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NA TLE AKTUALNE]J SYTUACJI SPOLECZNO-
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Streszczenie

Celem opracowania jest ocena wplywu sytuacji spoleczno-geopolitycznej na
bezpieczenstwo finansowe kraju na przykladzie Polski i Niemiec w latach 2017 -
2022. Oceny dokonano na podstawie analizy wskaznikéw dotyczacych zadtuzenia
publicznego, stopy procentowej, PKB, inflacji, deficytu w rachunku biezagcym, kosztow
obstugi diugu, a takze ratingéw agencji Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s
(S&P) oraz Fitch Ratings. Pandemia, a nastgpnie konflikt zbrojny w Ukrainie staly si¢
powaznymi zewnetrznymi zrédtami ryzyka spotecznego zaréwno dla sytuacji gospo-
darczej wielu krajow, jak i stabilnosci ich systeméw finansowych. Obnizenie wartosci
analizowanych wskaznikéw w przypadku Polski i Niemiec, a takze reakcja obu krajow
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na istniejace zagrozenia byta zréznicowana, w duzej mierze determinowana stopniem
rozwoju gospodarek iich konkurencyjnoscia, sprawnoscia instytucji publicznych,
a takze powigzaniami w ramach Unii Europejskiej.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo finansowe kraju, pandemia COVID-19, dlug publiczny,
stabilizacja gospodarki, kryzys ekonomiczny

Summary

FINANCIAL SECURITY OF THE COUNTRY AGAINST
THE BACKGROUND OF THE CURRENT SOCIO-
GEOPOLITICAL SITUATION ON THE EXAMPLE OF POLAND
AND GERMANY IN THE YEARS 2017 - 2022

The aim of the study is to assess the impact of the socio-geopolitical situation on
a country’s financial security using the example of Poland and Germany for the period
2017 - 2022. The assessment is based on an analysis of indicators relating to public
debt, interest rate, GDP, inflation, current account deficit, debt service costs, as well as
the ratings of Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s (S&P) and Fitch Ratings.
The pandemic and subsequent armed conflict in Ukraine have become major exter-
nal sources of social risk to both the economic situation of many countries and the
stability of their financial systems. The downgrading of the analysed indicators in the
case of Poland and Germany, as well as the response of both countries to the existing
risks, varied, largely determined by the degree of development of the economies and
their competitiveness, the efficiency of public institutions, as well as the links within
the European Union.

Keywords: national financial security, COVID-19 pandemic, public debt, stabilisation of
the economy, economic crisis

Wstep

Pandemia COVID-19, a takze geopolityczne zakt6cenia, bedace wynikiem
toczacej si¢ wojny rosyjsko-ukrainskiej, uswiadomity krajom szereg zewnetrz-
nych zagrozen dla gospodarki i spoleczenstwa, a ogélnie dla bezpieczenstwa
narodowego. Zapewnienie ochrony w tym zakresie wigze si¢ z podejmowaniem
przez rzady dziatan, majacych na celu zabezpieczenie przed ryzykiem wynikajagcym
z oddzialywania réznych czynnikéw, eliminowanie lub ograniczanie tego ryzyka
czy tagodzenie skutkéw jego materializacji. Fundamentem bezpieczenistwa naro-
dowego jest bezpieczenstwo ekonomiczne, a w jego ramach najwigksze znaczenie
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ma bezpieczenstwo finansowe oraz bezpieczenstwo energetyczne'. Najogolniej
bezpieczenstwo finansowe oznacza brak zagrozen w sferze finanséw publicznych,
finanséw przedsiebiorstwa, ubezpieczen, bankowosci czy finanséw osobistych
gospodarstw domowych?®. Do oceny bezpieczenstwa finansowego wykorzystuje
sie szereg wskaznikow, a ich dobor zalezy od ocenianego podmiotu oraz obszarow
zagrozen. Do gléwnych czynnikéw determinujacych bezpieczenstwo finanso-
we panstwa nalezy zadluzenie publiczne i koszty jego obstugi oraz sprawnos¢
instytucji i regulacji prawnych chronigcych system finansowy przed kryzysem.

Celem opracowania jest ocena wplywu sytuacji spoteczno-geopolitycznej
na bezpieczenstwo finansowe kraju na przykltadzie Polski i Niemiec w latach
2017 - 2022. Oceny dokonano na podstawie analizy wskaznikéw dotyczacych
zadluzenia publicznego, stopy procentowej, PKB, inflacji, deficytu w rachunku
biezacym, kosztow obstugi diugu, a takze ratingdw agencji Moody’s Investor
Service, Standard & Poor’s (S&P) oraz Fitch Ratings. Podstawe do analiz stano-
wily informacje oraz dane publikowane przez ministerstwa finansow, urzedy
statystyczne (Glowny Urzad Statystyczny w Polsce, Eurostat) i banki centralne
(Narodowy Bank Polski oraz Europejski Bank Centralny), a takze informacje
z serwisoéw gospodarczych. Metodami wykorzystanymi w prowadzonej analizie
sa metody analizy jako$ciowej — analiza komparatywna oraz studium przypadku.

1. Bezpieczenstwo finansowe jako element bezpieczenstwa
ekonomicznego kraju

Potrzeba bezpieczenstwa nalezy do nadrzednych potrzeb tak pojedynczych
0s0b, jak i catych zbiorowosci. W hierarchii potrzeb Abrahama Maslowa, grupa
potrzeb dotyczacych bezpieczenstwa znajduje si¢ jako druga po potrzebach fizjo-
logicznych. W grupie 0s6b dorostych wzrost znaczenia bezpieczenstwa pojawia
sie zwlaszcza w czasie wojny, dtugotrwatej choroby, katastrofy czy bezrobocia’.
Inna definicja bezpieczenstwa wskazuje, ze moze by¢ ona rozumiana jako: [...]
pewnosc istnienia i przetrwania, stanu posiadania oraz funkcjonowania i rozwoju
podmiotu. Pewnosc jest wynikiem nie tylko braku zagrozen (ich niewystepowania
lub eliminowania), ale powstaje takze wskutek kreatywnej dziatalnosci danego
podmiotu i jest zmienna w czasie, czyli ma nature procesu spotecznego®. Bezpie-

' K. Raczkowski, Bezpieczeristwo finansowe, w: J. Placzek (red.), Ekonomika bezpieczeristwa

panstwa w zarysie, Difin, Warszawa 2014, s. 299-324.

K. Jajuga, Elementy nauki o finansach. Kategorie i instrumenty finansowe, PWE, Warszawa

2007, s. 15.

* A. Maslow, Motywacja i osobowos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2016,
s. 115-119.

*  R. Zigba, O tozsamosci nauk o bezpieczetistwie, ,Zeszyty Naukowe AON” 2012, nr 1(86),
s. 8.
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czenstwo ze wzgledu na swoéj charakter moze by¢ traktowane jako jedno z débr
publicznych majacych charakter nierywalizacyjny oraz inkluzywny, poniewaz nie
mozna wykluczy¢ z jego konsumpcji zadnego cztonka danej spotecznosci’. Za jego
dostarczanie i wytwarzanie odpowiada w wymiarze instytucjonalnym panstwo®.
Bezpieczenstwo ekonomiczne jest jednym z wymiardw bezpieczenstwa pan-
stwa i spoleczenstwa’. Ma ono charakter interdyscyplinarny i stanowi przedmiot
zainteresowan przede wszystkim ekonomii, polityki, jak i nauk o bezpieczenstwie.
Wynika to faktu, ze czynniki ekonomiczne, polityczne i spoteczne odgrywaja
kluczowsg role w jego ksztaltowaniu®. Bezpieczenstwo w obszarze ekonomicz-
nym mozna opisa¢ jako stan, w ktérym zabezpieczone sg interesy zaréwno
instytucji panstwa, catego spoleczenstwa, jak i poszczegélnych jednostek. Na
interesy te skladaja sie: niezalezno$¢ ekonomiczna, stabilnos$¢ i zréwnowazenie,
oraz zdolno$¢ do samorozwoju i postepu’. Natomiast bezpieczenstwo ekono-
miczne panstwa to zdolnos¢ systemu gospodarczego zaréwno do tworzenia, jak
i wykorzystywania wspotzaleznosci gospodarczych o charakterze wewnetrznym
i miedzynarodowym, aby zwigkszy¢ dynamike rozwoju gospodarczego oraz
efektywno$¢ gospodarki, co bedzie wywieralo pozytywny wplyw na jakos¢ zycia
obywateli. Waznym aspektem bezpieczenstwa ekonomicznego jest takze utrzymy-
wanie rownowaznej wspOlpracy gospodarczej z innymi pafistwami i uzyskiwanie
okreslonych korzysci z wymiany komparatywne;j'.
Bezpieczenstwo ekonomiczne mozna podzieli¢ na nastepujace kategorie'":
— bezpieczenstwo surowcowe — okreslajace zdolnos¢ gospodarki do zaopatrze-
nia w surowce niezbedne dla jej funkcjonowania;
— bezpieczenstwo zywnosciowe - zdolno$¢ do wykorzystywania wewnetrznych
czynnikdw rozwoju, jak réwniez wymiany i wspotpracy migedzynarodowej

M. Leszczynski, Bezpieczetistwo ekonomiczne paristwa w warunkach finansyzacji, ,Doctrina.
Studia spofeczno-polityczne” 15/2018, Siedlce, s. 171.

