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Wprowadzenie

tan niepewnosci trawi gospodarke europejska od kryzysu finansowego w roku 2008. Analitycy za-

stanawiajg sie, czy w 2012 1. uderzy kolejna fala. Przewidywany kryzys nosi wszelkie znamiona
tego, co widzielismy w 2008 r. Znowu zaczyna si¢ od kryzysu finansowego. R6znica polega na tym, ze
teraz jest to kryzys finans6w publicznych w niektérych krajach strefy euro. Gospodarka realna abso-
lutnie nie jest winna dzisiejszej sytuacji. Sektor realny ma bardzo wysokie zyski i ma doskonatg ptyn-
nos¢, ktéra zawdziecza niech¢tnemu pozyczkom sektorowi finansowemu. Prognozy instytucji
miedzynarodowych na lata 2012-2013 przyjmujg scenariusz kontynuacji strategii ,kupowania czasu”
w strefie euro. Jednak sytuacja nabrzmiata do tego stopnia, ze prognoza formutowana dzis staje si¢ nie-
aktualna jutro. Prognozy rewidowane sg wigc w dét. Przyktadowo, listopadowe prognozy KE czy OECD
83 0 wiele mniej optymistyczne niz wrzesniowe MFW. Generalnie prognozy przewidujg w 2012 r. spo-
wolnienie i recesj¢ w strefie euro i lekkie odbicie w roku 2013. Zatem, zdaniem prognostykow, strefa

euro pozostanie w impasie.

A jak bedzie wygladat wzrost gospodarczy w Polsce w 2012 r.? Maciej Krzak (Lazarski, CASE) opo-
wiada si¢ za opcjg zerojedynkowa, czyli albo powazna recesja, albo wzrost w miare normalny. Normalny;,
czyli dynamika PKB powyzej 3%, jesli strefa euro przetrwa. M. Krzak przewiduje, ze inwestycje publiczne
bedg napedzaty gospodarke do Euro 2012. Jednak cze$¢ z nich bedzie koficzona dopiero po Euro 2012,
pozostaje zatem nadzieja, Ze ten poslizg bardziej niz mniej bedzie napedzat gospodarke. Inwestycje pry-
watne sa w zawieszeniu, bo biznes ma niejasne perspektywy. Chronit nas bedzie eksport netto. A wiec
czeka nas powtérka sytuacji z przetomu lat 2008 i 2009.Jesli kryzys zostanie zazegnany, to w drugiej po-
towie 2012 r. powinno by¢ juz wyraznie lepiej. Poprawa nastrojéw bedzie sprzyjata odbudowie inwesty-
cji prywatnych i konsumpcji.

Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012-2013 117 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 8 grudnia 2011 r. 5



Czy nie przeceniamy pozytywnego wplywu Euro 20127 Zewngtrzna atmosfera gospodarcza i poli-
tyczna raczej nie zaskoczy nas pozytywnie w najblizszym pétroczu, a inwestycje po wydarzeniu pit-

karskim prawdopodobnie spowolnig lub zanikng (pytanie internauty).

Portugalia organizowata Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej w 2004 r. (Mirostaw Gronicki, NBP),
w nastepnym roku zaptacita za organizacje recesja. Oczywiscie, to nie musi by¢ reguta, ale zdarzy¢ sie
moze. W latach 2012-2013 dynamika podstawowych agregatéw makroekonomicznych moze by¢
znacznie nizsza niz w latach 2010-2011 (skutek proponowanego zacie$nienia fiskalnego). Za pesymi-
styczng prognozg przemawia niedawna historia. Bowiem po upadku banku Lehmans Brothers kryzys
dotknat Polske dwoma kanatami: finansowym i handlowym. Co prawda Polska nie tylko kryzys prze-
trwata, ale wedtug oficjalnych danych odnotowata takze wzrost gospodarczy, lecz analiza dochodéw
podatkowych jednoznacznie wskazuje, Ze mielismy recesje. Odnotowalis§my bowiem nominalny spa-
dek z tytutu wszystkich podatkéw. W efekcie kryzysu handlowego (wedtug OECD) Polska dopiero
w 2011 r. przekroczyta wolumen eksportu sprzed kryzysu2008. Dotkliwszy niz by si¢ wydawato
wplyw poprzedniego kryzysu na polska gospodarke stat si¢ podstawg pesymistycznej prognozy na la-
ta 2012-2013.

Bankowcy widza, Ze mamy do czynienia z czg$ciowym wygasaniem finansowania zewnetrznego, dla-
tego w sektorze bankowym ro$nie stopa oszczednosci (Ernest Pytlarczyk, BRE Bank). Zatem prze-
noszenie oszczednosci na depozyty dlugoterminowe nalezy uzna¢ dzisiaj za trend pozytywny. Co
prawda efekt bedzie bolesny, bo za chwile odnotujemy nieco nizsza dynamike konsumpcji, ktéra juz
pojawita si¢ w III kwartale 2011 r.,, ale prawdopodobnie nowy trend w sektorze bankowym przyczyni

si¢ do bezpieczefistwa finansowego kraju.

Czy mamy problemy z rolowaniem finansowania zewnetrznego dla sektora bankowego? Czy w przypadku
kredytu bedzie miat miejsce scenariusz gwattownego zatrzymania (sudden stop)? Czy mechanizmy, ktére
juz obserwujemy — budowanie bazy depozytow krajowych, zmniejszanie sredniego wskaznika relacji kre-
dytéw do depozytow (loan-to-deposit ratio) — pozwola nam na stworzenie w przyszlym roku przestrzeni
do 5- lub 6-pkt. wzrostu kredytéw dla przedsigbiorstw, co pozwoli na uniknigcie fali kryzysu? (E. Pytlar-
czyKk). Ostatnie miesigce pokazuja na odplyw pieniedzy z instytucji finansowych. Odptyw ten — po tzw. za-
nualizowaniu — jest mniej wiecej réwny temu, co naptywato do Polski rocznie w latach 2006-2007
(M. Gronicki). A wige juz obserwujemy (by¢ moze jest to proces kr6tkotrwaly) pewien odptyw kapitatu z in-
stytucji bankowych. Czy ten odptyw jest kompensowany przez inne formy zasilania finansowego? W roz-
wazaniach nalezy pomingé¢ depozyty gospodarstw domowych czy przedsiebiorstw, bo to tylko jeden
z elementéw zasilania finansowego. Istotnymi problemami polskiego sektora bankowego sa bardzo duze pa-
sywa zagraniczne i bardzo mate aktywa zagraniczne w bilansach bankéw oraz niedopasowanie czasowe, tzn.

dtugookresowe aktywa finansowane sg krotkookresowymi dtugami, przez jakis czas nawet tygodniowymi
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swapami. Te problemy sektora bankowego absolutnie nie wigza sie z gloszona przeze mnie koniecznoscia
oszczedzania. Bowiem oszezednosci w sensie makroekonomicznym to nie jest tylko kwestia wzrostu depo-
zytow w sektorze bankowym. Czy w Polsce mamy do czynienia z negatywnymi skutkami nagtego delewa-
rowania i realizacji tzw. scenariusza gwattownego zatrzymania (sudden stop)? Nie, raczej ze scenariuszem
leakage. Ucieka od nas kapitat z sektora bankowego. Czy ten proces zostanie zahamowany? Dzisiaj trudno
odpowiedzieé na to pytanie. Trzeba za$ pamietaé, Ze do sektora bankowego naptyneto w sumie 270 mld z
W postaci r6znego typu finansowania. Ci, ktérzy kapitat wytozyli, czyli matki sp6tki, zadaja pieniedzy z po-

wrotem. Mowa o kwocie 140 mld zt netto. To zapewne jest problem.

