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Streszczenie: Epidemia COVID-19 rozpoczeta si¢ w grudniu 2019 r. w Wuhan w Chinach,
a nastepnie wirus SARS-CoV-2 rozprzestrzenit si¢ po catym $wiecie. Wielowymiarowe kon-
sekwencje pandemii, widoczne w szczegodlnosci w sferze gospodarczej, wywotaty spadek
aktywnosci koniunkturalnej. Podejmowane w naszym kraju dziatania stabilizacyjne powinny
by¢ zbiezne z oddziatywaniem w warunkach zmian koniunktury generowanych przez czynni-
ki wynikajace z systemu ekonomicznego. Celem pracy jest proba oceny skutecznosci fiskal-
nych i pieni¢znych narz¢dzi w stabilizowaniu sytuacji makroekonomicznej Polski w okresie
pandemii. W artykule przedstawiono cele i instrumenty polityki stabilizacji. Nastepnie omo-
wiono tzw. tarcze antykryzysowe, a takze podjeto probg pomiaru ich skutecznosci w zakresie
stabilizacji makroekonomicznej polskiej gospodarki. W zakonczeniu sformutowano najwaz-
niejsze wnioski.

Stowa kluczowe: polityka fiskalna, polityka pieni¢zna, polityka stabilizacji, inflacja, bez-
robocie, pandemia.
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1. Wstep

Epidemia COVID-19 rozpoczeta si¢ w grudniu 2019 r. w Wuhan, a naste¢pnie wirus
Sars-CoV-2 w szybkim tempie rozprzestrzenit si¢ na Swiecie. Pierwsze zakazenia w
Polsce pojawily si¢ na poczatku marca 2020 r. Konsekwencje epidemii COVID-19 sg
wieloaspektowe. Szczegdlng role odgrywaja w sferze gospodarki, w ktorej obserwuje
sie gleboki spadek aktywnos$ci gospodarczej. Geneza tego zatamania jest egzogenicz-
na i wynika z uwarunkowan biologiczno-medycznych. Podejmowane dziatania stabi-
lizacyjne powinny by¢ jednak zbiezne z oddziatywaniem w warunkach zmian ko-
niunktury generowanych przez czynniki wynikajace z systemu ekonomicznego.

Celem artykutu jest proba oceny przyjetych w gospodarce polskiej narzedzi
fiskalnych i pienieznych shuzacych do stabilizowania sytuacji makroekonomicznej
w naszym kraju w okresie wystepowania koronawirusa. W pracy przedstawiono cele
i instrumenty polityki stabilizacji, omo6wiono cele i stabilizacyjne narzedzia fiskalne
oraz pieni¢zne skladajace si¢ na tzw. tarcze antykryzysowe wprowadzone w gospo-
darce polskiej do walki z negatywnymi konsekwencjami koronawirusa, przeprowa-
dzono probe pomiaru ich skutecznosci w zakresie stabilizacji oraz podjeto probe
oceny skutecznosci dotychczasowych dziatan stabilizacyjnych.

2. Cele i narzedzia stabilizacji makroekonomicznej
w gospodarkach rynkowych

Jednym z wazniejszych zadan panstwa jest prowadzenie polityki stabilizacji makro-
ekonomicznej. Obejmuje ona ogodt przedsigwzige, ktorych zamiarem jest dazenie
do tworzenia i utrzymywania warunkow rownowagi ogdlnogospodarczej, tj. tago-
dzenie skutkow wystepowania krotko- i1 $redniookresowych zmian aktywnosci
gospodarczej lub przeciwdziatanie im. Polityka stabilizacji nie ma zapobiegac
wystepowaniu fluktuacji gospodarczych, ale sprawiaé, aby oscylacje znosity sie,
a nie wzajemnie wzmacniaty (Despres, Friedman, Hart, Samuelson i Wallace, 1975,
s. 41-42).

Gléwnym celem polityki stabilizacji jest osigganie rownowagi makroekono-
micznej. W tym przypadku chodzi nie tylko o zapewnienie ogélnej rownowagi mig-
dzy efektywnym popytem i globalng podaza na rynku dobr i ustug z zachowaniem
rownowag czastkowych, ale takze o przeciwdziatanie skutkom kumulacyjnych pro-
cesoOw w gospodarce, pod wzgledem zaréwno utrzymania wysokiej stopy wzrostu
gospodarczego, jak i zapobiegania wystepowaniu zbyt glebokim zatamaniom, a tak-
ze o oddzialywania na dynamike¢ wzrostu i proporcje podazy czynnikéw produkcji
(Barczyk, 2004, s. 16).