Z. Stachowiak, Teoria i praktyka mechanizmu bezpieczeristwa ekonomicznego paristwa. Ujecie
instytucjonalne, Warszawa 2012, s. 42.

M. Leszczynska, Bezpieczeristwo ekonomiczne paristwa a rozwdj gospodarki i spoleczeristwa,
Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy, nr 56 (4/2018), Rzeszéw, s. 289.

M. Leszczynski, Bezpieczeristwo ekonomiczne paristwa..., s. 170.

° A. Kalata, Z. Nowakowski, I. Protasowicki, Determinanty bezpieczeristwa ekonomicznego
Polski, w: Wspotczesne wyzwania polityki bezpieczeristwa — wybrane zagadnienia, red.
M. Ilnicki, Z. Nowakowski, Towarzystwo Naukowe Powszechne S.A., Warszawa 2014,
s. 9, https://www.researchgate.net/profile/Igor-Protasowicki-2/publication/263571152_De-
terminanty_bezpieczenstwa_ekonomicznego_Polski/links/02e7e53b41a652fa30000000/
Determinanty-bezpieczenstwa-ekonomicznego-Polski.pdf [dostep: 12.10.2022].

Z. Nowakowski, Bezpieczeristwo paristwa w koncepcjach programowych partii parlamentar-
nych 1 w Polsce po 1989 roku, Warszawa 2009, s. 121.

R.Jakubczak, J. Flis (red.), Bezpieczeristwo narodowe Polski w XX wieku. Wyzwania i strategie,
29 Warszawa 2006, s. 396-397 oraz A. Kalata, Z. Nowakowski, I. Protasowicki, Wspétczesne
wyzwania polityki bezpieczeristwa — wybrane zagadnienia..., s. 11.
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w celu zapewnienia spoleczenstwu zaréwno fizycznej jak i ekonomicznej
dostepnosci zywnosci o odpowiedniej jakosci oraz zapewnienia dogodnych
warunkéw do rozwoju krajowej produkeji zywnosci;
— bezpieczenstwo finansowe — majace wymiar zardwno zewnetrzny, jak
i wewnetrzny. Wymiar zewnetrzny charakteryzuje si¢ brakiem zadluzenia
i zdolnoscig gospodarki do przezwyciezenia kryzysow finansowych. Nato-
miast wymiar wewnetrzny bezpieczenstwa finansowego to zdolnos¢ systemu
finanséw publicznych do niezakléconego finansowania gospodarki danego
kraju oraz zdolno$¢ instytucji finansowych do realizowania jego interesow.
Poziom bezpieczenstwa finansowego determinowany jest szeregiem czyn-
nikéw, a do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢ poziom dlugu publicznego,
stopnien rozwoju gospodarki i jej konkurencyjno$¢ oraz sprawnos¢ instytucji
publicznych, w tym sieci bezpieczenstwa finansowego majacej na celu zapewnie-
nie ochrony systemu finansowego przed zakldceniami (kryzysem). Zapewnienie
bezpieczenstwa finansowego panstwa jest jednym z podstawowych celow jego
organdw na wszystkich poziomach zarzadzania i wiaze si¢ z zapewieniem bez-
piecznego poziomu diugu publicznego (pozwalajacego na jego niezakidcong
obsluge), stymulowania rozwoju gospodarki oraz jej konkurencyjnosci, a przede
wszystkim zachowania stabilnos$ci systemu finansowego jako warunku koniecz-
nego'?. Stabilno$¢ systemu finansowego jest najczesciej definiowana jako stan,
w ktérym system finansowy pelni swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny,
nawet w przypadku wystgpienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen
o znacznej skali’’. Stabilny system finansowy oznacza prawidfowe funkcjonowa-
nie podmiotéw, rynkéw i infrastruktury systemu finansowego — ich odpornos¢ na
szoki gospodarcze czy gwattowne zakldcenia rownowagi. Z jednej strony wszelkie
zaburzenia w systemie finansowym wplywaja negatywnie na funkcjonowanie
podmiotéw gospodarczych, gospodarstw domowych, calg gospodarke, z drugiej
materializacja ryzyka w dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, a takze
gospodarstw domowych moze prowadzi¢ do zaburzen w funkcjonowaniu rynku
finansowego, a w szczegolnosci sektora bankowego'. Przy czym szczegdlnego
znaczenia nabierajg zagrozenia wynikajace z czynnikéw spotecznych i $rodo-
wiskowych (w tym wynikajace ze zmian klimatu), ktérych nieprzewidywalnos¢

2 K. Raczkowski, Bezpieczeristwo finansowe, w: J. Placzek (red.), Ekonomika bezpieczeristwa

panstwa w zarysie, Difin, Warszawa 2014, s. 299-324.

W literturze stabilno$¢ systemu finansowego jest réznie definiowana. Kiedrowska M.,
Marszatek P., Stabilnos¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej zapewnienia cz. I, ,Bank
i Kredyt’, nr 3/2002, Dobrzanska A., Kosycarz E., Pietrzak B., Stabilnos¢ systemu finansowego
w gospodarce - rozwazania teoretyczne i praktyczne aspekty, w: red. Alinska A., Wasiak K.,
Mechanizmy stabilnosci systemu finansowego, Beck 2017, s. 15-3.

M. Zioto A. Spoz, E. Kulinska-Sadlocha, Zréwnowazone rynki finansowe. Perspektywa
krajowa i miedzynarodowa, PWE, Warszawa 2021, s. 81-83.
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i sita oddzialywania w ostatnich latach znacznie wzrosta. Pandemia, a nastepnie
konflikt zbrojny w Ukrainie staly si¢ powaznymi zewnetrznymi zrédlami ryzyka
spolecznego zarowno dla sytuacji gospodarczej krajow, jak i stabilnosci ich sys-
temow finansowych. Niepewno$¢ co do skutkéw materializacji ryzyka i wynika-
jacej z niego sali i trwalo$ci zaburzen, stanowi powazne wyzwanie zaréwno dla
instytucji finansowych, jak i rzagdow, ktére nie maja lub maja bardzo ograniczony
wplyw na kanaly transmisji tego ryzyka.

2. Wplyw sytuacji spoleczno-politycznej na bezpieczenstwo
finansowe Polski w latach 2017 - 2022

Analiza publikowanych przez Narodowy Bank Polski raportéw o stabilnosci
systemu finansowego pozwala na stwierdzenie, ze od wielu lat do czasu wybuchu
pandemii COVID-19, polski system finansowy funkcjonowat stabilnie. Gospo-
darka nie wykazywala istotnych nieréwnowag makroekonomicznych, a tempo
wzrostu gospodarczego utrzymywalo si¢ na znacznie wyzszym poziomie niz red-
nie tempo wzrostu UE. W tym czasie zrodel zagrozenia dla sytuacji gospodarczej
kraju oraz kondycji polskiego systemu finansowego upatrywano w czynnikach
zewnetrznych, takich jak spowolnienie wzrostu gospodarczego na $wiecie, spadek
poziomu inwestycji czy aktywnosci gospodarczej®.