Czy NBP i KFN s3 przygotowane na ewentualny rozpad unii monetarnej? (pytanie internatow).
Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej NBP stat si¢ cz¢$cia Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych (ESBC). W zwigzku z tym rozpoczat $cistg wspétprace z Europejskim Bankiem Central-
nym (EBC) i innymi bankami centralnymi krajéw Unii Europejskiej (M. Gronicki). W 2009 r. NBP,
przez jakis czas, miat relacje swapowa z EBC, co pozwalalo na zasilanie sektora bankowego w czasie
kryzysu. Natomiast trudno zaktadad, ze ewentualny rozpad strefy euro spowoduje zatamanie polskie-
go sektora finansowego. Oczywiscie, na pewno odczutby negatywne skutki ewentualnego rozpadu.
Jednak twierdze, ze rozpad strefy euro jest mato prawdopodobny. Rozpadu strefy euro nie przewiduje
takze prof. Andrzej Wernik (AF). Co najwyzej jej oczyszczenie, np. przez wylgczenie Grecji, co
w gruncie rzeczy chyba bytoby korzystne dla Grekéw, mniej natomiast dla Niemiec i Francji. Oczysz-
czenie strefy euro moze dotyczy¢ takze Portugalii, ale na pewno nie Wtoch, bo Wtochy, wbhrew pozo-
rom, wcale nie majg rozrzutnej gospodarki fiskalnej. Ich deficyt (4,6% PKB) jest mniej wigcej na takim
samym poziomie jak w Niemczech (4,3% PKB). Oczywiscie Wtochy, z dawien dawna, maja wielki dtug
(ze 100 wzrést ostatnio do 120% PKB), z ktérym sobie jako$ radzg, niestuszne jest wiec podnoszenie
wrzawy 1 twierdzenie, ze Wlochy sg na krawedzi wyptacalnosci. Ocena sytuacji krajow strefy euro wy-
maga bardziej zr6znicowanego spojrzenia. Poréwnywanie tych samych pozioméw deficytéw nie zawsze
jest uzasadnione. Przyktadowo, bardzo wielki deficyt w latach 2009-2010 Wielkiej Brytanii wynikat
z wydatkow jednorazowych, zastrzykéw kapitatowych. A to jest wydatek, z ktérego tatwo si¢ wycofac.
W jednym roku daje si¢ zastrzyki kapitatowe, w nastepnym — nie. Znacznie trudniejsze jest wycofa-
nie si¢ z deficytu, ktéry wynika z rozbieznosci miedzy poziomem normalnych wydatkéw, ciagnigtych
z roku na rok. Oceniajac perspektywe krotkoterminowa polskiej gospodarki réwniez nie przewiduje

katastrofy. Oczywiscie, spowolnienie bedzie, i na pewno bolesne, ale to nie oznacza ruiny.

Czy zasadne jest pytanie o stan przygotowan NBP i KFN na wypadek rozpadu strefy euro? (Piotr Kazi-
mierczyk, FPE). Nie bez powodéw UE podjeta decyzje o rozszerzeniu przeprowadzenia stress testow
w europejskim sektorze bankowym; obejmujac nimi takze niektére banki w Polsce. Stress testy, czyli te-
sty warunkow skrajnych, maja przedstawi¢ potencjalne zachowania sie bankéw i sytuacje ekonomicz-

no-finansowa poszczegblnych bankéw i catego sektora bankowego w przypadku wystapienia
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nadzwyczajnych negatywnych wydarzen ekonomicznych w otoczeniu dziatania bankéw oraz w samych
bankach. Czyli testy maja pokazac odpornosé i przygotowanie bankéw do dziatania w nadzwyczajnie nie-
korzystnych okolicznosciach, np. w warunkach zatamania kursu walutowego, gwattownego wzrostu stop
procentowych czy zatamania gospodarczego skutkujgcego silnym spadkiem PKB. Zatem pytanie o stan
przygotowan na wypadek rozpadu strefy euro jest jak najbardziej uzasadnione. Bo taka sytuacja moze
sie zdarzy¢, a instytucje finansowe musza by¢ na nig przygotowane, bo do tego przygotowania sg zobli-
gowane. Zatem uzasadnione jest poszukiwanie, chociazby teoretyczne, np. na podstawie dyskusji table
top, czyli co zrobimy, jesli... Wiarygodna odpowiedZ nie jest tatwa. Z makroekonomicznego punktu wi-
dzenia, jesli wyparuja depozyty, nie uda si¢ zrolowac dtugu, to po prostu nastepuje upadek. Ale w tych
teoretycznych rozwazaniach chodzi o to, by zorientowac sie, jakie scenariusze sa na krawedzi, z jakimi
mozemy sobie daé radg i jakie metody mozna zastosowaé. Chodzi o znalezienie zachowari, metod, spo-

sobow przed zdarzeniem, a nie w momencie, kiedy ono nastgpi.

Czy koncepcja odgérnego zarzgdzania obcigzeniami podatkowymi przez UE nie jest zagrozeniem dla
konkurencyjnosci polskiej gospodarki? (pytanie internauty). Wydaje si¢, ze raczej nie nalezy spodzie-
wac sie harmonizacji stawek podatkowych w UE, poniewaz pafistwa maja odrebne interesy, a gospo-
darki sg w r6zny spos6b regulowane (M. Krzak). Natomiast mozna zaklada¢ ujednolicenie bazy
podatkowej w ramach UE, Zeby po prostu mozna byto w taki sam sposéb liczy¢ zyski unijnych przed-
siebiorstw i mie¢ jedng platforme odniesienia. Takie rozwigzanie na pewno nie ograniczatoby konku-
rencyjnosci podatkowych systeméw narodowych. Czy KE bedzie pobiera¢ podatek? Unia monetarna
na pewno bedzie zmierzata w kierunku unii fiskalnej, bo to jedna z nauk ptynacych z kryzysu zadtuze-
niowego. W dobrych czasach unia monetarna fantastycznie funkcjonowata, ale od poczatku twierdzo-
no, ze testem beda czasy kryzysowe. Jak na razie test wypada niepomyslnie. Unia przetrwata, ale ciggle
odbiera (i zadaje sama sobie) ciosy. Mozna wigc wyobrazi¢ sobie, stworzenie quasi-rzagdu ekonomicz-
nego. Scenariusz ten wymaga stworzenia podatku europejskiego, czyli zgody traktatowej. Ten quasi-
-rzad bedzie mégt pobiera¢ podatki od 7 do 10% PKB unijnego, by stworzy¢ unie transferows, czyli
namiastke tego, co mamy w Stanach Zjednoczonych. Wydaje sie, ze euroobligacje nie bedg zagrozeniem
dla polskich obligaciji, bo bytby to produkt, ktéry zastapitby obligacje emitowane dzisiaj przez poszcze-
g6lne rzady. Zatem powinny one jedynie uatrakcyjnic¢ nasze obligacje, poniewaz oprocentowanie euro-
obligacji bytoby bezwzglednie wyzsze niz niemieckich. Silg rzeczy prowadzitoby to do podwyzszenia

dochodowosci naszych obligaciji, ale zaprawde nie wiem, dlaczego miatoby to nastapié.