Osiagnigcie tak sformulowanego celu ogolnego oznacza stan idealny, w ktorym
wystepuje optymalna sytuacja w gospodarce. Jest on jednak stosunkowo mato
przydatny w prowadzonej polityce gospodarczej. Podejmujac probe zblizenia go do
warunkow rzeczywistosci gospodarczej, mozna stwierdzi¢, ze zadaniem polityki
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stabilizacji jest dazenie do tego, aby w warunkach systemu rynkowego osiagnaé
wysoki i zrownowazony wzrost gospodarczy, wysoki poziom zatrudnienia, stabilng
warto$¢ pienigdza, a w warunkach gospodarki otwartej — rownowage w kontaktach
z zagranicg. W ten sposob uzyskuje sie tzw. czworokat celow stabilizacyjnych, uzu-
pethiany czesto o dodatkowe cele. Wsrdd nich mozna wyréznié: sprawiedliwy po-
dzial dochodu narodowego i kapitalu, rownowage ekologiczna (Mussel i Pitzold,
2012, s. 22) i zrbwnowazony wynik budzetu panstwa (Kotodko, 1993, s. 46). Wielu
ekonomistow jest zdania, ze w gospodarce zamknigtej najwazniejszg rolg stabiliza-
cyjng odgrywaja wysoki poziom zatrudnienia oraz stabilizacja warto$ci pieniadza
(Cassel i Thieme, 1997, s. 96). Gwarantuje to osigganie rownowagi ogoélnogospodar-
czej. Przedstawione cele polityki stabilizacji makroekonomicznej taczg si¢ i splataja
z zamierzeniami polityki gospodarczej oraz tworza nie zawsze spojny system celow.
Czesto si¢ uwaza, ze powstaje ,,magiczny” wielokat celéw, stanowiacy pewna kon-
cepcje teoretyczng, poniewaz osiggnigcie wszystkich z nich jest niejednokrotnie
utrudnione, a wrgez niemozliwe. Przedstawiona hierarchia celow polityki stabiliza-
cji jest jedynie pewnym zabiegiem porzadkujacym te analizy i jest uwarunkowana
nie tylko przez dominujaca w danym kraju koncepcje teoretyczna, lecz takze przez
konkretne warunki, w jakich dziata gospodarka.

W Polsce wsérdd wykorzystywanych stabilizacyjnych instrumentow polityki pie-
ni¢znej stosuje si¢ (Ustawa o NBP z dnia 29 sierpnia..., 2005, poz. 938):

e operacje otwartego rynku,
» operacje depozytowo-kredytowe,
* rezerw¢ obowigzkowa.

Operujac wymienionymi instrumentami, Narodowy Bank Polski (NBP) dazy
do wyznaczenia takiego poziomu stop procentowych w gospodarce, ktory zmaksy-
malizuje prawdopodobienstwo osiagniccia zatozonego celu inflacyjnego (NBP,
b.d.).

Druga grupe narzedzi polityki stabilizacji stanowig instrumenty fiskalne, ktore
w waskim uje¢ciu obejmujg (Owsiak, 2005, s. 361):

* wydatki budzetowe na zakup dobr i ustug,
e dynamike i struktur¢ wydatkow transferowych,
* zmiany w sferze polityki podatkowe;j.

Polityka wydatkow budzetowych odgrywa istotng role stabilizacyjng ze wzgledu
na to, ze bezposrednio determinuje zmiany popytu na dobra nie tylko konsumpcyjne,
ale 1 inwestycyjne. Zmiany popytu konsumpcyjnego sg warunkowane przez wydatki
osobowe i socjalne, a w czg$ci — przez wydatki transferowe. Wydatki te maja jednak-
ze gtownie charakter spoleczny i w niskim stopniu wptywaja na zmiany aktywnosci
gospodarczej, a sita ich wptywu na popyt konsumpcyjny istotnie zalezy od kranco-
wej sktonnosci do konsumpcji. Popyt na dobra inwestycyjne jest ksztaltowany przez
rzeczowe wydatki budzetowe oraz przez subwencje. Wptyw ten jest bardziej bezpo-
sredni, gdyz w tym przypadku nie powstaja oszczednosci, ktére moglyby modyfiko-
wac popyt inwestycyjny. Jednak w prowadzonej polityce stabilizacji istnieja pewne