Sytuacja ulegta znacznej zmianie w 2020 roku na skutek wybuchu pandemii
COVID-19. W celu powstrzymania rozprzestrzeniania si¢ wirusa polski rzad
wprowadzil restrykcje, ktore zmusily wiele przedsiebiorstw do zaprzestania lub
ograniczenia swojej dzialalnosci (gléwnie z branzy turystycznej, hotelarskiej,
gastronomicznej, rekreacyjnej czy eventowej). Przygotowal réwniez pakiety
pomocowe w ramach polityki fiskalnej, polityki pieni¢znej, polityki handlowej,
a takze w zakresie wzmocnienia systemu finansowego. Ich gléwnym celem byto
zmniejszenie obcigzen finansowych sektora prywatnego, utrzymanie finanso-
wania gospodarki oraz zapewnienie plynnosci sektora bankowego i rynkéw
finansowych. Warto$¢ wsparcia oszacowano na 312 mld zlotych, co stanowilo
w 2020 roku ok. 10% PKB. W ramach tarcz antykryzysowych wdrozono szereg
instrumentéw majacych fagodzi¢ zaréwno skutki COVID-19, jak i skutki wpro-
wadzonych restrykeji w stosunku do ludnosci, pracownikéw, pracodawcéw,
a zwlaszcza mikro, matych i §rednich firm'®. W drugiej polowie 2021 roku zno-

5 NBP, Raporty o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2017, 2018, 2019, 2020, 2021,
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html [dostep: 28.11.2022].
K. Kaminska, E. Kulinska-Sadtocha, Zrédla finansowania dziatar antycovidowych w Polsce
i Niemczech w: Spoteczna Gospodarka Rynkowa w dobie pandemii i postpandemii, red.
E. Maczynska, P. Pysz, Wydawnictwo Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2021,
s. 229-258.
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szenie restrykeji przeciwcovidowych oraz dostosowanie si¢ podmiotéw gospo-
darczych do funkcjonowania w warunkach pandemii spowodowalo zwigkszenie
aktywnosci gospodarczej.

Jednak w kolejnym roku - na skutek rosyjskiej inwazji na Ukraine - doszlo
do pogorszenia sytuacji makroekonomicznej, zaburzen w fancuchach dostaw,
znacznie tez wzrosty ceny zywnosci, energii i surowcéw. Konflikt militarny prze-
rwal fancuchy dostaw, spowodowal niedobory na rynku, a takze wywolal naptyw
uchodzcédw do Polski i konieczno$¢ zapewnienia im odpowiednich warunkdow
bytowych. Polski rzad uruchomit kolejne pakiety wsparcia majace ztagodzi¢
konsekwencje wzrostu cen (tarcza antyinflacyjna)'’, pomoc w walce z wysokimi
cenami energiii jej Zrédet (tarcza energetyczna)'® czy chroni¢ przed gwattownymi
wzrostami cen za energie elektryczng (tarcza solidarnosciowa)®.

Pandemia, konflikt zbrojny w Ukrainie, a takze podejmowane przez rzad
dzialania i ich skutki znalazly odzwierciedlenie we wskaznikach makroekono-
micznych. By sfinansowa¢ dzialania tagodzace skutki i konsekwencje ekono-
miczne pandemii, polski rzad zaciagnat zobowiazania w postaci emisji obligacji
skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Panstwa, co spowodowato znaczny
wzrost zadluzenia juz w drugim kwartale 2020 roku (wykres 1). W okresie od
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Wykres 1. Zadtuzenie Polski w latach 2017 - 2022 (w mln z})

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe
[dostep: 28.11.2022].

7 Rzadowa Tarcza Antyinflacyjna, https://www.gov.pl/web/chronimyrodziny/rzadowa-tarcza-
-antyinflacyjna [dostep: 28.11.2022].

'8 Rzadowa Tarcza Energetyczna, https://www.gov.pl/web/chronimyrodziny/rzadowa-tarcza-
-energetyczna [dostep: 28.11.2022].

' Rzadowa Tarcza Solidarno$ciowa, https://www.gov.pl/web/chronimyrodziny/rzadowa-
-tarcza-solidarnosciowa [dostep: 28.11.2022].
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poczatku 2017 roku do lutego 2020 zadluzenie z tytulu skarbowych papieréw
warto$ciowych wzrosto o niespetna 7%, natomiast na koniec marca 2020 wzrost
byt juz na poziomie 10%. Emisja obligacji skarbowych w celu finansowania tarcz
antykryzysowych powodowala systematyczny wzrost zadluzenia z tego tytutu,
ktore na koniec roku 2020 i 2021 byto wyzsze o 18% niz na poczatek roku 2017,
a na koniec czerwca 2022 o0 22%.

Polski Fundusz Rozwoju (PFR) do konca 2021 roku wyemitowal obligacje
gwarantowane przez Skarb Panstwa w kwocie 75,9 mld PLN, w tym 3 emisje
skierowane do Europejskiego Banku Inwestycyjnego o facznej sumie 2,5 mld
PLN. Pozyskane dzigki emisji srodki finansowe przeznaczono na finansowanie
tarczy finansowej PFR dla duzych firm oraz tarczy dla mikro, matych i §rednich
przedsiebiorstw, a takze na wsparcie dla PLL LOT (930 mln PLN)*. Natomiast
BGK wyemitowal obligacje na rzecz Funduszu Przeciwdzialania COVID-19*". Do
konca 2021 roku BGK dokonal 7 emisji obligacji krajowych o wartosci 134,3 mld
zt (warto$¢ nominalna obligacji 1000 zt) oraz 4 emisje zagraniczne, w tym 1 emi-
sje w USD o wartos$ci 400 mIn USD i 3 emisje w EUR o facznej wartosci 1,2 mld
EUR (warto$¢ nominalna 100000 EUR lub USD)*. 6 emisji krajowych to obli-
gacje o stalym oprocentowaniu (1,125% - 2,375% w skali roku), réwniez 3 emi-
sje zagraniczne w walutach, natomiast jedna emisja krajowa dokonana zostala
o zmiennym oprocentowaniu (warto$¢ 14,43 mld zl). Wartos$¢ emisji obligacji
z gwarancjami Skarbu Panstwa przez BGK oraz PFR nie wplynefa na wzrost
zadluzenia Skarbu Panstwa®. Zadluzenie Skarbu Panstwa z tytulu skarbowych

2 PFR w ramach emisji obligacji na rzecz finansowania tarcz antykryzysowych emitowat
gltéwnie papiery dluzne o wartosci nominalnej 1 mln PLN, o stalym oprocentowaniu
(1,375% - 2,0% w skali roku) z terminem wykupu od 4 - 20 lat. Warto$¢ gwarancji Skarbu
Panstwa wynosi 80,49 mld zl. PFR [2022], Obligacje PFR, https://pfrsa.pl/relacje-inwestor-
skie/obligacje-pfr.html [ dostep: 28.10. 2022].

Fundusz Przeciwdzialania COVID-19 zostat utworzony jako panstwowy fundusz celowy
dla zapewnienia $rodkéw finansowych niezbednych do finansowania zadan zwigzanych
z ograniczaniem gospodarczych skutkéw pandemii, a emisja obligacji jest jednym ze
zrodel pozyskania tych srodkow. Szerzej na ten temat: Kucia-Gusciora B. (2020), Fundusz
Przeciwdziatania COVID-19 - antidotum finansowe na czas pandemii, , Kwartalnik Prawno-
-Finansowy” nr 1, s. 26-51.

Bank dokonal 7 emisji obligacji krajowych o wartosci emisji 134,3 mld zt oraz 4 emisje
zagraniczne, w tym 1 emisje w USD o wartosci 400 mln USD i 3 emisje w EUR o Iacznej
warto$ci 1,2 mld EUR. Gléwnie byly to emisje o stalym oprocentowaniu z terminem wy-
kupu od 5 do 20 lat. BGK [2022], Obligacje na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19,
Bank Gospodarstwa Krajowego, https://www.bgk.pl/dla-klienta/relacje-inwestorskie/
emisje-obligacji-bgk/obligacje-na-rzecz-funduszu-przeciwdzialania-covid-19/#c14638,
[dostep: 28.11.2022].

Ulokowanie Funduszu Przeciwdzialania COVID-19 w BGK oraz finansowanie dziatan
antykryzysowych przez PFR, czyli instytucje niebedace elementami sektora publicznego,
pozwolito na ograniczenie wzrostu panstwowego dlugu publicznego, a takze nadmiernego
obcigzenia budzetu.
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papieréw warto$ciowych w okresie od marca 2020 do konca czerwca 2022 roku
wzrosto o ponad 101,3 mld PLN, co stanowi ponad 54% wzrostu zadluzenia od
poczatku 2017 roku. W okresie od konca roku 2019 do 30 czerwca 2022 panstwo-
wy dtug publiczny wzrdst o 184,4 mld PLN tj. o 18,6%. Natomiast dtug wszystkich
instytucji rzadowych oraz samorzadowych (ang. general government debt), ktéry
uwzglednia (zgodnie z unijnymi zasadami liczenia) warto$§¢ wyemitowanych
przez PFR i BGK obligacji, wzrést 0 407,6 mld PLN tj. 0 39% w stosunku do
konca 2019 roku.

Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w na koniec roku 2017
wynosil 50,6% PKB, a w poprzedzajacych pandemie latach 2018 — 2019 spadt do
poziomu 45,6% PKB (wykres 2)*.