Poszukujgc sposobéw na dzisiejszy niski poziom oszczednosci warto bytoby rozwazy¢ dwie mozli-
wosci (Marcin Swiecicki, posel). Po pierwsze, rzad zaktada zmniejszenie deficytu sektora publicz-
nego. Jesli deklaracje rzadu uda sig¢ zrealizowaé, to czy tak pozyskane oszczednosci mogtyby zasili¢
sektor przedsi¢biorstw? Jaka skale mozna rozwazac? Po drugie, czy przystapienie Polski do strefy eu-

ro nie utatwitoby dostepu do oszczednosci w innych krajach?
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Czy wejscie do strefy euro daje nam wiecej korzysci, czy strat? (M. Gronicki). Przed upadkiem ban-
ku Lehmans Brothers sprawa byta prosta. Spready obligacji narodowych byty niewielkie. Do 2008 .
Polska mogla wyemitowa¢ euroobliogacje za 20 pkt bazowych. To sie skoficzyto. Kryzys spowodowat,
ze kraje sg rozrézniane. Polska, niestety, nie jest krajem tak dobrze postrzeganym jak, przyktadowo,
Czechy, czy nawet Stowacja. Gdyby Polska spetiata wszystkie warunki konwergencji nominalnej
i podjeta decyzje o wejsciu do strefy euro, to wycena rynku wiele by sie nie zmienita. Inwestorzy na-
dal zadaliby wiekszej premii za ryzyko trzymania w portfelu polskich obligacji. Nadal byliby$my go-
rzej postrzegani niz Czesi czy Stowacy. Rynkiem rzadzi sporzadzony w przesztoséci ranking. Zmiana
spojrzenia na Polske przez rynek finansowy wymagataby wielkiego wysitku. Czy euroobligacje strefy
euro wypchna polskie? Nic nam nie grozi. Na rynku obligacji funkcjonujemy w niewielkim zakresie,

a wiec nie zagrozi to naszemu zagranicznemu finansowaniu.

Oszczednosci w catej gospodarce (w makroplanie) réwnaja sie inwestycjom, ale to jest jedynie bu-
chalteryjna tozsamo$¢ (Andrzej Kondratowicz, Lazarski, UW). Bardziej ciekawe wydaja si¢ mi-
kromechanizmy konwersji oszczednosci na inwestycje, jakie instytucjonalne rozwigzania sprzyjaja
(lub s3 przeszkoda) tej konwersji. Zatem pojawia si¢ watpliwosé, czy rzeczywiscie w Polsce mamy nie-
dob6r oszczednosci, w sensie strumieni. Prof. Wernik przywotat przyktad Wtoch. Dtug tego kraju jest
przede wszystkim dtugiem wewnetrznym. Zatem mozna sobie réwnie dobrze wyobrazié, ze w przyszto-
$ci Whosi bedg znacznie wiecej oszczedzali, a nastepnie znacznie wigcej kupowali wiasnych papieréw
warto$ciowych. Scenariuszy moze by¢ wiele. Zatem ocena stopy oszczednosci na makroekonomicz-
nym poziomie wydaje sie mato wiarygodna. Zeby dokona¢ analizy nalezatoby zgtebia¢ materie kilka

poziomoéw nizej.

Prof. Gomutka zawsze podkresla, ze w Polsce udziat inwestycji w PKB jest stosunkowo niski (M. Gro-
nicki). Teoria wzrostu gospodarczego wymienia nastepujace elementy wzrostu: praca, kapitat i endo-
geniczne czynniki. Te ostatnie w Polsce wygladaja srednio. Jesli chodzi o czynnik pierwszy, to wiemy,
ze populacja nam sie starzeje i raczej nie bedziemy mieli szybkiego wzrostu populacji chetnej do pra-
cy, aktywnej zawodowo. Co pozostaje? Kapitat. A jak mamy niskie oszczednosci, to skad wzigé ten
kapitat? Skad wzia¢ inwestycje? To spojrzenie makroekonomiczne na kwesti¢ oszczednosci. Oczywi-
Scie mikroekonomiczne spojrzenie wymaga zupeinie innej dyskusji. Mozna pokazac kraje, ktére ma-
ja stosunkowo niski poziom oszczednosci, a rozwijaja sie do§¢ dobrze. Ale mozna tez wskazaé kraje
Azji Potudniowo-Wschodniej majace wysoki poziom oszczednosci i wysoki wzrost gospodarczy. Dys-
kusja ma zupelnie inny charakter. Dodajmy, ze wedtug danych Eurostatu inwestycje polskich przed-
siebiorstw w stosunku do innych krajéw naszego regionu lokuja si¢ na niskim poziomie, co nie jest
dobrym sygnatem, a co gorsza, to zjawisko ma charakter staty (M. Krzak). W Polsce $rednio relacja
inwestycji do PKB wynosi okoto 20%, nigdy nie przekroczyta 25%. Nie chodzi tylko o wzrost kapita-
tu, chodzi o to, ze w kraju takim jak Polska tzw. doganiajacym, podobnie jak w Chinach czy Indiach
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réwniez strumieh absorbowanych innowacji jest proporcjonalny do strumienia inwestycji (prof. Sta-
nistaw Gomulka, BCC). Oznacza to, ze inwestycje maja wpltyw na tempo wzrostu wydajnosci pra-
cy. Nie chodzi jedynie o kapital jako taki, o substytucyjno$¢ pracy przez kapital. Ale chodzi
o wydajnosé, o zmiany jakosciowe, ktére sg proporcjonalne do sumy inwestycji. To kwestia kluczo-
wa. M. Gronickiego zaniepokoit spadek inwestycji z ponad 20 do 16% PKB. Natomiast M. Swiecicki
(z ktérym sie zgadzam) zauwazyl, Zze w tym samym czasie prywatne oszczednos$ci, ktére w relacji
do PKB prawdopodobnie nie spadly, sg stabilne. Zatem globalne oszczednosci powinny oscylowaé wo-
kot tradycyjnego poziomu 20% PKB. Natomiast bardziej zasadnicze reformy bylyby potrzebne, aby
zwigkszy¢ udzial inwestycji i oszczgdnosci do 20 czy 30%. W przesztosci wlasnie w tym kierunku

zmierzaly strategie rzadowe, ale, niestety, nie udato si¢ ich zrealizowad.

M. Gronicki przyszto§é gospodarki opisat literkg W. Typ zmian opisany przez ekonomistéw tg literg
charakteryzuje si¢ nawrotem recesji po pierwotnym dzwignieciu sie gospodarki z ktopotéw. Z drugiej
strony, prognozy prezentowane w dzisiejszej dyskusji seminaryjnej nie wskazujg na duze spadki, ra-
czej wskazujg co najwyzej na spowolnienie (S. Gomulka). Trzy lata temu mieli§my duze spadki PKB
(od 3 do 5% PKB w r6znych krajach), bardzo silny spadek obrotéw handlowych, produkcja przemy-
stowa spadta od 10 do 20%. Dzisiaj natomiast méwimy o zupeie innych liczbach. A do tego obaj pre-
legenci (zwtaszcza dr Gronicki) sugerowali, Ze nie bedzie rozpadu strefy euro. Gdyby do niego doszto,
to rzeczywidcie mieliby$my wielka recesje, moze nawet wieksza niz trzy lata temu. Jesli zatem mowi-
my o spowolnieniu, to mowa o zupeie innym przyszto$ciowym modelu gospodarki. Poza tym, jesli
mowimy o najblizszych paru latach, to warto zauwazyé, ze w latach poprzedzajacych kryzys’2008
w skali gospodarki $wiatowej mieliSmy zbyt szybki wzrost stymulowany przez zbyt ekspansywnag po-
lityke monetarng i fiskalng, szczegbélnie w Stanach Zjednoczonych. Szybkiemu wzrostowi
towarzyszyt potezny efekt ogromnego wzrostu cen surowcéw — na dtuzszg mete nie do utrzymania. Za-
tem, jesli chcemy powréci¢ do réwnowagi w skali gospodarki $wiatowej, to przez wiele najblizszych lat,
szczeg6lnie w krajach wysoko rozwinigtych, bardzo pozadany bytby nieco wolniejszy wzrost. Spowol-
nienie, ktére i tak jest nieuniknione na skutek dostosowania fiskalnego, bytoby gwarantem dtugofa-
lowych wymogéw stabilnosci. Jezeli bedzie spowolnienie i nie bedzie rozpadu strefy euro, to powstanie

idealna sytuacja.