4 Ryszard Barczyk, Zuzanna Urbanowicz

bariery (Pétzold, 1991, s. 152). Stabilizujacym gospodarke elementem wydatkow
budzetowych sg takze transfery do poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych. Ten
instrument polityki fiskalnej jest bardziej elastyczny w dziataniu niz wydatki inwe-
stycyjne. Mozliwosci ich zwigkszania sg jednakze ograniczone sytuacja budzetowa
panstwa. Polityka podatkowa, wykorzystywana jako instrument stabilizacji, jest
w gospodarce rynkowej skierowana na dochody konsumentéw i inwestorow lub na
ich aktywno$¢ gospodarczg. Jej wplyw na dochody konsumentdéw jest jednak po-
$redni 1 moze on by¢ realizowany przez wprowadzenie dodatkowych obcigzen lub
zwolnien podatkowych lub przez zmiany stawek podatkowych od nabywanych dobr
konsumpcyjnych, np. podatku od wartosci dodanej lub akcyzy. Czynniki te najczes-
ciej okreslajg chec lub zdolnos¢ kupna, a ich wptyw na popyt konsumpcyjny zalezy
m.in. od koncowej sktonnosci do oszczedzania. Przez polityke podatkowa organy
panstwa moga roéwniez wplywac na popyt na dobra inwestycyjne. Waznym instru-
mentem stosowanym w tym zakresie sg premie inwestycyjne. Tak zwane nietrwate
premie inwestycyjne obejmuja jedynie firmy, ktore osiagajg zyski, natomiast trwate
premie dotycza wszystkich firm bez wzglgdu na uzyskany wynik finansowy.

Panstwo, realizujac polityke podatkowa, moze takze dopuszczaé¢ do powstawa-
nia w przedsiebiorstwach funduszy inwestycyjnych. Sa one tworzone z wypracowa-
nego zysku i gromadzone na specjalnych rachunkach, a ich wykorzystanie wystepu-
je w okresie niskiej aktywnos$ci gospodarczej (Teichmann, 1988, s. 247-251).

3. Polityka stabilizacji makroekonomicznej w Polsce
w okresie pandemii

Po zakonczeniu $wiatowego kryzysu finansowego gospodarka polska osiagneta
w I kw. 2012 r. dolny punkt zwrotny. Dat on poczatek fazie wysokiej dynamiki wzro-
stu cyklu koniunkturalnego. Faza wzrostowa zakonczyta si¢ w Il kw. 2018 r., ponie-
waz wowczas dynamika PKB i konsumpcji osiagnely wartosci maksymalne,
a w dzialalno$ci inwestycyjnej maksymalna dynamika wystapita trzy kwartaly poznie;j.
Zmiany cen dobr i ustug konsumpcyjnych zaczgty wykazywaé w 1 kw. 2019 r. po-
wolny wzrost, stopa bezrobocia na rynku pracy zmniejszata si¢ az do 11 kw. 2019 .

W grudniu 2019 r. w Chinach wybucha epidemia COVID-19, ktora szybko roz-
przestrzenita si¢ po swiecie. Pod koniec I kw. 2020 r. w Polsce pojawily si¢ pierwsze
zakazenia koronawirusem, wprowadzono lockdown, a rzad Polski przygotowat tzw.
tarcze antykryzysowe.

3.1. Tarcze antykryzysowe i pakiety finansowe

Tarcza antykryzysowa 1.0 to pakiet rzadowych ustaw przyjety na poczatku marca
2020 r., ktory miat chroni¢ Polske przed kryzysem wywotanym przez pandemi¢ ko-
ronawirusa. Bazowat on na pieciu filarach (Ustawa zw. z zapobieganiem, przeciw-
dziataniem i zwalczaniem COVID-19 z dnia 31 marca..., 2020):
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e ochronie miejsc pracy i bezpieczenstwie pracownika (maksymalne naktady —
30 mld zt),

* finansowaniu przedsigbiorstw (maksymalne naktady — 74,2 mld z}),

* ochronie zdrowia (maksymalne naktady — 7,5 mld z}),

* wzmocnieniu systemu finansowego (maksymalne naktady — 70,3 mld zt),

* inwestycjach publicznych (maksymalne naktady — 30 mld zt).

Pierwsza tarcza miata stabilizowa¢ gospodarke i1 da¢ jej impuls inwestycyjny,

a catkowite naktady finansowe zaplanowano na kwotg okoto 212 mld zt (10% PKB

naszego kraju). Warto$¢ planowanego wsparcia miata wynosi¢:

e gotowkowy komponent rzgdowy — 67 mld z1,

e plynno$ciowy komponent rzagdowy — 75,5 mld zt,

* plynnosciowy pakiet NBP — okoto 70 mld zt.