60% 57,1%
53,8%
50,6%
% 48,8% 9
50% a6,7% %% 5.0 86,4% > 45,6% 46,9%47:5%
! 22,4%43,2% 43,4%43,8%
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20%
10%
0%
2017 2018 2019 2020 2021

W Diug Skarbu Panstwa
Paristwowy dtug publiczny
B Diug sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych (GG)

Wykres 2. Zadluzenie w stosunku do PKB (%) w latach 2017 - 2021

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe
[dostep: 28.11.2022].

Koniecznos¢ finansowania dziatan antycovidowych w kolejnych latach spo-
wodowata wzrost relacji dlugu do PKB powyzej 50%. W roku 2020 w stosunku
do roku 2019 dtug sektora finanséw publicznych wzrdst o 11,5 p.p. do poziomu
57,1%, natomiast w 2021 roku dtug wprawdzie zwigkszyl sie nominalnie o prawie
74 mld PLN, ale w relacji do PKB zmalal do 53,8%. Spadek jego udzialu w PKB
wynikal z szybszego od zadluzenia wzrostu wartosci PKB, ktéremu sprzyjal realny
wzrost gospodarczy (wedtug danych GUS 5,7%), jak i rosngca inflacja, ktéra na ko-
niec 2021 roku wzrosta o 8,6% (wedtug GUS $rednia roczna inflacja w 2021 roku

2 Stosunek dtugu publicznego w relacji do PKB jest miarg bezpieczenstwa finansowego
odwzorowujacg zdolnoé¢ danego panstwa do splaty przysztego zadluzenia, co wplywa
zaréwno na rentownos¢ obligacji skarbowych, jak i koszty finansowania zewnetrznego.
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wyniosta 5,1%, a w 2020 roku - 3,4%)*. Nominalny wzrost PKB w stosunku do
roku 2020 wynidst ponad 276 mld PLN, co stanowi 12,1%.
Panstwowy dlug publiczny do konca czerwca 2022 roku wzrdst nominalnie
w stosunku do konca 2019 roku o prawie 184,4 mld PLN, przy czym w ponad
90% wzrost dotyczyl zadluzenia krajowego (wykres 3). Nalezy zauwazy¢, ze udziat
zadluzenia zagranicznego systematycznie maleje od 2017 roku i na koniec czerw-
ca 2022 roku wynosit 23,4% (kwota nominalna zadtuzenia jest nizsza ok. 10%).
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Wykres 3. Dynamika panstwowego dlugu publicznego z uwzglednieniem podzialu na
zadluzenie krajowe i zagraniczne w latach 2017 - 2022

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe
[dostep: 28.11.2022].

Obligacje skarbowe, a takze te z gwarancjami Skarbu Panstwa emitowane
w celu finansowania tarcz antykryzysowych kierowane sg w przewazajacej czesci
na hurtowy rynek krajowy (do bankéw, ubezpieczalni, funduszy inwestycyjnych
i instytucji niefinansowych)?. Gléwnym nabywca papieréow skarbowych jest
krajowy sektor bankowy, ktory na koniec czerwca 2022 r. byt w posiadaniu az
44% udzialu w rynku papieréw dluznych tego typu. Zaangazowanie bankéw
w skarbowe papiery wartosciowe iz gwarancjami Skarbu Panstwa wzrosto
w stosunku do roku 2019 o 50%, a ich udzial w strukturze aktywéw na koniec
czerwca 2022 wynosit 21% (co ponad dwukrotnie przewyzszato kapitaly wtasne

»  Roczne wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych od 1950 roku, https://stat.gov.
pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-
konsumpcyjnych-pot-inflacja-/roczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych/
[dostep: 14.04.2022].

*  Ministerstwo Finanséw, Zadluzenie Skarbu Panistwa 08/2022, https://www.gov.pl/web/
finanse/zadluzenie-skarbu-panstwa [dostep: 14.04.2022].
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sektora). Tak duzy udzial papieréw skarbowych w strukturze bankéw wskazuje
na silne powigzania sektora rzgdowego z bankowym. W celu zachecenia inwesto-
réw, a w szczegolnosci bankéw do ich zakupu, w 2020 roku NBP rozszerzyt skup
obligacji skarbowych od bankéw o skup dtugu z gwarancjami skarbu panstwa,
a takze zaktualizowat liste obligacji przyjmowanych jako zabezpieczenie kredytu
lombardowego, technicznego i operacji repo?. Zakupy obligacji przez NBP staly
sie w pewnym sensie gwarancja sprzedazy wszystkich papieréw emitowanych
i gwarantowanych przez Skarb Panstwa, a tym samym sposobem posredniego
finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny. Z drugiej strony wysoki
udzial w strukturze aktywéw bankéw, w przypadku znacznych zmian ich wyceny,
moze negatywnie wplywac na sytuacje finansowa niektorych z nich i w efekcie
prowadzi¢ do napie¢ w sektorze bankowym.

Wazne dla bezpieczenstwa finansowego panstwa jest zachowanie dyscypliny
finanséw publicznych, utrzymywanie deficytu na poziomie nieprzekraczajacym
ustalonych regul fiskalnych. Od 2017 roku saldo budzetu panstwa jest ujemne
(wykres 4). W 2020 roku przekroczylo 3% PKB (3,63%), co spowodowane bylo
znacznie wyzszymi wydatkami na ograniczenie epidemii i walke z jej skutkami
m.in.: na wsparcie dotknietych nimi podmiotéw. Przy czym ujemne saldo zostato
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Wykres 4. Dochody, wydatki oraz saldo budzetu panistwa w latach 2017 - 2022 (w mln PLN)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe
[dostep: 28.11.2022].

27

NBP do konca roku 2021 skupil od bankéw obligacje o tacznej wartosci nominalnej 143,66
mld zl, z czego 81,86 mld zl obligacji rzadowych i 61,8 mld zt gwarantowanych przez Skarb
Panstwa obligacji, w tym papiery BGK za 41,99 mld z1 i PFR za 19,8 mld z. NBP.
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znacznie obnizone poprzez wplate do budzetu przez NBP czesci zysku za rok 2019
(7,4 mld PLN) *. Nalezy zauwazy¢, ze kondycja budzetu nie do konca prawidlo-
wo odzwierciedla sytuacje finanséw publicznych z uwagi na to, Ze czes¢ kosztow
finansowania, np. tarcz antykryzysowych jest ponoszona przez PFR i BGK, co
pozwala rzadzacym na wigksza swobode zarzadzania budzetem.

Skutkiem pandemii i konfliktu w Ukrainie jest z jednej strony zmniejszenie
dochodéw publicznych zwigzane z ograniczeniami dzialalno$ci gospodarczej
(co spowodowalo obnizenie wptywéw z podatkow do budzetu centralnego oraz
budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego), a z drugiej wieksze obcigzenia
wydatkowe zwigzane z programami pomocowymi, a takze z tytulu emisji obligacji
oraz gwarancji dla emitowanych obligacji udzielonych instytucjom spoza sektora
finanséw publicznych®.

W latach 2020 - 2021 wzrost zadtuzenia publicznego w zasadzie nie stanowil
dla polskiej gospodarki problemu, podobnie jak koszty obstugi tego dtugu, ktdre
- dzigki zerowym stopom procentowym (do konca wrzesnia 2021) oraz duzym
udziale w strukturze zadluzenia Skarbu Panstwa obligacji o stalym oprocento-
waniu (na koniec 2021 roku stanowily 74,2% calego zadluzenia) - byly niskie.
Jednak od pazdziernika 2021 roku zaczgto zaostrzanie polityki pienieznej, a na
koniec czerwca 2022 roku stopa referencyjna wzrosta do 6,0% (wykres 5)*.1 o ile
wzrost ten nie ma duzego wplywu na koszt obstugi istniejacego diugu o stalym
oprocentowaniu, to oznacza wzrost kosztow przyszlego zadluzenia, w tym w celu
pozyskania srodkow do splaty wczesniejszego zadluzenia (rolowania zadluze-
nia). Skutkiem agresji na Ukraine i zwigzanymi z nig sankcjami natozonymi
na Rosje jest znaczny wzrost inflacji spowodowany wzrostem cen surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych (tzw. PUT-inflacja), a takze zbyt dlugim
utrzymywaniem niskich stop procentowych przez Rade polityki Pieni¢znej oraz
zwiekszaniem wartosci pienigdza w obiegu.