Jaka jest skala odptywu kapitatu z instytucji finansowych w stosunku do catego sektora bankowego?
(Lech Kurklinski, SGH). Jakie sa prognozy2012? Czy jest to zjawisko grozne? Na rynku bankowym
obserwujemy, wyraznie widocznag, wojne depozytowa. Dodatkowo w 2012 r. prawdopodobie wyelimi-
nowana zostanie mozliwos¢é ucieczki od podatku Belki. Jak te zjawiska przetoza sie na réwnowage
sektora? Na wzrost oprocentowania depozytéw? Na wzrost cen kredytéw? Czy konsekwencja bedzie
zmniejszenie dynamiki wzrostu gospodarczego? Nie twierdze, ze odplyw kapitatu bedzie tak duzy jak

obserwowany w ostatnich miesigcach (M. Gronicki). A gdyby jednak? Po pierwsze, mozliwosé fi-
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nansowania akcji kredytowej w Polsce staje si¢ ograniczona. Po drugie, rynek miedzybankowy prze-
staje funkcjonowad, czyli de facto nie mamy wyznaczonej rynkowo jednolitej ceny pienigdza; jest po-
kawatkowana w zaleznosci od tego, kto si¢ po ten pienigdz zgltasza. To jest powdd, ze depozyty
krétkoterminowe sg wyzej oprocentowane niz oprocentowanie na rynku miedzybankowym (WIBOR);
3- lub 6-miesi¢czny WIBOR jest nizszy niz depozyt. Przed kryzysem byto odwrotnie, bo cenowi lide-
rzy, czyli PKO BP i Pekao SA wyznaczali ceng pienigdza na zupelnie innym poziomie. To struktural-
ne zatamanie miedzybankowego rynku stwarza ktopoty nie tylko rynkowi polskiemu, ale takze
pozostalym rynkom unijnym. Zatamanie powoduje réwniez, ze w przysztosci duzo bankéw moze byé
zagrozonych. Jesli okaze sie, ze jedynym ratunkiem jest wyzsze oprocentowanie depozytéw, to zyski
tych bankéw beda odpowiednio mniejsze. Rok 2011 okazat sie bardzo dobry dla bankéw, ale agen-
cja Moody’s miata racje twierdzac, ze perspektywa dla sektora bankowego w obecnych warunkach

jest nieciekawa.

O perspektywie polskiej gospodarki w latach 2012-2013 dyskutowali godcie 117 seminarium BRE-
-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wsp6tpracy z BRE Bankiem w ramach state-
go cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbylo si¢ w Warszawie, w grudniu 2011 r. Organizatorzy
do wygtoszenia referatéw zaprosili dra Mirostawa Gronickiego, doradce prezesa NBP oraz dra Ma-

cieja Krzaka adiunkta Uczelni kazarskiego, ekonomiste CASE.
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Maciej Krzak - adiunkt Uczelni Lazarskiego, ekonomista CASE

Perspektywy

wzrostu w Polsce

w latach 2012-2013 na tle
Europy; opcja zerojedynkowa

iepowodzenie dotychczasowej strategii roz-
Nwiqzywania kryzysu zadtuzenia publicz-
nego w strefie euro doprowadzito do takiego po-
ziomu paniki i niepewnosci na rynkach
finansowych, ze niemozliwe jest trwanie takiej sy-
tuacji; musi nastapi¢ przesilenie i to raczej rychte.
W zwigzku z tym rysuje si¢ opcja zerojedynkowa,
jesli chodzi o scenariusz wzrostu gospodarczego
w $wiecie w 2012 r.: powrotu do potencjalnego
tempa albo gospodarczego krachu. Nic po srod-

ku nie jest juz mozliwe.

Uzasadnienie scenariuszy

Pierwszy scenariusz zaktada, ze nastapi rozpad
strefy euro i niezaleznie, w jaki spos6b to nastg-
pi oraz jakie bedzie to miato reperkusje takze dla
istnienia Unii Europejskiej, wywota to gleboki kry-

zys gospodarczy w Europie. R6znice miedzy nie-

kontrolowanym rozpadem, tzn. powrotem do wa-
lut narodowych przez wiekszo$§¢ panstw, czyli
sytuacji sprzed przyjecia euro a prébami stworze-
nia okrojonej unii walutowej moga tylko zawazy¢
na skali tej recesji. Drugi scenariusz przewiduje,
ze kryzys zadtuzenia zostanie zazegnany szybko.
Skoro doswiadczamy dramatycznego kryzysu za-
ufania, jego odbudowa miataby szybkie pozytyw-
ne skutki dla wzrostu gospodarki europejskiej
i konsekwencji swiatowej. Nie uniknie sie wtedy;,
co prawda, globalnego spowolnienia, bo szkody
w nastrojach zostaty juz spowodowane i antykry-
zysowe dziatania podjete (ograniczanie wydatkow
iwzmozenie oszczedzania w przewidywaniu Ar-
magedonu gospodarczego), a gospodarke cechu-
je inercja. Recesja w strefie euro jest juz raczej fak-
tem. Niemniej to spowolnienie zostatoby w miare
szybko przezwyciezone i poczgwszy od drugiego
kwartatu gospodarka $wiatowa zaczetaby po-

nownie przyspieszac.
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Wydaje sig, ze nie ma miejsca na scenariusze posred-
nie, strategia ,.kupowania czasu” juz si¢ wyczerpata.
Po kazdym ,kryzysowym” szczycie UE dochodowo-
$ci obligacji panstwowych krajéw objetych kryzysem
(Grecja, Irlandia i Portugalia) oraz nim zagrozonych
(Hiszpania i Wochy) obnizaly sie tylko chwilowo. Zbyt
wysoki jest poziom niepewnosci na rynkach finan-
sowych, ktérg zresztg wywotato paniczne zachowa-
nie ich uczestnikow. Wielkosci, ktére opisujg poziom
awersji do ryzyka na rynkach finansowych wskazu-
ja, ze sytuacja pod tym wzgledem zaczyna przypo-
minac okres po upadku banku inwestycyjnego Leh-
man Brothers, kiedy, w praktyce, rynki finansowe na
dtugo zamarly. Zaufanie do instytucji bankowych
w Europie jest mocno nadszarpniete, bo testy odpor-
nosci na stres z lata 2011 r. nie uwzglednily opcji
zawieszenia splat zadtuzenia przez ktérys kraj stre-
fy euro, a do spetnienia nowych wymagan kapitato-
wych potrzebne jest wzmocnienie rzedu 106 mld euro
wg danych Komisji Europejskiej.

Nie wydaje sig, aby ta sytuacja mogta sie utrzymacé
dtugo; rynki finansowe nie obdarzaja zaufaniem
przyjetych rozwigzan, a oczekiwanie na ogtoszenie
zawieszenia splat przez ktorys z krajow ze strefy eu-
1o pozbawia uczestnikéw rynkéw finansowych za-
ufania do siebie samych ze wzgledu na problem
asymetrycznej informacji; nie wiadomo do konca,
ktére instytucje i w jakiej skali poczynily duze in-
westycje w obligacje wysoce zadtuzonych panstw,
w stosunku do ktérych rynki maja obawy, czy be-
da w stanie wywigzacé sie ze zobowigzan. Rachu-
nek jest prosty; utrzymywanie si¢ bardzo wysokich
rentownosci obligacji Wioch i Hiszpanii (zwtasz-
cza w relacji do przewidywanej dynamiki wzrostu
gospodarczego) sprawia, ze ich dtug publiczny zna-

lazt sie na eksplozywnej $ciezce. Wpadaja zatem

one obecnie w spirale zadtuzenia, a strefa euro nie
dysponuje funduszem ratunkowym odpowiedniej
wielkosci, aby zapobiec zatamaniu sie finanséw pu-
blicznych tych krajéw pod ciezarem obstugi dtu-
gu, zwlaszcza Wioch. W 2012 r. duze kwoty diu-
gu publicznego muszg zostaé zrefinansowane.
Bedzie to wywotywato kolejne napiecia na rynku
finansowym i skoki dochodowosci obligacji skar-
bowych wickszosci krajéw strefy euro, wrecz pro-
wadzito do niewyptacalnosci czesci z nich. Gospo-
darka europejska zmierza wigc do kryzysu
gospodarczego ponownie wywotanego przez kry-
zys finansowy, tylko przejawiajacy sic w innej

formie.