Pierwszy filar tarczy przewidywat m.in.:

* doptaty do pensji w przypadku zagrozonego miejsca pracy, postoju lub obnize-
nia wymiaru pracy,

e pomoc dla 0s6b samozatrudnionych na umowe o dzieto lub zlecenia (80% mini-
malnego wynagrodzenia),

* dodatkowy zasitek opiekunczy dla dzieci do 8§ lat,

e odroczenie terminu splaty kredytu bankowego o trzy miesiace.

W ramach drugiego filaru, obejmujacego finansowanie przedsiebiorstw, przewi-
dywano m.in.:

* bezzwrotng pozyczke dla firm, ktore utrzymujg state zatrudnienie,

e automatyczny kredyt obrotowy,

e program gwarancji kredytowych dla mikro-, matych i $rednich firm,

e program Kapitat dla Bezpieczefistwa i Wzrostu Polskiego Funduszu Rozwoju
(PFR).

Filar trzeci, obejmujacy ochrone zdrowia, stuzyt wsparciu stuzby zdrowia w za-
kresie:

e walki z koronawirusem,

e tworzenia nowych kanalow informacyjnych w stuzbie zdrowia,

* budowy infrastruktury medycznej,

* cyfryzacji systemu opieki zdrowotne;.

Kolejny filar dotyczyt wzmocnienia systemu finansowego. W jego sktad weszty
dwa pakiety:

e pakiet regulujacy Komitetu Nadzoru Finansowego (KNF) i Ministerstwa Finan-
sow (MF), dotyczacy obnizenia buforow kapitalowych lub rekomendacji Komi-
tetu Stabilno$ci Finansowej, zmniejszenia wymogow kapitatowych lub ptynno-
sciowych bankow,

* pakiet finansowy NBP, poprawiajacy ptynno$¢ w sektorze bankowym i obniza-
jacy bazowe stopy procentowe oraz stopy rezerwy obowigzkowe;j.

Ostatni filar tarczy byt zwigzany z inwestycjami publicznymi. W ramach Fundu-
szu Inwestycji Publicznych miaty by¢ podejmowane wydatki na infrastrukture, mo-
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dernizacje¢ szkot 1 szpitali, na tzw. transformacje energetyczng i cyfrows, biotechno-
logie i farmacj¢ oraz na ochrone srodowiska.

Poniewaz poszczegdlne podmioty gospodarcze przyjety tarcze 1.0 z nieufnoscia,
zwlaszcza w kwestii warunkdéw organizacyjnych, form i wysokosci pomocy i $§wiad-
czen pieni¢znych, rzad w kwietniu 2020 r. przygotowat tarcze 2.0. Najwazniejsze
rozwiazania przyjete w tym pakiecie zakladaty zwigkszenie pomocy finansowej dla
0s0b samozatrudnionych, pracujacych w ramach umowy o dzieto lub umowy-zlece-
nia. Wydhluzono takze okres wyptaty dodatkowego zasitku opiekunczego dla rodzi-
cow dzieci do 8 lat. Wprowadzono zasitek dla rodzicow objetych obowigzkiem kwa-
rantanny, nadzorem epidemiologicznym lub hospitalizacja. Uproszczono system
pomocy spotecznej dla 0s6b pozostajacych w odosobnieniu ze wzgledu na podejrze-
nie choroby zakaznej lub catkowita niezdolno$¢ do pracy. Wydtuzono terminy waz-
nos$ci odroczen catkowitej niezdolnosci do pracy. Przesunigto okresy oplat z tytutu
uzytkowania wieczystego oraz optat z tytulu przeksztatcenia uzytkowania wieczy-
stego w prawo wlasnosci.

Wszystkie rozwiazania przyjete w naszym kraju okazaly si¢ niewystarczajace,
dlatego kontynuowano prace prowadzace do modyfikacji wprowadzonych rozwigzan.
Polegaly one na przyjeciu w maju 2020 r. tarczy 3.0 i tarczy 4.0 w czerwcu 2020 r.
Tarcza 3.0 wprowadzita zmiany w 47 istniejacych ustawach i dotyczyta m.in.:

e warunkoéw przyznawania §wiadczenia postojowego,
e rozszerzenia warunkoéw wplat sktadek na ZUS,
* warunkéw przyznawania mikropozyczek.

Z kolei w tarczy 4.0 dopuszczono m.in. nastepujace rozwigzania:

* doplaty do oprocentowania kredytow bankowych,

* uproszczenie postgpowania restrukturyzacyjnego,

* okreslenie zasad wykonywania pracy zdalnej,

* oddanie prezesowi UOKIK kontroli nad rynkiem przejec.