Zatem finansowanie wydatkéw budzetowych w perspektywie rosnacych
potrzeb zwigzanych z finansowaniem tarcz antykryzysowych, prob wdrazania
polityki Polskiego Ladu czy wydatkéw spowodowanych trwajaca rosyjska in-
wazja na Ukrainie, a dotyczacych m.in.: pomocy uchodzcom oraz programéw
pomocowych majacych ztagodzi¢ konsekwencje wzrostu cen, pomdc w walce
z wysokimi cenami energii i jej zrodet czy chroni¢ przed gwattownymi wzrostami

28

Zgodnie z ustawg o NBP, zysk banku centralnego podlega podziatowi na wptate do budzetu
panstwa (95%) oraz odpis na fundusz rezerwowy NBP (5%). Wplata do budzetu w roku
2021 z tytutu zysku NBP za rok 2020 wynosita 8,9 mld PLN. Natomiast w roku 2022 z tytulu
zysku za rok 2021 - 10,98 mld PLN.

¥ W. Misiag, Wplyw pandemii COVID-19 na polskie finanse publiczne - Zrédta finansowania,
wydatki, procedury, ,Kwartalnik Prawno-Finansowy” 2020, nr 1, s. 7-25.

Od pazdziernika 2021 do wrzes$nia 2022 roku Rada Polityki Pienieznej podniosta 11-krotnie
stopy procentowe tj. w przypadku stopy referencyjnej z 0,10% do 6,75%.
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Wykres 5. Stopy procentowe oraz inflacja w latach 2017 - 2022

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/
bazowa/bazowa.htm; https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy.htm [dostep: 28.11.2022].

cen za energie elektryczna, bedzie wymagato dalszego zadluzenia, ktérego koszt
obslugi bedzie znacznie wyzszy i obcigzy budzet panstwa w przyszlosci.
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Wykres 6. Zmiany kurséw walut wyrazonych w PLN w latach 2017 — 2022

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.
html [dostep: 28.11.2022].
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W latach 2017 - 2022 kurs zlotego do gléwnych walut (dolara amerykan-
skiego, franka szwajcarskiego, euro i funta brytyjskiego) ulegal zmianom, po
umacnianiu si¢ ztotego w pierwszym roku do 2020 roku byl w miare stabilny.
W poczatkowym okresie pandemii nastapilo krotkotrwale ostabienie zlotego,
a w pierwszym kwartale 2022 doszlo do skokowego oslabienie ztotdwki, gléwnie
w stosunku do USD i CHF. Ostabienie ztotéwki ma wplyw na wartos¢ zadtuzenia
zagranicznego, a takze eksport i import.

Wyzsza dynamika importu niz eksportu powodowala utrzymywanie si¢ do
pierwszego kwartalu 2020 roku ujemnego salda obrotéw towarowych (wykres 7).
Sytuacja ulegla zmianie w drugim kwartale 2020 roku, od ktérego przez rok utrzymy-
walo si¢ dodatnie saldo, a takze dodatnie wyniki rachunku biezacego, finansowego
oraz kapitalowego. Od trzeciego kwartalu 2021 roku wzrosta dynamika miedzyna-
rodowej wymiany handlowej, jednak znacznie wyzsza byla po stronie importu, co
stalo u podstaw deficytu w rachunku biezacym. Wykazana w 3 i 4 kwartale niewielka
nadwyzka rachunku kapitalowego nie pokrywata deficytu rachunku biezacego -
faczna warto$¢ salda na rachunku biezacym i kapitalowym byta ujemna. W tym
czasie odnotowano réwniez deficyt w rachunku finansowym, na ktéry wpltyw miat
wzrost inwestycji polskich podmiotéw za granica przy jednoczesnym wzroscie zo-
bowigzan wobec zagranicznych podmiotéw z tytutu inwestycji w Polsce. Deficyty
poszczegdlnych rachunkéw bilansu platniczego wskazuja na rosnace zagraniczne
zobowigzania, co nie pozostaje bez wplywu na wiarygodnos¢ kredytowa kraju
i mozliwe trudnosci w dostepie do kapitatu, a takze wzrost jego kosztu.
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Wykres 7. Ksztaltowanie si¢ gtéwnych elementéw bilansu platniczego wlatach 2017 - 2022
(w mln PLN)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/wstepne/
wstepne.html [dostep: 28.11.2022].
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Ocena wiarygodnosci kredytowej i wyplacalnosci kraju dokonywana jest
przez agencje ratingowe, ktére na podstawie oceny ryzyka ekonomicznego,
spotecznego i politycznego okreslaja, na ile ryzykowne s pozyczki dla dane-
go kraju. Nadawane w analizowanym okresie przez agencje ratingowe oceny
dla Polski - w przypadku agencji Moody’s nie ulegly zmianie, a w przypadku
agencji Fitch ocena ulegata poprawie w zakresie krétkoterminowych inwestycji
w walucie zagranicznej w 2021 roku (tabela 1). Natomiast w przypadku agencji
Standard & Poor’s (S&P) w 2018 roku poprawie ulegty ratingi dla dlugotermino-
wych inwestycji w walucie zagranicznej oraz dlugoterminowych i krétkoter-
minowych inwestycji w walucie krajowej (PLN). Wiarygodnos¢ Polski zostata
okreslona na poziomie wysokim (wysoka jako$¢ oraz wysoki - $redni poziom
wiarygodnosci)*'.

Tabela 1. Rating Polski (stan na 2.12.2022)

) | Waluta zagraniczna Waluta krajowa
Agencja ra- . . . )
i Dlugotermi- | Krétkotermi-  Diugotermi- | Krétkotermi- | Perspektywa
ingowa
nowy nowy nowy nowy
Fitch A- F1 A- F1 stabilna
Moody’s A2 P-1 A2 P-1 stabilna
S&P A- A-2 A A-1 stabilna

Zroédlo: https://www.gov.pl/web/finanse/rating [dostep: 2.12 2022].

W ostatnim czasie najwieksze agencje ratingowe wskazuja na nieodpowiednie
relacje Polski z Unig Europejska skutkujace blokada srodkéw unijnych jako na
negatywne konsekwencje dla przysztej oceny wiarygodnosci (ratingu) kraju’®.

1 Wysoka ocena wiarygodnosci i wyplacalnosci kraju (poziom A) lub jej podnoszenie

$wiadczy o braku zagrozen dla sptaty dlugu. Nizsza ocena lub obnizanie oceny spowo-
dowane jest wyzszym ryzykiem inwestycji, a to przeklada si¢ na wyzsze koszty pozyska-
nia przez panstwo srodkéw pienieznych. Gwaltowne obnizenie ratingu kraju wiaze sie
z konieczno$cig natychmiastowego podniesienia stop procentowych w celu pozyskania
finansowania. Utrzymanie wiarygodnoéci jest jednym z najwazniejszych czynnikow wpty-
wajacych na mozliwosci i koszty pozyskania $srodkéw na sfinansowanie deficytu i dlugu
publicznego.

W styczniu 2022 roku niemiecka agencja Scope Rating obnizyta perspektywe dla Polski
ze stabilnej do negatywnej. Obnizka perspektywy spowodowana byla ostabieniem jakosci
rzadow i pogorszeniem relacji z UE, a takze pogorszeniem stanu finanséw publicznych
po pandemii. https://www.money.pl/gospodarka/ostrzezenie-dla-rzadu-pis-agencja-
ratingowa-grozi-nam-palcem-6727715383196513a.html [dostep: 28.11.2022].
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3. Wplyw sytuacji spoteczno-politycznej na bezpieczenstwo
finansowe Niemiec w latach 2017 - 2022

Rok 2017 byl ostatnim rokiem stabilnego wzrostu gospodarki niemieckiej,
ktéry wyniést 2,7% PKB*. Sredniookresowa projekcja na lata 2019-2021 za-
kiadata $rednioroczny wzrost PKB na poziomie ponad 1,5%, co odpowiadato
poziomowi potencjalnego wzrostu gospodarczego. W oparciu o przewidywane
trendy cen ropy naftowej oczekiwano sig, ze w 2017 roku inflacja bedzie rosta
w przyspieszonym tempie 1,8%. Inflacja bazowa, ktéra wyniosta 1,2% w 2016 r.,
miata wedlug prognoz osiagna¢ 1,4% w 2017 r. Spodziewano si¢ jednak poja-
wienia si¢ napie¢ inflacyjnych®. Niemcom udato si¢ kontynuowac kurs polityki
fiskalnej w kierunku wzrostu i zréwnowazonych finanséw publicznych. Od 2017
roku do drugiego kwartalu 2020 roku osiggaly one nadwyzke budzetowa. W dru-
gim kwartale 2020 roku wyniosta ona juz zaledwie 0,939 mld euro (wykres 7),
a w kolejnych okresach pojawil sie rosnacy deficyt budzetowy. Najwieksza wartos¢
deficytu budzetowego wyniosta w 3 kwartale roku 2020 (-70,899 mld euro) oraz
w 2 kwartale roku 2021 (-73,777 mld euro).
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Wykres 8. Dochody, wydatki oraz saldo budzetu panstwa w latach 2017 - 2022

Zrédto: Trading Economics, https://pl.tradingeconomics.com/germany/government-budget-value
[dostep: 30.11.2022].