Tego kryzysu mozna by uniknad, bo gospodarka re-
alna znajduje si¢ w dobrej kondycji. Zwykle przy-
czyna recesji sg zjawiska po stronie popytu czyli
przegrzanie koniunktury i wynikajaca stad presja
inflacyjna. Timezasem dynamika ozywienia po kry-
zysie lat 2008-2009 odbiegata in minus od prze-
cietnej z poprzednich kryzyséw, wiec o przegrza-
niu koniunktury mozna by moéwié¢ jedynie
w okreslonych regionach §wiata takich jak Chiny,
Brazylia czy Indie. Mimo nienadzwyczajnego tem-
pa ozywienia, firmy maja na ogét wysokie zyski
i gdyby nie perturbacje na rynkach finansowych,
ktére zepsuly nastroje, proces inwestycyjny sekto-
ra prywatnego w Europie nie ulegtby zahamowa-

niu, co juz zaczyna by¢ widoczne.
Prognozy globalne
Z danych o wysokiej czestotliwosci oraz indeks6w

koniunktury, jesien 2011 r. w gospodarce §wiato-

wej charakteryzuje wyhamowanie dynamiki wzro-
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stu gospodarczego w UE w szczegdlnosci w stre-
fie euro oraz Wielkiej Brytanii, a spowolnienie do-
tyka takze dynamicznych dotgd regionéw $wiata:
Azji Potudniowo-Wschodniej i Ameryki Eacinskiej.
Stopniowo natomiast poprawia si¢ kondycja go-
spodarcza w USA, ale tempo ozywienia jest cig-
gle na tyle stabe, Zze nawet umiarkowany szok ze-
wnetrzny czy wewnetrzny bytby zapewne w stanie
wytraci¢ te gospodarke z trajektorii wzrostowej. Za-
pewne takim szokiem mogtby byé rozpad strefy eu-
ro. Nastroje w USA sg ciggle nienajlepsze, a w ja-
kims stopniu wptywa na nie takze rozwdj wydarzen

w strefie euro.

Rysunek 1. Globalny indeks

koniunktury w ustugach po korekcie

sezonowej
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Zr6dto: JP Morgan, News Release, 5 December 2011.

Rysunek 2. Globalny indeks koniunktury

w przemysle przetwérczym po korekcie
sezonowej
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Zr6dto: JP Morgan, News Release, 5 December 2011.

Ogdlng sytuacje ilustrujg wykresy indekséw glo-
balnej koniunktury sporzadzane przez bank JP
Morgan. Jak z nich wynika, sektor przetwérstwa
przemystowego w §wiecie znalazt si¢ juz w rece-
sji, natomiast ciagle rozwija si¢ sektor ustug, ale je-
go aktywno$¢ nie jest zbyt wysoka. Dzigki rosng-
cej aktywnosci w sektorze ustug, gospodarka

$wiatowa unikneta dotad recesji.

Prognozy instytucji miedzynarodowych na lata 2012
12013 odzwierciedlaja obecne trendy i negatywny
wplyw kryzysu publicznego dtugu w strefie na wzrost
gospodarczy w $wiecie. Ulegly one powaznej rewi-
zji w d6t od kofica wiosny 2011 r.; wystarczy poréw-
nac tabele 1 z tabelg 2. Tabele zostaty skompilo-
wane na podstawie prognoz przedstawionych
przez Komisje Europejska, MFW i OECD. Te orga-
nizacje wskazuja, Ze najsilniej obnizy sie dynami-
ka PKB w strefie euro, ktéra znajdzie si¢ w 2012 1.
w stagnacji. Warto tu poczyni¢ kilka spostrzezen.
Dzigki temu, ze KE 1 OECD przedstawity progno-
zy niedawno (w listopadzie 2011 r.), mogly je po-
da¢ takze na rok 2013. Prognozy te nie zaktadajg
rozpadu strefy euro, raczej przyjmuja, ze kryzys za-
dtuzenia bedzie toczyt strefe euro diugi czas i od-
dziatywat takze na kondycje gospodarki $wiatowej,
za$ jego rozwigzanie bedzie mozolne i stopniowe.
Zauwazmy w tym konteksScie, ze prognoza na
rok 2013 tylko niewiele odbiega in plus od prognozy
narok 2012. Taki scenariusz posredni, zdaniem au-
tora tego opracowania, nie wydaje si¢ mozliwy
przy obecnym poziomie paniki na rynkach finan-
sowych. Dynamika PKB w §wiecie bedzie albo ta-
ka jak w kryzysowym roku 2009, albo niewiele gor-
sza od tej z 2010 r. Prognozy MFW moga si¢
wydawa¢ optymistyczne w poréwnaniu z OECD

i KE UE. Moze dlatego, ze powstaly we wrzesniu
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2011 r, kiedy sytuacja nie wygladata jeszcze tak zle
jak obecnie, natomiast OECD i KE opublikowaty
swaoje prognozy w drugiej potowie listopada 2011 r.
Te r6znice miedzy MFW a OECD i KE odbijaja za-

tem skale pogorszenia w gospodarce $wiatowej
w okresie niespetna 2 miesiecy, co §wiadczy o przy-
spieszeniu wydarzen. Czy za nastepne dwa miesig-

ce kolejne prognozy ulegna dezaktualizacji?

Tabela 1. Prognozy dynamiki PKB w % instytucji miedzynarodowych z wiosny 2011

OECD November 2011.

IMF UE OECD
2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
Swiat 5,0 4,4 4.5 49 4,0 4,1 4.2 4,6
strefa euro 1,7 1,6 1,8 1,8 1,6 1,8 1,7 2,0 2,0
EU-27 1,8 1,8 2,1 1,8 1,8 1,9 2,3* 2,8*%
USA 2,8 2,8 2,9 29 2,6 2,7 2,9 2,6 3,1
]S hiny 10,3 9,6 9,56 10,3 9,3 9,0 10,3 9,0 9,2
ez Hongkongu

Japonia 3,9 1,4 2,1 3,9 0,5 1,6 4,0 -0,9 2.2
Niemcy 3,5 2,5 2,1 3,6 2,6 1,9 3,5 3,4 2,5
Polska 3,8 3,8 3,6 3,8 4,0 3,7 3,8 3,9 3,8
*kaje z OECD.

Zr6dto: World Economic Outlook, IMF, September 2011; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission November 2011; Economic Outlook 90,

Tabela 2. Prognozy wzrostu PKB w % przez instytucje miedzynarodowe, jesien 2011 r.

IMF UE OECD

2010* | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Swiat 51 4,0 4,0 3,7 3,5 3,6
strefa euro 1,8 1,6 1,1 1,5 0,5 1,3 1,6 0,2 1,4
iatodze 8,4 4.7 45 7.2 7.2 7.2
USA 3,0 1,5 1,8 1,6 1,5 1,3 1,7 2,0 2,5
Chiny 10,3 9,5 9,0 9,2 8,6 8,2 9,3 8,56 9,5
bez Hongkongu
Japonia 4.0 -0,5 2,3 -0,4 1,8 1,0 -0,3 2,0 1,6
Niemcy 3,6 2,7 1,3 2,9 0,8 1,5 3,0 0,6 19
Polska 3,8 3,8 3,0 4,0 2,5 2,8 4,2 2,5 2,5
Ameryka 50 | 44 | 45 | 46 | 41 | 42
Eaciniska
Brazylia 7.5 3,8 3,6 3,6 4.0 4.5 3,4 3,2 3,9
Rosja 4,0 4,3 4,1 4.0 3,9 3,8 4,0 41 41
India 10,1 7.8 7.5 7,5 7,5 81 7,7 7,2 8,2
Indonezja 6,1 6,4 6,3 6,1 6,2 6,1 6,3 6,1 6,5

*dane, **Azja bez Japonii.