W ramach dziatan stabilizacyjnych przyjeto takze tarcz¢ finansowa, bedaca cze-
$cig tarczy antykryzysowej, realizowang przez PFR i skierowang do mikrofirm (za-
trudniajacych od 1 do 9 osdb), matych i srednich przedsiebiorstw (zatrudniajacych
od 10 do 249 o0s6b) oraz firm duzych ( zatrudniajacych powyzej 250 osob). Jej celem
byto utrzymanie miejsc pracy. Planowane $rodki w ramach tego projektu wynosity
prawie 100 mld zl, z czego nawet 60 mld zt stanowity $rodki bezzwrotne.

Finansowanie mikrofirm w wysoko$ci maksymalnej 25 mld zt zaplanowano wy-
ptaca¢ w formie subwencji, przy czym maksymalna kwota mogla wynies¢ 324 tys. zt.
Pomoc ta zalezata od skali spadku przychodow, liczby zatrudnionych ($rednio
70-90 tys. zl). Przyjeto, ze 75% wartosci subwencji moze by¢ bezzwrotne, a 25%
bedzie zwrotne, jezeli dziatalno$¢ bedzie kontynuowana w ciggu 12 miesigcy od
udzielenia pomocy. Ponadto dodatkowe 50% subwencji bedzie rowniez bezzwrotne,
jezeli przedsigbiorstwo utrzyma $rednie zatrudnienie w okresie 12 miesiecy. Pozo-
stala kwota subwencji powinna by¢ zwrocona w okresie pigciu lat. Otrzymana
pomoc finansowa mogta by¢ wykorzystana na pokrycie kosztow dziatalnosci,
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a zwlaszcza na wynagrodzenia pracownikow, 25% za$ moglo by¢ przeznaczone na

przedterminowa splate kredytu.

Maksymalna warto$¢ programu dla firm matych i $rednich mogla wynies¢
50 mld zt, a zaktadana kwota $§rodkoéw bezzwrotnych — 32 mld zt, przy czym 75%
subwencji moglo by¢ bezzwrotne, w tym 37,5% — w zaleznosci od straty na sprzeda-
zy, a dodatkowo 37,5% — na utrzymanie istniejgcego zatrudnienia w okresie 12 mie-
siecy. Kwota subwencji mogta wynies¢ 4, 6 lub 8% sprzedazy w skali roku, a mak-
symalna kwota subwencji — 3,5mld zt ($rednio 19 mln z}).

Firmy duze, zatrudniajace wigcej niz 250 osob, mogly uzyska¢ maksymalnie
25 mld zt (zaktadana wysoko$¢ srodkow bezzwrotnych to 12 mld zt), przy czym
mozliwe byly trzy formy finansowania:

* finansowanie ptynno$ciowe (w postaci pozyczek Ilub obligacji na okres dwdch
lat, maksymalnie do 1 mld zt),

* finansowanie preferencyjne (w postaci pozyczek na okres trzech lat, czgsciowo
bezzwrotnych, zaleznie od wysokosci straty finansowanej i utrzymywania za-
trudnienia o wartosci do 750 mln z} na podmiot),

* finansowanie inwestycyjne w postaci instrumentow kapitatowych, ktore pan-
stwo bedzie moglo obja¢ w firmie w postaci udziatow na zasadach rynkowych
lub w ramach pomocy publicznej o wartosci do 1 mld zt na dang firme.

W czasie tzw. drugiej fali koronawirusa w naszym kraju przyjeto kolejne rozwig-
zania stabilizacyjne; byly nimi: tarcza branzowa Ministerstwa Rozwoju, Pracy
i Technologii oraz tarcze antykryzysowe 5.0 — we wrzesniu 2020 r., 6.0 — w grudniu
2020 r., a takze tarcza 7.0, ktora weszta w zycie w lutym 2021 r. Ponadto w styczniu
2021 r. PFR zaakceptowat tarcze finansowa 2.0, ktéra objeta wsparciem 38 branz
gospodarki, a warto$§¢ dofinansowania wyniosta 35 mld zt. Wszystkie te rozwigza-
nia, kierowane gtownie do mikrofirm i przedsi¢gbiorstw matych, wprowadzaty m.in.
zwolnienia z placenia sktadek ZUS, dodatkowe jednorazowe $wiadczenia postojowe
oraz wyplate dotacji w wysokosci 5000 zt dla tych jednostek. Regulacje te rozsze-
rzaty takze liczbe branz gospodarki polskiej, ktére rowniez mialy dostep do pomocy
finansowej panstwa.

