia
poziomu wydatkow publicznych, przy jednoczesnym ograniczeniu trendéw inflacyjnych.
Natomiast najlepszym sposobem na eliminacje potrzeby wspierania przedsiebiorczosci
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za pomoca Srodkéw publicznych (czyli na eliminacje dalszego zadtuzania - jako ze pan-
stwo nadwyzkowych $rodkéw publicznych nie posiada) bedzie zapewnienie warunkéw
swobodnego podejmowania dziatalnosci gospodarczej, w ktérych uczestnicy rynku
beda mogli samodzielnie wypracowywac dobre wyniki finansowe. Warto w tym miej-
scu przypomnied, ze zgodnie z przytaczanym juz uprzednio art. 227 ust. 1 Konsty-
tucji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada przede wszystkim za wartos$¢ polskiego
pienigdza”, natomiast wedtug art. 3 ust. 1. ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Naro-
dowym Banku Polskim moze on wspierac polityke gospodarczg rzadu o tyle, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen.

3. Skutki utrzymywania wysokiej inflacji

Istnieje szereg powoddéw, dla ktérych politycy moga chcie¢ utrzymywania sie wysokiej
inflacji przy jednoczesnym niskim poziomie stop procentowych?é. Taka sytuacja powoduje
dewaluacje dtugu, zmniejsza koszty jego obstugi, pozwala na utrzymanie niskich kosztéw
zadtuzania sie, zwieksza dochody budzetowe i nominalny poziom produktu krajowego
brutto, a takze pozwala krétkookresowo zmniejszaé poziom bezrobocia'’ (cho¢ w sytuacji
wprowadzonych ograniczen w okresie pandemii COVID-19 nalezy raczej méwié o po-
wstrzymywaniu wzrostu bezrobocia). Ukryty podatek inflacyjny (rozumiany jako wzrost
realnych przychodéw panstwa, ktérego Zrédtem jest spadek realnej wartosci nominal-
nego zadtuzenia panstwa, przy statym poziomie produkgji i statym dochodzie realnym?€)
moze by¢w takim wypadku postrzegany takze jako koszt krétkookresowego utrzymania
miejsc pracy. Szacowany wzrost dochodéw z podatkéw w 2021 roku to 9,2 mid zt*%. S3 to
dodatkowe $rodki transferowane od obywateli do panstwa, ktérych wysokos¢ wymy-
ka sie normalnej procedurze legislacyjnej. Trzeba przy tym wskazaé, ze utrwalenie sie
oczekiwan inflacyjnych sprawi, ze odwrotna zaleznos$¢ miedzy poziomem inflacji i po-
ziomem bezrobocia, zwizualizowana za pomoca krzywej Phillipsa, przestanie dziata¢?°.

Lockdowny wprowadzane w wielu panstwach $wiata przyczynity sie do przerwania
tancuchoéw dostaw i wzrostu kosztéw transportu?l. Dodatkowym czynnikiem jest

16  Od 29 maja 2020 roku do 7 pazdziernika 2021 roku stopa referencyjna utrzymywana byta na historycznie niskim poziomie 0,1%.
Zob. NBP, Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998-2021, https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.
htm, dostep: 28 pazdziernika 2021r.

17  Zob.AW.Phillips, The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957,
,Economica”, nr 100 (1958),s.283-299.

18 Zob.D.Beggiin., Makroekonomia, Warszawa 2014,s.271.

19  Daneprzekazane przez wiceministra finanséw Sebastiana Skuze podczas debaty w Senacie na temat nowelizacji budzetu panstwa
narok 2021.Cyt.za: A. Cieslak-Wrdéblewska, lle kasa paristwa zyskuje na inflacji, 12 pazdziernika 2021 r., https://www.rp.pl/budzet-
-i-podatki/art19004981-ile-kasa-panstwa-zyskuje-na-inflacji, dostep: 28 pazdziernika 2021r.

20 Zob.N.G.Mankiw, M.P. Taylor, Makroekonomia, Warszawa 2009, s. 380-381.

21 ). Cox, Fed Chair Powell calls inflation ‘frustrating’ and sees it running into next year, 29 wrze$nia 2021 r., https://www.cnbc.com/
2021/09/29/fed-chair-powell-calls-inflation-frustrating-and-sees-it-running-into-next-year.html, dostep: 28 pazdziernika 2021 r.