OECD November 2011.

Zr6dto: World Economic Outlook, IMF, September 2011; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission November 2011; Economic Outlook 90,
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Ciemnym punktem w gospodarce §wiatowej
w 2012 r. bedzie strefa euro — bardzo zadtuzona,
nekana strachem finansowych inwestoréw o to, czy
dtugi bedg honorowane. Jeszcze bardziej zadtu-
zonym regionem sg Stany Zjednoczone, ale
w przysztym roku moga one ciggnaé w gore Swia-
towa dynamike PKB. Whrew do§¢ powszechnym
obawom z lata 2011 r, ktére, notabene, znalazty
odbicie w spadku indekséw gietdowych po znacz-
nej rewizji w dét danych o dynamice PKB w I kwar-
tale 2011 r. 1 dalej wstecz, gospodarka amerykan-
ska powoli przyspieszata w ciggu roku; PKB
w przeliczeniu na roczne tempo wzrést z 0,4%
w I kwartale do 2,0% w III kwartale 2011 r.
W IV kwartale 2011 r. dynamika moze okazacé si¢
wyzsza, oceniajac jg na podstawie wskaznikéw ko-
niunktury i powolnej poprawy na rynku pracy. Wy-
sokie sa zyski korporacji, silny jest sektor przed-

siebiorstw:

Dynamika inwestycji prywatnych byta dotad so-
lidna. Zagrozenie recesjg w 2012 r. wydaje sie wiec
niskie, ale wypada powt6érzy¢, ze dynamika PKB
jest ciagle na tyle staba, ze silny wstrzas jest
w stanie wytraci¢ gospodarke USA ze $ciezki
wzrostowej. Najistotniejszym zagrozeniem dla go-
spodarki USA jest kryzys zadtuzenia publicznego
w strefie euro. S8g takze zagrozenia wewnetrzne z po-
wodu niepewnosci, jaki obrany zostanie kurs po-

lityki makroekonomicznej.

Klincz w polityce makroekonomicznej spowodo-
wany jest w duzej mierze bliskg perspektywa wy-
bor6éw prezydenckich w listopadzie 2012 r. Wzro-
stowi mogtoby zagrozi¢ nieprzedtuzenie obnizki
podatku od ptac dla pracownikéw i pracodawcow

oraz wyptat zasitkéw dla dtugotrwatych bezrobot-

nych; te obnizki wygasaja w 2011 r. Ponadto, z kon-
cem 2012 r. wygasa czasowa obnizka podatkéw
dochodowych, ktérej dokonano podczas recesji
na poczatku XXI wieku, a ktérg to przedtuzano
dwukrotnie podczas obecnego, przeciggajacego si¢
kryzysu. Nad dynamikg PKB w USA nadal cigza
skutki kryzysu na rynku nieruchomosci, cho¢
w coraz mniejszym stopniu. Stanom Zjednoczo-
nym brakuje wieloletniego planu obnizenia defi-
cytu fiskalnego w zwiazku z targami polityczny-
mi migdzy republikanami i demokratami o jego
ksztalt; specjalnie powotana przez Kongres komi-
sja nie byta w stanie wypracowa¢ konsensusu w tej
kwestii i dlatego od 2013 1., zgodnie z uchwalonym
prawem, beda obowigzywaly automatyczne cig-
cia. To na razie uspokaja rynki finansowe, ktére be-
da czekaly na pojawienie si¢ wiarogodnego pla-
nu redukcji deficytu fiskalnego po wyborach
prezydenckich.

Polska

W sytuacji wszechogarniajgcej niepewnosci trudno
jest prognozowa¢ wskazniki makrogospodarcze.
W poprzednim rozdziale przedstawiono, dlaczego
zostata przyjeta opcja zerojedynkowa. W scenariu-
szu rozpadu strefy euro nalezy spodziewaé sie
w Polsce recesji, by¢ moze nawet gtebokiej, gdyby
rozpad ten byt niekontrolowany i polegat na przy-
wréceniu kilkunastu walut narodowych. W drugim
scenariuszu powrotu do ,normalnosci” na ryn-
kach finansowych dynamika PKB bytaby wyraznie
dodatnia i spowolnienie w poréwnaniu z rokiem
2012 bytoby umiarkowane; tempo wyniostoby po-
nad 3% i dlatego ten scenariusz dla Polski nazwie-
my 3 plus (3+).
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Scenariusz 3+

W przypadku zakonczenia kryzysu zaufania Pol-
ska nie osiggnetaby $redniej 4-proc. dynamiki PKB
z lat 2010-2011 ze wzgledu na inercje proces6w
ekonomicznych. Jak dotad, nie pojawito sie rozwig-
zanie przecinajace kryzys w strefie euro. Im p6z-
niej zostanie wypracowane, tym nizszy bedzie
wzrost gospodarczy w Polsce. Oczekiwania bowiem
zostaty juz zrewidowane w déti podjeto dziatania
zmysla, ze kryzys moze uderzyé wkrétce i okazaé
sie réwnie geboki jak na przetomie lat 2008-2009,
jeslinie gorszy. W takiej sytuacji zazeganie kryzy-
su dtugu publicznego w strefie euro moze tylko
stopniowo odbudowywa¢ dynamike wzrostu go-
spodarczego, dlatego I p6trocze 2012 r. powinno
by¢ nieco stabsze niz Il p6irocze, a w przekroju ca-

tego roku najstabszy okazatby si¢ I kwartat.

Po stronie popytowej mocnym punktem powinny
pozosta¢ naktady inwestycyjne na srodki trwate.
Roczna dynamika inwestycji brutto przyspiesza-
ta w ciggu trzech kwartatéw 2011 przy stabilnej dy-
namice kwartalnej po korekcie sezonowej. Moto-
rem inwestycji byty inwestycje publiczne, ktére beda
takze wysokie w I pétroczu 2012 1. ze wzgledu
na niedokoficzone prace zwigzane z mistrzostwa-
mi Europy w pitce noznej. Jednak w II potowie ro-
ku ostabna one, zatem dla wzrostu PKB stanie si¢
wazne, czy cho¢ czesciowo zastgpi je aktywnos¢ in-
westycyjna sektora prywatnego dzieki powrotowi
optymizmu z uwagi na poprawe perspektyw gospo-
darki §$wiatowej.

Wydatki na konsumpcje prywatng beda rosty
umiarkowanie ze wzgledu na utrzymujaca si¢

mentalno$é kryzysows, stagnacje w zatrudnieniu,

powolna dynamike realnych wynagrodzen, ostro-
zno$¢ bankéw przy udzielaniu kredytéw, a klien-
tow przy ich braniu. To bedzie powtérka ro-
ku 2011 r. z tendencja do przyspieszenia
konsumpcji w miar¢ poprawy nastrojéw i poczu-
cia bezpieczefistwa finansowego konsumentéw
w II p6troczu, kiedy na trwate powinno rozwiaé si¢
ryzyko kryzysu w gospodarce $wiatowej. Kon-
sumpgja publiczna bedzie przyhamowana i to, po-
dobnie jak w 2011 1., bedzie odbijato si¢ negatyw-
nie na dynamice catkowitego spozycia; w zwiazku
z tym, Ze 1zad zamierza wypetnic fiskalne kryterium
z Maastricht i zej$¢ z deficytem finanséw publicz-
nych ponizej 3% PKB zamrozone bedg ptace

w administracji panstwowe;j.