Jak wynika z analizy programow stabilizacyjnych realizowanych w okresie pan-
demii w gospodarce polskiej, ich nadrzednym celem byto niedopuszczenie do gwat-
townego wzrostu bezrobocia, tj. ograniczenie dynamiki powigkszania nierownowagi
podazowej na rynku pracy. Jednoczesnie dziatania rzadu polegaty na poprawie sytu-
acji finansowej poszczegdlnych podmiotow — na zahamowaniu dynamiki spadku do-
chodoéw rozporzadzalnych konsumentow, zwlaszcza osob tracacych prace, oraz po-
prawie ptynnos$ci przedsigbiorstw i zmniejszeniu szybkosci ich bankructw. Efektem
podjetych inicjatyw powinno by¢ hamowanie szybkosci spadku PKB. Inne cele sta-
bilizacyjne nie byly formutowane, zwlaszcza jezeli chodzi o inflacj¢, wynik budzetu
panstwa czy osigganie rownowagi makroekonomicznej w relacjach zagranicznych.

W opisanych programach dominowaly narzedzia fiskalne, polegajace gtéwnie
na zwigkszeniu wydatkéw na subwencje dla konsumentow, a takze dziatania inwe-



8 Ryszard Barczyk, Zuzanna Urbanowicz

stycyjne w sektorze publicznym lub na ochrone zdrowia, zwlaszcza w walce z koro-
nawirusem. Oznacza to, ze w podejmowanych inicjatywach zdecydowanie mniejsza
uwage zwrocono na stron¢ dochodowa budzetu. Doprowadzito to do szybkiego
wzrostu deficytu budzetowego w relacji do PKB i do wzrostu wysokosci dtugu pu-
blicznego. Stosunkowo mniejsze znaczenie mialy instrumenty stosowane przez bank
centralny, ktérych cele stanowity obnizenie wysokos$ci stop procentowych, oraz
gwarantowanie dziatalnosci kredytowej bankéw komercyjnych. Bank centralny
zwracal relatywnie mato uwagi na prowadzenie polityki antyinflacyjne;j.

Reakcje poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych na wprowadzane rozwia-
zania legislacyjne byly czesto negatywne, gdyz dziatania byly niedopracowane
1 spdznione, a wsparcie finansowe byto niewystarczajgce, w szczegolnosci w porow-
naniu z innymi krajami UE. Na takie cechy dziatan stabilizacyjnych wskazuja takze
czeste modyfikacje juz przyjetych aktow prawnych.

3.2. Realizacja wybranych celow stabilizacyjnych w Polsce w okresie pandemii

Analiza stopnia realizacji celow stabilizacyjnych w okresie pandemii w Polsce

zostata przeprowadzona na tle dluzszego przedziatu czasowego — od I kw. 2003 r. do

I. kw. 2021 r. Z dostgpnych szeregow czasowych, ktore ukazujg wymierne efekty

w obszarze stabilizacji makroekonomicznej, do analizy przyjeto nastgpujace wskaz-

niki ze sfery realnej oraz nominalne;j:

* indeksy dynamiki PKB, spozycia i nakladéw brutto na $rodki trwate w cenach
stalych w ujeciu kwartalnym (analogiczny okres roku poprzedniego = 100), kto-
re przedstawiaja proces wzrostu gospodarczego i wystepujace wahania koniunk-
turalne’,

* kwartalne dane stop bezrobocia rejestrowanego, ktoérych zmiany obrazuja row-
nowagg na rynku pracy,

e indeksy dynamiki cen dobr i ustug konsumpcyjnych w ujeciu kwartalnym (ana-
logiczny okres roku poprzedniego = 100), ktére przedstawiajg stopien realizacji
celu inflacyjnego NBP.

Analiza szeregdw czasowych powinna si¢ opiera¢ na prawidlowo przygotowa-
nych danych empirycznych. Z tego powodu materiat zrédtowy w przekrojach kwar-
talnych poddano dekompozycji. Z wyjsciowych szeregow danych, tj. indekséw dy-
namiki PKB, spozycia, naktadéw brutto oraz stop bezrobocia i indekséw dynamiki
inflacji, usunicto wahania sezonowe i przypadkowe przez wykorzystanie stosowane;j
oraz zalecanej przez Eurostat procedury TRAMO/SEATS. Nastepnie dla szeregow
PKB, spozycia, naktadow oraz bezrobocia wyznaczono kierunek zmian za pomoca
oszacowania linii trendu. W kolejnym kroku dla tych szeregow czasowych obliczo-
no odchylenia warto$ci empirycznych od ich linii trendu. W przypadku indeksu in-