3 Dane zaczerpniete z: https://pl.tradingeconomics.com/germany/full-year-gdp-growth,
[dostep: 30.11.2022].

**  Federal Ministry of Finance, German Stability Programme. 2017 Update., https://ec.europa.
eu/info/sites/default/files/2017-european-semester-stability-programme-germany-en.pdf,
[dostep: 30.11.2022].
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Nieoczekiwany wybuch pandemii COVID-19 doprowadzil do nowej sytuacji
w historii polityki gospodarczej kraju, przejawiajacej si¢ w zasadniczej zmianie
paradygmatu prowadzenia polityki fiskalnej panstwa. Od poczatku kryzysu
finansowego lat 2007-2009 niemiecka polityka fiskalna koncentrowala si¢ na
ograniczeniu zaciggania nowych pozyczek na poziomie federalnym i utrzyma-
niu zerowego poziomu zadluzenia krajow zwigzkowych. Byto to konsekwencja
wprowadzenia w 2009 roku hamulca zadluzenia (Schuldenbremse). Celem tego
instrumentu bylto zapewnienie dlugoterminowej stabilnosci budzetéw Federa-
cji i krajow zwigzkowych oraz mozliwosci manewrowania finansowego w celu
realizacji zadan panstwa. Polegal on na wprowadzeniu do Ustawy Zasadniczej
Republiki Federalnej Niemiec zasady zréwnowazonego budzetu (art. 109 ust. 3),
przy czym wplywy kredytowe nie moga przekracza¢ 0,35% w stosunku do no-
minalnej warto$ci produktu krajowego brutto® oraz zezwoleniu na prowadze-
nie przez panstwo niemieckie budzetu antycyklicznego. W sytuacjach recesji
gospodarczej, klesk zZywiotowych lub sytuacji nadzwyczajnych dopuszczalne
byto prowadzenie deficytu strukturalnego powyzej dopuszczalnego progu 0,35%
PKB?*. Na poczatku czerwca 2020 roku podjeto decyzje w sprawie uruchomienia
pakietu stymulacyjnego dla niemieckiej gospodarki opiewajacego na su¢ 130 mld
euro. W jego sklad wchodzit pakiet koniunkturalny i pakiet zarzadzania kryzy-
sowego w wysokosci 80 mld euro oraz pakiet na rzecz przyszlosci w wysokosci
50 mld euro”.

Wsrod najpilniejszych wydatkéow znalazly sie te na wzmocnienie systemu
ochrony zdrowia i edukacji, na pomoc pomostowa w przypadku zagrozenia nie-
wyplacalnoscia przedsigbiorstw, na ratowanie firm poprzez pozyczki, gwarancje
i inwestycje kapitalowe, a takze na ograniczenie utraty ptac poprzez dodatki za
skrécony czas pracy, na pomoc rodzinom i wreszcie na wzmocnienie spojnosci
spoteczno-kulturowej. Ogromna presja wywotana tg sytuacja spowodowata, ze
przy zatwierdzaniu wydatkéw zrezygnowano ze zwyczajowego odwolywania sie
do zastrzezenia rentownosci finansowej. Duzym obcigzeniem dla budzetow pu-
blicznych byla, spowodowana zalamaniem gospodarczym, utrata zaplanowanych
w budzecie dochodéw podatkowych®.

*  Ustawa Zasadnicza Republiki Federalnej Niemiec, 1949, s. 551.

¢ K. Kaminska, Ordoliberalizm i keynesizm — dwie sprzeczne doktryny w polityce gospodarczej
powojennych Niemiec, UOKIK, Warszawa 2018, s. 345.

7 K. Kaminska, E. Kulinska-Sadlocha, dz. cyt., s. 240.

3% R.Hickel, Staatliche Kosten der Covid-19-Krise — Die Rechnung begleichen: Corona-Solidar-
fonds, Staatsverschuldung und Vermogensabgabe, https://www.alternative-wirtschaftspolitik.
de/de/article/10656381 .staatliche-kosten-der-covid-19-krise-die-rechnung-begleichen-co-
rona-solidarfonds-staatsverschuldung-und-verm%C3%B6gensabgabe.html, [dostep:
25.03.2022].
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Prowadzona od ponad 10 lat polityka gospodarcza Niemiec powoduje wzrost
udziatu dlugu publicznego w PKB ponad przewidziany w traktacie z Maastricht
poziom. I tak w 2017 roku wynosit on 64,7% PKB (2, 113 mld euro) i zmniej-
szyt sie do 58,9 proc. PKB (2 047 mld euro) w 2019 roku®. Wybuch pandemii
COVID-19 ijej silnie negatywny wplyw na gospodarke oraz zagrozenie dla
zdrowia obywateli spowodowaly wzrost réznego rodzaju potrzeb spoteczno-go-
spodarczych, ktére musialy by¢ finansowane poprzez zacigganie przez panstwo
nowego dlugu i zawieszenie hamulca zadluzenia. Poczatkowo planowane na
lata 2020-2021 zawieszenie tego hamulca zostalo wprowadzone w 2022 roku
nie tylko ze wzgledu na pandemi¢ COVID-19, ale takze atak Rosji na Ukraing®.
Najpierw byty dzialania zwigzane z pandemia, ktéra w pierwszej potowie 2021
roku doprowadzila zadtuzenie pafistwa niemieckiego do rekordowego poziomu -
69,3% PKB (wykres 9).
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Wykres 9. Rozwdj dtugu publicznego Niemiec w latach 2017-2021 w mld euro i jako % PKB

Zrédlo: Deutsche Bundesbank, Deutsche Staatsschulden steigen 2021 um 162 Milliarden Euro auf 2,48
Billionen Euro, Schuldenquote von 68,7 auf 69,3 Prozent | Deutsche Bundesbank [dostep: 11.11.2022].

Tymczasem skutki wojny na Ukrainie, przede wszystkim kryzys energe-
tyczny, powigkszajg gore zadluzenia kraju. Dopiero, gdy na poczatku wrzesnia
2022 roku rzad federalny uchwalit trzeci pakiet pomocowy, méwilo sie juz

¥ Deutsche Bundesbank, Pressenotiz, https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/
deutsche-staatsschulden-888502, [dostep: 31.03.2022].

%0 S. Kinkartz, Bundestag: Der Haushalt 2022 gibt Rdtsel auf, https://www.dw.com/Bundestag:
Der Haushalt 2022 gibt Ritsel auf | Wirtschaft | DW | 22.03.2022, [ dostep: 29.03.2022].
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o czwartym. Teraz rzad federalny planuje ,parasol obronny” wart miliardy,
aby poradzi¢ sobie z kryzysem energetycznym. To znéw zwigksza presje na
budzety publiczne*'. Podjecie takich krokow jest z jednej strony zrozumiate ze
wzgledu na skale problemoéw, jakie pojawily si¢ wraz z wybuchem pandemii,
z drugiej jednak moze dziwi¢ ze wzgledu na zmiane podejscia Niemiec do
polityki budzetowej, ktéra dotychczas charakteryzowala si¢ sklonnoscig do
oszczgdnosci w zakresie wydatkow*.

W pierwszej potowie 2020 roku gospodarka niemiecka zalamata sie w ta-
kim duzym stopniu, jak w okresie powojennym. W celu doprowadzenia do
jej ozywienia rzad federalny zdecydowal w czerwcu 2020 roku o uchwaleniu
pakietu naprawy gospodarczej o wartosci 167,3 mld euro. Laczna wielkos¢
srodkow budzetowych wykorzystanych na walke z pandemia i jej nastepstwami
w 2020 roku wyniosta okoto 453 mld euro, a zakres udzielonych gwarancji 820
mld euro®. Poziom zadluzenia wzrdst o okoto 14,4 proc. w stosunku do roku
poprzedniego. Dlug publiczny wyniést 2, 314 mld euro (68,7 proc. PKB) (zob.
Wykres 9.), a zadluzenie per capita wzrosto do okoto 26 500 euro*.