Eksport netto bedzie miat pozytywny wptyw na dy-
namike PKB i to w obu scenariuszach. W przypad-

ku opcji zero, czyli gltebokiej, europejskiej reces;ji,
nastapi powtérka 2009 r, kiedy eksport obnizyt si¢
mniej niz import. Stato sie to dzigki znacznemu osta-
bieniu ztotego i ten sam mechanizm dziata juz obec-
nie, a jeszcze bardziej bedzie widoczny w 2012 ro-
ku, jesli deprecjacja ztotego utrzyma sie dtuzej.
Polskie towary sg bardzo konkurencyjne jak wy-
nika z kwartalnych badan koniunktury przez NBP
[ustruje to takze rysunek 3 zaczerpniety z kwar-
talnego raportu Banku Swiatowego o gospodarkach
o$miu nowych krajéw cztonkowskich UE.

W przypadku scenariusz 3+ dodatni wktad eks-
portu netto w dynamike PKB bytby nizszy niz
w scenariuszu recesji. Zapewne pozytywny wkiad
w [ pétroczu bytby wyzszy niz w Il pétroczu, kie-
dy mogltoby ponownie zacza¢ sie przyspieszenie im-
portowe i nie jest wykluczone, ze eksport netto byt-
by negatywny w IV kwartale 2012.
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Rysunek 3. Realny efektywny
kurs zlotego, 2008 = 100
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Zr6dto: EU Regular Economic Report, November 2011, The World Bank.

Poziom niezréwnowazenia gospodarki polskiej jest
umiarkowany i nie powinien zachwia¢ podstawa-
mi wzrostu gospodarczego w omawianym hory-
zoncie czasu. W 2011 r. inflacja utrzymywata si¢
na podwyzszonym poziomie z przyczyn znajdu-
jacych si¢ gtéwnie po stronie podazowej, zatem
poza kontrola banku centralnego. Wewnetrzny im-
puls inflacji nadata podwyzka VAT i akcyzy
na poczatku roku, natomiast z zewnatrz inflacje
napedzaty w I p6troczu ceny surowcéw, w tym ro-
py naftowej oraz ceny zywnosci. Te zjawiska
ustgpily, ale deprecjacja ztotego jesienia zaczyna
przektadaé sie¢ na wzmocnienie presji inflacyjnej,
takze przez ceny paliw, i to wlasnie ostabienie zto-
tego wydaje si¢ stanowi¢ najwieksze ryzyko in-
flacyjne w 2012 r. W omawianym scenariu-
szu 3+ odptyw kapitatu z Polski wyhamowatby
w [ kwartale 2012 r. wraz z obnizeniem si¢ awer-
sji do ryzyka w Swiecie, wiec ztoty powinien
wzmacnia¢ sie przez wieksza czes$é roku, a to
sprzyjatoby stabilizacji cen. Popytowe czynniki in-
flacji byty stabe w 2011 r.; wzrost dochodéw byt

umiarkowany, bo ptace rosty powoli w ujeciu re-
alnym, a dynamika kredytéw konsumpcyjnych tez
raczej nie wywolywata bodzcéw inflacyjnych.
Podobnie powinno by¢ w 2012 r. Na razie jednak
RPP jest w mato komfortowej sytuacji, poniewaz
stopa inflacji dos¢ wyraznie odbiega od celu in-
flacyjnego, dlatego w scenariuszu 3+ nie przewi-
duje sie zadnych obnizek stép procentowych
w 2012 1, ale ze wzgledu na dynamike PKB po-
nizej potencjalnej RPP nie dokona takze ich
zadnych podwyzek, wiec scenariusz przewiduje
stabilne stopy procentowe NBP

Przy 3-proc. tempie rzad nie powinien mie¢ kio-
potéw z realizacjag swoich prognoz obnizenia
deficytu w finansach publicznych do 3% PKB,
konstrukcja budzetu panistwa bowiem jest ostro-
zna. W tej prognozie uwzgledniono zapowiedzia-
ne w inauguracyjnym exposé premiera kroki ta-
kie, jak podwyzka sktadki rentowej ptaconej
przez pracodawcéw o 2 punkty procentowe,
wprowadzenie podatku od wydobycia kopalin,
cze$ciowe zamrozenie ptac w sferze budzetowej
i wysoki wzrostu dywidend wyptacanych przez
sp6tki z udziatem panstwa w poréwnaniu z 2011
1. Prognoza uwzglednia réwniez wptate co naj-
mniej 5 mld ztotych przez NBP (0,3% PKB) ze
swojego zysku, ktérej rzad nie zapisal w budze-
cie panstwa na 2012 r. Jest to bufor na wypadek
niekorzystnego rozwoju sytuacji budzetowej. Po-
réwnanie zatozeni projektu budzetu panstwa
z czerwea 2011 r. 1 jego modyfikacji po wyborach
parlamentarnych (patrz rysunki 4 i 5) wskazuje,
ze dochody podatkowe mialtyby praktycznie nie
ulec zmianie w relacji do PKB (spadek o 0,2%
PKB), mimo obnizenia spodziewanej dynamiki

wzrostu gospodarczego z 4% do 2,5%.
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Rysunek 4. Zalozenia makroekonomiczne

budzetu panstwa na rok 2012
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Zrédto: Ministerstwo Finans6w, www.mof.govpl.

Rysunek 5. Prognoza dochodéw budzetu
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Zr6dto: Projekt ustawy budzetowej na rok 2012 uchwalony przez Rade Mini-
stréw 6 grudnia 2011 i projekt ustawy budzetowej na rok 2012 uchwalony
przez Rade Ministrow 27 wrze$nia 2011 1.

Barierg wzrostu gospodarczego bytoby przekrocze-
nie 55% PKB przez panstwowy diug publiczny,
gdyz wymusitoby to na rzadzie dziatania dosto-
sowawcze zgodnie z ustawa o finansach publicz-
nych. Dtug publiczny wedtug metodologii EDP
znalazt si¢ juz powyzej tego progu, ale panstwo-
wy oscyluje nieco ponizej niego (rysunek 6). Mo-
zna ztosliwie doszukiwac¢ sie spisku, ze rzad za-
tozyt wyrazna aprecjacje ztotego w 2012 r,, aby nie
pokazywacd prognozy, ze dtug publiczny przekro-
czy 55%. To bytoby btedne mniemanie; pod wzgle-
dem wzmocnienia ztotego scenariusz rzagdowy nie
r6zni sie od przyjetego tutaj, w ktérym niecheé

do ryzyka wraca do ,normalnego” poziomu i zto-

ty odreagowuje wczesniejsze ostabienie, podob-
nie jak to stato si¢ w Il kwartale 2009 r. Zaczyna-
ja wowczas ponownie liczy¢ si¢ perspektywy roz-
wojowe kraju i stopief zréwnowazenia. Dlatego
w opisywanym scenariuszu 3+ nie zaktada sig¢
przekroczenia drugiego progu ostroznosci. War-
to jestjednak zauwazy¢, ze rzgdowe pociggniecia
majg miejsce gtéwnie po stronie podatkowej (do-
chodowej), co w swietle doswiadczen migdzyna-
rodowych nie wrézy dobrze trwatosci konsolida-
cji. Ponadto, Polska w 2012 r. bedzie miata duze
potrzeby finansowe brutto (okoto 12% PKB),
co przy zawirowaniach na rynkach finansowych
mogtoby wymuszaé¢ podwyzke dochodowosci
emitowanych obligacji. Ten scenariusz zaklada, ze

nic takiego nie nastapi.

Rysunek 6. Prognozy diugu publicznego
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Zrédto: Strategia zarzadzania dtugiem publicznym, grudzien 2011 .