GOSPODARCZE IMPLIKACJE POLITYKI RZADU PODJETEJ W REAKCJI NA COVID-19 511
W SWIETLE MAKROEKONOMII I FINANSOW PUBLICZNYCH

aktualnie obserwowany (IV kwartat 2021 roku) tzw. kryzys energetyczny, ktéry moze
przyczynicsie do utrwalenia inflacji na wysokim poziomie poprzez drastyczny wzrost
cen energii??2. Obserwowany w Polsce wzrost cen wynika takze z faktu, iz cate branze
zostaty w nagty sposéb czasowo wytgczone z mozliwosci zarobkowania, przy jedno-
czesnym braku mozliwosci zabezpieczenia pokrycia niektorych kategorii zobowigzan.
Takie dziatanie wtadz wymusito koniecznos$¢ zwiekszenia przychodéw przez poszko-
dowanych przedsiebiorcéw po ponownym otwarciu gospodarki. Powyzsze czynniki
przesadzaja, ze o ile mozliwy jest spadek tempa wzrostu cen, o tyle nierealne jest
pojawienie sie deflacji (dtugotrwaty spadek cen w gospodarce). Oznacza to, ze ceny
nadal beda rosnaé (cho¢ w kolejnych latach zapewne wolniej), co moze doprowadzié
do utrwalenia sity nabywczej konsumenta (dochodu realnego) na poziomie nizszym
niz przed pandemia. Wystgpienie tego skutku wypadatoby zaliczy¢ do kosztéw przy-
jetego modelu walki z pandemia.

Na marginesie nalezy wskazac takze na koszty spowalniania inflacji jako potencjalne
dalsze straty gospodarcze, wynikajace posrednio z przyjetych na catym $wiecie, w tym
w Polsce, metod minimalizowania ilosci zakazeh Sars-CoV-2. Cene dezinflacji w przeli-
czeniu na 1 punkt procentowy spadku inflacji wyraza wspétczynnik poswiecenia (sacrifi-
ceratio). Jego wielko$¢ ukazuje liczbe punktéw procentowych rocznej produkcji utraco-
nych w trakcie obnizania inflacji o 1 punkt procentowy?3. Jednak ze wzgledu na mozliwe
przeprowadzenie dezinflacji bez kosztow?* zagadnienie to nie bedzie dalej rozwijane.

4. Konkluzje

Gospodarka polska w obliczu kryzysu spowodowanego epidemig COVID-19 utrzy-
mata wzglednie dobra sytuacje gospodarcza, przescigajac wrecz wiekszos¢ panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej i strefy euro, o czym swiadczg korzystne wskazniki
produkcji krajowej i zatrudnienia. Stosunkowo wysokiej dynamice PKB i niskiemu
bezrobociu towarzyszyt jednak najwyzszy od 2001 roku poziom inflacji oraz znaczny
wzrost wydatkéw publicznych, przyczyniajacy sie do dalszego pogtebienia dtugu pu-
blicznego. Polityka monetarna i budzetowa prowadzona przez rzad od marca 2020
roku nie sprzyjata spetnianiu jej podstawowego celu, jakim jest utrzymywanie stabil-
nego poziomu cen.

22 PAP, Glapinski: wzrost cen prqdu dotknie przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe, 7 pazdziernika 2021 r., https://www.wnp.pl/energe-
tyka/glapinski-wzrost-cen-pradu-dotknie-przedsiebiorstwa-i-gospodarstwa-domowe,497863.html, dostep: 28 pazdziernika2021r.

23  N.G.Mankiw, M.P. Taylor, dz. cyt.,s. 392-394.

24 Zob.T.Sargent, The End of Four Big Inflations, [w:] Inflation: Causes and Effects, Chicago 1982, red. R.E. Hall, s. 41-98; N.G. Mankiw,
M.P. Taylor, dz. cyt., s. 394-395.
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The economic implications of government policy in response to
COVID-19 in the light of macroeconomics and public finances

Key words: public finance, inflation, national debt

Summary

This chapter means to evaluate the state of Polish economy - and thus the effects and
adequacy of public policies introduced at the time of Coronavirus pandemic - from
the perspective of macroeconomy and public finance. The categories of domestic pro-
duction, employment, inflation and public expenses are hence presented. Analysis has
found the level of GDP and employment in fairly good state and not much affected by
the global crisis, especially in comparison to the Euro Area and other member states of
European Union, which have for most part fared worse than Poland. Nonetheless, the
state of public finance, strictly tied to the monetary and budget policies, does not prove
the same, showing very high levels of inflation and growing public debt, which are the
result of regular expansion of the monetary base and public expenses, as well as of the
low policy rates. The author stresses the destabilizing effect the introduced economic
policies have on public finance and price stability, which are primarily disadvantageous
for the Polish taxpayer.