Z powodu kryzysu pandemii COVID-19 i zwigzanej z nim pomocy panstwa,
np. dodatku za prace w niepelnym wymiarze godzin, géra zadtuzenia w kryzy-
sowym roku 2020 wzrosta o ok. 14,4 proc. w stosunku do roku poprzedniego.
Dtlug krajowy na jednego mieszkanca wzrdst do okoto 28 000 euro. Dla po-
réwnania, podczas §wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego w latach
2007-2012 dtug wzrést do okoto 2,07 biliona euro. Szybki wzrost diugu pu-
blicznego spowodowany pandemig jest réwniez widoczny w pozyczkach netto
rzadu federalnego, przy czym w 2020 r. pozyczki netto wyniosty okoto 130,5 mld
EUR, po tym jak w latach 2014-2019 zawsze osiagaly ,czarne zero” W 2021 roku
rzad federalny réwniez pozyczyt duzg kwote okoto 215 mld euro, ktéra zostala
wykorzystana przede wszystkim na cykliczne pakiety pomocowe®. W kolejnym
roku pandemii COVID-19 niemiecki dlug publiczny wzrést o 162 mld euro
do poziomu 2, 476 mld euro (obliczonego zgodnie z Traktatem z Maastricht).

1 N. Buske, So hoch ist die Staatsverschuldung in Deutschland 2022, ,Handelsblatt” 2.10.2022,
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/staatsverschuldung-und-schulde-
nuhr-so-hoch-ist-die-staatsverschuldung-in-deutschland-2022/26273814.html [dostep:
02.11.2022].

K. Kaminska, E. Kulinska-Sadtocha, Wplyw finansowania dziatan antycovidowych na
dtug publiczny paristwa — przypadek Polski i Niemiec, in: Spoleczna Gospodarka Rynkowa
- ustrojowa przysztosé, E. Maczyniska, P. Pysz (eds.), Wydawnictwo Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne, Warszawa 2022, s. 114.

# K. Kaminska, E. Kulinska-Sadlocha, dz. cyt., 2021, s. 115.

#  Statista, Statistiken zur Staatsverschuldung, https://de.statista.com/themen/90/staatsver-
schuldung/#topicHeader__wrapper [dostep: 11.11.2022].

Tamze.
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Wzrost ten byl mniejszy niz w pierwszym roku pandemii, kiedy to dtug pu-
bliczny wzrdst o 267 mld euro. Wskaznik zadluzenia, czyli dtug do nominal-
nego produktu krajowego brutto (PKB), wzrdst o 0,6 punktu procentowego
do 69,3% w 2021 r. Zaréwno w 2020, jak i w 2021 roku wskaznik zadluzenia
byl powyzej wartosci referencyjnej okreslonej w Traktacie z Maastricht, wy-
noszacej 60 procent. Wskaznik zadluzenia wzrést tylko nieznacznie, poniewaz
nominalny PKB wzrdst znaczaco (+6 procent), rowniez w wyniku wzrostu
cen. Silny wzrost PKB obnizyt wskaznik zadluzenia o 4 punkty procentowe*.
Wedlug wstepnych obliczen Federalnego Urzedu Statystycznego (Destatis)
produkt krajowy brutto (PKB) skorygowany o ceny byt w 2021 roku o 2,7
procent wyzszy niz w roku 2020 (réwniez po uwzglednieniu efektéw kalen-
darzowych). Prezes Federalnego Urzedu Statystycznego — G. Thiel wskazal,
ze na rozwoj gospodarczy w 2021 roku duzy wplyw miala réwniez infekcja
wirusowa i towarzyszace jej dziatania ochronne. Jego zdaniem, mimo trwajacej
pandemii i rosngcych brakéw w zaopatrzeniu i materiatach, gospodarka nie-
miecka zdotata wyjs$¢ z zalamania w 2021 roku, cho¢ produkcja gospodarcza
nie powrdcila jeszcze do poziomu sprzed kryzysu. W poréwnaniu z rokiem
2019, czyli rokiem poprzedzajacym wybuch pandemii Covid-19, PKB w 2021
roku byt nadal o 2,0 procent nizszy".

Zdecydowana wiekszos¢ wzrostu zadtuzenia w 2021 r. miata swoje zrédto
w deficycie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w wysokosci 132 mld
euro. Z pozostalego nowego dlugu panstwo finansowato akumulacje aktywow
finansowych. Z jednej strony depozyty budzetu panstwa w bankach wzrosty
0 19 mld euro. Z drugiej strony rzad federalny wykorzystal w szczegélnosci
$rodki na pozyczki pomocowe w zwigzku z pandemia wirusa Covid-19 (Co-
rona-Hilfskredite) oraz udzialy panstwa w przedsi¢biorstwach. Przeciwwage
stanowily pierwsze znaczgace splaty kredytéw udzielonych w ramach poprzed-
nich programéw pomocowych*. Budzet podstawowy na rok 2022 przewiduje
wydatki w wysokosci 457,6 mld euro i 99,7 mld euro nowego zadluzenia®.
Dlug publiczny Niemiec wzrést w pierwszej potowie 2022 roku do 2,34 bln
euro. Jak podal Federalny Urzad Statystyczny, dlug publiczny wzrdst o jeden
procent w poréwnaniu z konicem 2021 roku - i tym samym do nowego rekor-
dowego poziomu.

6 Deutsche Bundesbank, Pressenotiz, https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/

deutsche-staatsschulden-888502, [dostep: 31.03.2022].

Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, Nr 020 vom 14. Januar 2022, https://www.destatis.
de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/01/PD22_020_811.html, [dostep: 28.11.2022].

#  Deutsche Bundesbank, dz. cyt.

#S.Kinkartz, Bundestag: Der Haushalt 2022 gibt Ritsel auf, https://www.dw.com/Bundestag:
Der Haushalt 2022 gibt Ratsel auf | Wirtschaft | DW | 22.03.2022, [dostep: 29.03.2022].
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Dlug publiczny Niemiec dzieli si¢ na nastgpujace pozycje:

- 1,57 biliona euro dlugu jest winien rzad federalny.

- 632,6 mld euro s3 winne kraje zwigzkowe.

- 137,1 mld euro przypada na gminy i zwigzki komunalne.

System ubezpieczen spolecznych ma najmniejszy udzial w zadtuzeniu, na
poziomie 36 mld euro™.

W zwigzku z konieczno$cia podjecia dzialan zapobiegajacych wzrostowi cen
energii, a nastgpnie ich obnizeniu, niemiecki Bundestag uruchomit planowany
przez rzad ,parasol obronny” podczas obecnego kryzysu wywolanego wojna
w Ukranie . Spowodowalo to zniesienie hamulca zadtuzenia na kolejny rok z rze-
du, co ttumaczone jest jako dopuszczalne w ,,wyjatkowej sytuacji nadzwyczajnej”
Rzad federalny uzasadnia ponowne zniesienie hamulca zadluzenia skutkami
rosyjskiej wojny napastniczej na Ukrainie dla cen energii. W decyzji stwierdza
sie, ze drastyczny wzrost cen energii stanowi znaczne obcigzenie dla ludnosci
i przedsi¢biorstw w Niemczech, w niektérych przypadkach zagrazajac ich istnie-
niu. Planuje si¢ wptacenie 200 mld euro do Funduszu Stabilizacji Gospodarczej
(WSE- Wirtschaftsstabilisierungsfonds ), pochodzacego jeszcze z czaséw pandemii
COVID-19 i finansowanego z pozyczek, oraz jego przeformulowanie w roku
2022. Srodki te moga by¢ wykorzystane do potowy 2024 roku. Oprécz hamulca
cenowego dla gazu finansowane maja by¢ cze¢$ci hamulca cenowego dla energii
elektrycznej, ktéry réwniez jest planowany, a takze pomoc dla firm i stabilizacja
importeréw gazu, ktorzy popadli w ktopoty z powodu kryzysu energetycznego.
Ostra krytyka tego rozwigzania wyszla ze strony frakcji parlamentarnych CDU/
CSU i Lewicy, ktére méwig wprost, ze jest to ,,puste zobowigzanie”, ktérego do-
maga si¢ rzad. Rozwigzanie to jest jednak nadal w trakcie przygotowania’'.

Diug publiczny Niemiec w pierwszym kwartale 2022 roku wyniost 68,2%
PKB*

Innym, waznym problem wystepujacym w gospodarce niemieckiej jest ro-
snaca inflacja (patrz wykres 10). W pierwszym kwartale 2017 wyniosta ona 1,5%,
a nastepnie jej warto$¢ wzrastala do 2,3% w 4 kwartale roku 2018.

* N. Buske, So hoch ist die Staatsverschuldung in Deutschland 2022, ,Handelsblatt” 2.10.2022,
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/staatsverschuldung-und-schulde-
nuhr-so-hoch-ist-die-staatsverschuldung-in-deutschland-2022/26273814.html, [dostep:
02.11.2022].