I W przypadku tych indeksow analizg objeto okres I kw. 2003 r.-IV kw. 2020 r. ze wzgledu na
brak danych za I kw. 2021 r. w momencie przygotowywania artykutu.
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flacji obliczono jego odchylenia od zatozonego celu inflacyjnego NBP, czyli inflacji
na poziomie 2,5%. Na tej podstawie dokonano proby oceny proceséw stabilizacji
w obszarze wzrostu gospodarczego (rys. 1), rynku pracy i inflacji (rys. 2).

15

eeeeee Odchylenie PKB od trendu
Odchylenie konsumpcji od trendu

Odchylenie naktadéw na inwestycje od trendu

Rys. 1. Odchylenie indekséw PKB, spozycia i naktadow brutto na srodki trwate od linii trendu w Polsce
w okresie od I kw. 2003 r. do IV kw. 2020 .

Zrédto: obliczenia wasne w programie GRETL na podstawie danych Eurostatu.

Odchylenie CPI od celu e (Odchylenie stopy bezrobocia od trendu

Rys. 2. Odchylenie stopy bezrobocia od trendu oraz inflacji od celu inflacyjnego w Polsce w okresie
od I kw. 2003 . do T kw. 2021 r.

Zrodlo: obliczenia wlasne w programie GRETL na podstawie danych GUS-u.
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Na podstawie analizy wykresu na rys. 1 mozna wyciagna¢ wniosek, ze wzrost
gospodarczy w Polsce w analizowanym okresie postepowat w sposob wzglednie
stabilny. Na wykresie widoczne sa wahania odchylen, ale ich wzrosty lub spadki
mieszczg si¢ w okreslonym pasmie wahan — charakter tych wahan nie jest ani wybu-
chowy, ani thumigcy. Przygladajac si¢ jednak okresowi pandemii koronawirusa,
mozna dostrzec wyraznie spowolnienie aktywnosci gospodarczej pod koniec 2019 r.,
odchylenia wszystkich trzech indekséw osiagaja bowiem warto$ci ujemne. Widocz-
ny jest spadek konsumpcji oraz inwestycji, przy czym spadek tych ostatnich jest
wyraznie wigkszy. Dane potwierdzajg zatem obawy, ze proponowane przez rzad
programy pomocowe w zbyt matym stopniu wspieraly aktywno$¢ inwestycyjna
i skupiaty si¢ przede wszystkim na podtrzymaniu popytu konsumpcyjnego w naszej
gospodarce. Na drugim wykresie, dotyczacym rynku pracy, widoczna jest postepu-
jaca stabilizacja. Wahania stop bezrobocia zdajg si¢ mie¢ charakter ttumigcy — sa
coraz mniejsze. Dane z rynku pracy nie wskazuja na duze zaktocenia rownowagi
w okresie pandemii, co wynika z faktu, ze skorzystanie z proponowanych przez rzad
tarcz antykryzysowych byto i jest warunkowe, tzn. wymusza utrzymanie dotychcza-
sowego poziomu zatrudnienia. Jesli za$ chodzi o inflacj¢, to mozna zauwazy¢ na-
przemienne okresy wychylania si¢ poza dozwolone pasmo wahan przyjete przez
NBP. Cel inflacyjny NBP stanowi inflacja na poziomie 2,5% z mozliwym odchyle-
niem o 1%, czyli cel uznaje si¢ za osiagniety, jesli inflacja osigga poziom od 1,5 do
3,5%. Na wykresie przedstawiono odchylenia wskaznika cen od poziomu 2,5%.
Gdyby zatem wykres byt linig prosta na poziomie 0 lub odchylenia ksztattowatyby
si¢ na poziomie +/— 1 pp., oznaczatoby to wypetnienie zalozonego celu przez NBP.
Widoczne sg jednak naprzemienne okresy silniejszych wychylen poza dozwolony
przedziat. Amplituda tych wahan nie jest jednak zbyt wysoka, co oznacza, ze inflacja
nie osiggneta pozioméw wyzszych niz inflacja pelzajaca, ktorg traktuje si¢ jako
wzglednie bezpieczng dla stabilnosci gospodarki w catym okresie analizy, czyli tak-
ze w okresie pandemii. Niemniej niektorzy ekonomisci wyrazajg obawy w obliczu
stosunkowo wysokiej dynamiki cen w otoczeniu utrzymywania stop procentowych
banku centralnego na historycznie niskim poziomie w naszym kraju oraz zapowiedzi
dalszego utrzymania ekspansywnego charakteru tej polityki oraz kontynowania wspie-
rania gospodarki polskiej przez rzad pieniedzmi z krajowego i unijnego budzetu.