' Deutsche Welle, https://www.dw.com/de/bundestag-beschlie%C3%9Ft-200-milliarden-a

bwehrschirm/a-63517660, [dostep: 14.11.2022].

Ministerstwo Finanséw, Zadtuzenie Sektora Finansow Publicznych II kw./2022, ,,Biuletyn

kwartalny”, 4/2022, s. 6.
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Zrédto: Trading Economics, https://pl.tradingeconomics.com/germany/government-budget-value
[dostep: 30.11.2022].

Najwigksze tempo wzrostu inflacji zaczyna si¢ od 3 kwartatu roku 2021 -
4,1%. Roczna stopa inflacji w Niemczech wyniosta 7,3% w 2 kwartale roku 2022
i wzrésta do 10,4% w pazdzierniku 2022 r., wyréwnujac wstepny odczyt i osia-
gajac najwyzszy poziom od czasu istnienia Niemieckiej Republiki Federalnej,
w obliczu slabosci euro, poglebiajacego si¢ kryzysu energetycznego i utrzymu-
jacych si¢ probleméw z tanicuchem dostaw. Inflacja towarowa wzrosta do 17,8%
w pazdzierniku 2022 roku z 17,2% miesigc wczesniej, do czego przyczynily sie
wysokie koszty energii (43,0% wobec 43,9% we wrze$niu) oraz przyspieszenie
cen zywnosci (20,3% wobec 18,7%). Przyspieszyly rowniez koszty ustug (4,0%
wobec 3,6%), a ceny najmu wzrosty o 1,8%. Mocno wzrosty ceny produktéw ener-
getycznych, zwlaszcza gazu ziemnego (109,8%), oleju opatowego (35,6%), energii
elektrycznej (26,0%) i paliw silnikowych (22,3%). W ujeciu miesiecznym ceny
konsumpcyjne w pazdzierniku wzrosty o 0,9%. Wskaznik CPI, zharmonizowany
w celu poréwnania z innymi krajami europejskimi, wzrést o 11,6% w skali roku,
co stanowi najwyzszy poziom w historii; i wzrést o 1,1% miesigc do miesigca™.
Rzad niemiecki poszukuje skutecznych sposobéw na ograniczenie poziomu in-
flacji. Na szczegdélng uwage zastuguje idea negocjacji z partnerami spolecznymi

> Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen, https://www.destatis.de/DE/Themen/
Wirtschaft/Preise/Verbraucherpreisindex/_inhalt.html, [dostep: 13.11.2022].

EKONOMIA 1 ZARZADZANIE WOBEC AKTUALNYCH PROBLEMOW GOSPODARCZYCH



BEZPIECZENSTWO FINANSOWE KRAJU NA TLE AKTUALNE]J SYTUACJI SPOLECZNO-... 45

znana jako wspolna akcja (Konzertierte Aktion, KA), zapoczatkowana w 1967 roku
przez socjaldemokratycznego ministra gospodarki Karla Schillera. Nie przybrata
ona jednak trwatego charakteru. Obecny - antyinflacyjny — KA rozpoczal si¢ 4
lipca 2022 r. od spotkania stron w Urzedzie Kanclerskim. Rozmowy beda kon-
tynuowane jesienia, gdy pojawi si¢ wiecej danych na temat skali kryzysu, z jakim
borykaja si¢ Niemcy. Jej punktem wyjscia ma by¢ dyskusja o ptacach, ale w rze-
czywistosci inicjatywa ma znacznie powazniejszy cel, ktorym jest z jednej strony
koordynacja polityki gospodarczej w obliczu kryzyséw, a z drugiej przebudowa
niemieckiego modelu gospodarczego™. Jesli chodzi o oceng wiarygodnosci kre-
dytowej i wyptacalnosci Niemiec dokonywanej przez agencje ratingowe, nalezy
zauwazyc, ze oceny te sg stabilne od ponad 10 lat i ksztaltuja si¢ na poziomie Aaa
(Moody’s, S&P oraz Fitch).

Podsumowanie

Pandemia COVID-19, a nastepnie rozpoczeta 24 lutego 2022 roku wkrocze-
niem wojsk rosyjskich wojna na Ukrainie spowodowaly zakldcenia w tancuchach
dostaw, szereg ograniczenn w wymianie handlowej czy inwestycjach, wzrost cen
energii, surowcow i zywnosci. Polska z racji polozenia geograficznego zostala
narazona na bezposrednie skutki konfliktu w znacznie wiekszym stopniu niz
Niemcy. Ztoty ulegt istotnej deprecjacji w stosunku do EURO i USD, a wysoka
inflacja spowodowata zaostrzanie polityki pieni¢znej przez NBP. By sfinansowa¢
dzialania tagodzace skutki i konsekwencje ekonomiczne pandemii oraz konfliktu
zbrojnego, polski rzad zaciagnal zobowigzania w postaci emisji obligacji skarbo-
wych oraz gwarantowanych przez Skarb Panstwa, ktorych wartos¢ spowodowata
wzrost dtugu wszystkich instytucji rzadowych oraz samorzadowych (ang. general
government debt), na koniec drugiego kwartalu 2022 roku o 408 mld PLN, tj.
0 39% w stosunku do korica 2019 roku. Przy rosnacej inflacjii stopach procento-
wych, a takze wzro$cie awersji do ryzyka w kolejnych miesigcach i latach bedzie
nastepowal wzrost kosztow obstugi zadluzenia, a tym samym obcigzenia budzetu
panstwa. Jednoczes$nie wyzsze oprocentowanie nie jest gwarantem zakupu obli-
gacji przez inwestoréw, na ktérych decyzje wpltyw ma wiarygodnos¢ kredytowa
i wyplacalnos¢ kraju. Finansowanie pomocy Ukrainie, a takze kolejnych dzia-
tan polskiego rzadu majacych na celu tagodzenie negatywnego oddzialywania
skutkéow konfliktu na spoteczenstwo bedzie wymagalo dalszego zadluzania.
Gléwnym zadaniem w ramach zapewnienia bezpieczenstwa finansowego bedzie

> S. Plociennik, Czas gofebi: ostrozna walka Niemcow z inflacjg, OSW, https://www.osw.waw.
pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2022-08-18/czas-golebi-ostrozna-walka-niemcow-z-inflacja,
[dostep: 18.11.2022].

EKONOMIA 1 ZARZADZANIE WOBEC AKTUALNYCH PROBLEMOW GOSPODARCZYCH



46 Katarzyna Kaminska, Ewa Kulinska-Sadlocha

utrzymanie zdolnosci do niezakl6conej obstugi zadluzenia bez drastycznego
ograniczania wydatkéw czy zwigkszania dochodéw budzetowych, np. poprzez
zwiekszanie obcigzen podatkowych, a przede wszystkim utrzymanie stabilnosci
sektora finansowego.

W przypadku Niemiec natomiast nastgpita zasadnicza zmiana paradygmatu
polityki budzetowej. Zalamanie gospodarki byto tak duze, ze konieczne byto
uruchomienie pakietu pobudzania koniunktury. W 2021 roku zadtuzenie panstwa
wyniosto o 429 mld euro, co stanowito wzrost 0 20,9% w stosunku do korica roku
2019. Dalszym utrudnieniem w redukcji poziomu zadtuzenia w Niemczech
jest fakt, ze niemiecka gospodarka boryka si¢ obecnie z najwyzsza od 70 lat
inflacja, ktora w pazdzierniku 2022 roku wyniosta 10,4%. Gléwnymi przyczy-
nami tak wysokiej inflacji s3 duze wzrosty cen produktéw energetycznych.
Jednak coraz czgséciej mozna zaobserwowac rowniez wzrost cen wielu innych
towarow i ustug. Rosngce ceny zywnosci sg jednak szczegdlnie odczuwalne
przez gospodarstwa domowe. Jak dalej podaje Federalny Urzad Statystyczny
(Destatis), ceny konsumpcyjne w pazdzierniku 2022 roku wzrosly o 0,9 pro-
cent w poréwnaniu do wrzesnia 2022 roku®. Rzad niemiecki prébuje obnizaé
poziom inflacji uzywajac nawet instrumentéw popularnych pod koniec lat 60.
XX wieku, jakim jest idea negocjacji z partnerami spolecznymi znana jako
wspolna akcja (Konzertierte Aktion, KA). Jej celem moze by¢ rzeczywiscie
walka z inflacjg, ale takze przebudowa niemieckiego modelu gospodarczego
w kierunku modelu charakteryzujacego si¢ wiekszym niz dotychczas poziomem
interwencjonizmu panstwowego.
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