Pelna ocena konsekwencji pandemii COVID-19 w Polsce bedzie mozliwa do-
piero w przysztosci, poniewaz walka z jej negatywnymi skutkami gospodarczymi
nie zostala zakonczona.

4. Zakonczenie

Polityka stabilizacji prowadzona w gospodarce polskiej w okresie wystepowania
pandemii COVID-19 jedynie w cze$ci byta i jest zbiezna z dziataniami podejmowa-
nymi w okresie zmian fazy cyklu koniunkturalnego. Podobiefistwo jest fragmenta-
ryczne, gdyz narzedzia fiskalne lub pieniezne nie oddzialujg w sposob bezposredni
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na genez¢ zatamania aktywno$ci gospodarczej, ktora ma charakter egzogeniczny.
Dziatania te jedynie posrednio determinujg zrodta spadku, koncentrujac si¢ na eko-
nomicznych skutkach i formach ich przezwyciezenia. Przyjmowane w tym czasie
cele stabilizacyjne sg skoncentrowane na dazeniu do rdwnowagi na rynku sity robo-
czej, a jedynie posrednio na sprawiedliwym podziale powstatego PKB, tj. na zagwa-
rantowaniu dochodéw konsumentow, zwlaszcza tych, ktorzy traca prace. W wigk-
szym stopniu organy panstwa daza do zmniejszenia dynamiki spadku koniunktury,
a zmniejszenie dynamiki procesow inflacyjnych, utrzymanie rownowagi ekologicz-
nej oraz wlasciwe ksztattowanie relacji ekonomicznych z zagranicg praktycznie nie
odgrywa istotnej roli.

W gospodarce polskiej dominujg gtownie narzedzia fiskalne, zwigzane z polity-
ka wydatkow budzetowych, a zdecydowanie mniejsze znaczenie maja dziatania
w sferze podatkow. Taka polityka prowadzi do wzrostu deficytu budzetowego i dlugu
publicznego. Niestety dziatania po stronie wydatkow determinujg glownie dynami-
ke konsumpcji, a w mniejszym stopniu naktady inwestycyjne. Organy panstwa nie
tworzg w zasadzie warunkow do wzrostu inwestycji sektora prywatnego przez ogra-
niczenie ryzyka ekonomicznego, politycznego czy spotecznego. Jak mozna sadzié,
w warunkach pandemii koronawirusa mniejszg role odgrywaly narzedzia polityki
pieni¢znej. Bank centralny dazyt do utatwienia dziatalnosci kredytowej bankow ko-
mercyjnych przez obnizke wysokosci stop procentowych, wzrost podazy pienigdza
na rynku czy rozszerzenie systemu gwarancji kredytowych, jednak relatywnie
mniejszg uwage zwracano na prowadzenie polityki antyinflacyjne;j.

Jak wynika z relacji poszczegdlnych podmiotow, dziatania stabilizacyjne prowa-
dzone w gospodarce polskiej byty i sa czesto niedopracowane, spdznione, a wielko-
$ci absolutne pomocy finansowej sg zbyt niskie, zwtaszcza w poréwnaniu z innymi
krajami UE. O tych cechach dziatan legislacyjnych $wiadcza takze liczne noweliza-
cje przyjmowanych aktow prawnych.
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MACROECONOMIC STABILIZATION IN POLAND DURING
THE COVID-19 PANDEMIC

Abstract: The COVID-19 outbreak began in December 2019 in Wuhan, China, and then the SARS-
-CoV-2 virus spread around the world. The multidimensional consequences of the pandemic, especially
visible in the economic sphere, resulted in a decline in economic activity. The stabilization measures
taken in our country should be generally consistent with the impact of changes in the economic situation
generated by factors resulting from the economic system. The aim of the study is to evaluate the
effectiveness of fiscal and monetary tools in stabilizing the macroeconomic situation in Poland during
the pandemic. The first part of the article presents the goals and instruments of the stabilization policy.
Then the so-called anti-crisis shields are presented as well as an attempt to measure their effectiveness
in terms of macroeconomic stabilization of the Polish economy. The most important conclusions are
formulated in the final part.

Keywords: fiscal policy, monetary policy, stabilization policy, inflation, unemployment, pandemic.
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