Scenariusz 3+ nie przewiduje takze probleméw z fi-
nansowaniem deficytu na rachunku biezacym. Je-
go deficyt w 2010 1. po znacznej rewizji danych
wstecz przez NBP (rozpisanie pozycji btedéw
iopuszczen w bilansie ptatniczym), wyniést 4,6%
PKB i zapewne nieco zwiekszy si¢ w 2011 1. Nie jest
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to mato — zwtaszcza w niepewnych czasach. Cze-
$ciowo jego zwickszenie mozna przypisac przyczy-
nom cyklicznym, czyli pozytywnej réznicy dyna-
miki PKB miedzy Polskg a Unia Europejska.
Wyzszy deficyt wywolany jest takze podwyzka cen
surowcoéw zwlaszeza ropy naftowej i gazu na po-
czatku 2011 r, ktérych Polska jest importerem; spa-
dek cen surowcéw z uwagi na stagnacje gospodar-
czg w strefie euro i Wielkiej Brytanii bedzie
prowadzit do spadku na rachunku biezacym
(w euro lub dolarze USA) za nie w 2012 1. Od te-
go deficytu nalezatoby odja¢ naptyw kapitatu
netto z Unii Europejskiej, poniewaz, de facto, sa to
bezzwrotne transfery. Ponadto, duzg cze¢s¢ deficy-
tu na rachunku biezgcym stanowia dochody wta-
$cicieli przedsiebiorstw w Polsce. Zyski te ksiego-
wane sg jako odptyw na rachunku biezacym, ale
ich niepodzielona cze$¢ zasila rachunek finanso-
wy, wiec niejako finansuje sie sama. W scenariu-
szu ponad 3-proc. wzrostu trudno sobie wyobrazié,
aby proporcja niepodzielonych zyskéw do catosci
ulegta jakiemus istotnemu zmniejszeniu, zwazyw-
szy na korzystne perspektyw gospodarcze Polski

w poréwnaniu z krajami strefy euro.
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Mirostaw Gronicki — doradca prezesa NBP

Wplyw kryzysu
zadluzeniowego w krajach
strefy euro na gospodarke

Polski

lobalny kryzys finansowy, zapoczatkowa-

ny katastrofg Lehmans Brothers, dotknat
Polske dwoma kanatami: finansowym i handlo-
wym. Szczesliwie, kryzys finansowy nie spusto-
szyt polskiej gospodarki. Przynajmniej wedtug
oficjalnych danych mieli§my wzrost gospodar-
czy, natomiast analizujgc dochody podatkowe na-
lezatoby sgdzié, ze mielismy recesje. Albowiem
odnotowano spadek nominalnych wptywéw ze
wszystkich podstawowych podatkéw. To pierw-
szy wazny element, na ktéry warto zwrécicé
uwage. Natomiast kanat handlowy dotknat Pol-
ske przez zatamanie handlu §wiatowego (wedtug
OECD w 2009 r. wolumen obrotéw spadt o 11%).
Wedtug OECD dopiero w 2011 r. przekroczyli-
$my wolumen eksportu sprzed kryzysu w 2008 1.
A wigc zatamanie si¢ handlu $wiatowego niewat-
pliwie miato negatywny wplyw na polska gospo-
darke.

Skutki swiatowego kryzysu
finansowego

Swiatowy kryzys finansowy rozpoczat sie od kry-
zysu bankowego. Potem nastapito zatamanie han-
dlu zagranicznego. Nastepnie recesja. A koncowym
etapem kryzysu finansowego sg problemy fiskalne,

Rysunek 1. Handel zagraniczny
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Zrédto: Eurostat.
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Rysunek 2. Sktadowe cykliczne realnego PKB

Zrédto: Eurostat.
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Rysunek 4. Inflacja PPI w strefie euro

10,0
/1 % A

8,0 / ‘

iy ALY

A
/JI'

4,0
2,0

0,0

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2010

inflacja PPI inflacj PPI §rednioroczna
inflacja bazowa PPI

Zrédto: Eurostat.

2011

Rysunek 3. Inflacja HICP w strefie euro

Zr6dto: Eurostat.
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Rysunek 5. Wykorzystanie mocy produkcyjnych

88

84

80

76

72

68

Tabela 1. Deficyt sektora finanséw publicznych

2007 2008 2009 2010
EU27 -0,9 -24 -6,9 -6,6
Strefa euro (17) -0,7 2,1 -6,4 -6,2
Polska -1,9 -3,7 -7,3 -7.8

Zrédto: Eurostat.

Tabela 2. Dlug sektora finanséw publicznych

2007 2008 2009 2010
EU27 59,0 62,5 74,7 80,1
Strefa euro (17) 66,3 70,1 79,8 85,3
Polska 45,0 471 50,9 54,9

Zr6dto: Eurostat.
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czyli kryzys zadtuzeniowy. To zkolei spowoduje ko-
lejne spowolnienie gospodarcze. W latach 2008
12009 eksperci spierali sig, czy w krajach wysoko
rozwinietych bedziemy mieli do czynienia z rozwo-
jem gospodarczym typu LI czy W, Dzisiaj juz wie-
my, ze w przypadku Europy bedziemy mieli do czy-

nienia z rozwojem gospodarczym typu W.

Pare st6w komentarza o dtugu sektora finans6w pu-
blicznych. Pod wzgledem przyrostu zadtuzenia Pol-
ska wyglada nieco lepiej niz §rednia europejska czy
$rednia w strefie euro. Nalezy jednak pamietaé, ze
ten nieco mniejszy przyrost dtugu do PKB wyni-
ka z tego, ze wykorzystywali§my ré6znego typu spo-
soby finansowania deficytu, aby tego dtugu nie po-
wiekszaé. Chwata, ze tak czyniono. Jednak, jak sie
wydaje, nasz krajowy produkt brutto jest nominal-

nie przeszacowany, ale to jedynie uwaga dotycza-
ca metodologii szacunkéw: Stad, by¢ moze, faktycz-
na relacja dtugu do PKB jest nieco wyzsza.

Dlaczego kryzys zadluzeniowy
moze by¢ grozny?

Co jest najwiekszym problemem polskiej gospodar-
ki ostatniego 20-lecia? Moim zdaniem — niski po-
ziom oszczednos$ci. Po prostu w Polsce mato
oszczedzamy. Z ekonomii wiemy, ze oszczednosci
réwne sg inwestycjom. Dotychczas do oszczedno-
$ci krajowych dodawali$my wyjatkowo wysoki
import kapitatu, co nam dawato mozliwos¢ finan-
sowania rozwoju na poziomie $rednio 4,5% rocz-

nie. Dzisiaj, w czasach kryzysu zadtuzeniowego, na-

Tabela 3. Stopa oszczednosci, % PKB

2000 2010
Butgaria 12,5 23,9
Czechy 26,0 20,7
Wegry 19,3 19,4
Polska 19,5 16,4
Rumunia 16,1 26,0
Stowacja 23,4 19,8

Zr6dto: Eurostat.

Tabela 4. Deficyt sektora finanséw publicznych, % PKB

2000 2009 2010
EU 27 0,5 -6,9 -6,6
EA 17 -0,1 -6,4 -6,2
Butgaria -0,5 -4.3 -3,1
Czechy -3,6 -4.8 -4,8
Wegry -3,1 -4,5 -4,3
Polska -3,0 -7.3 -7.8
Rumunia -4.7 -9,0 -6,9
Stowacja -12,3 -8,0 =77

Zr6dto: Eurostat.
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Tabela 5. Diug sektora finanséw publicznych, % PKB)

2000 2010
EU 27 61,0 80,2
EA 17 69,1 85,4
Butgaria 72,5 16,3
Czechy 18,5 37,6
Wegry 54,9 81,3
Polska 36,8 549
Rumunia 22,5 31,0
Stowacja 50,3 41,0

Zr6dto: Eurostat.

Tabela 6. Aktywa finansowe netto sektora finanséw publicznych,% PKB

2010
EU 27 -68,4
EA 17 -57,0
Bulgaria 3,1
Czechy -2,3
Wegry -61,0
Polska -28,4
Rumunia -74
Stowacja -21,6

7Zr6dto: Eurostat.

Tabela 7. Deficyt na rachunku biezacym,% PKB

2000 2010
Butgaria -5,4 -1,3
Czechy -4.6 -3,1
Wegry -8,7 1,1
Polska -6,0 -4.6
Rumunia N/A -4.,0
Stowacja -24 -3,4

Zr6dto: Eurostat.

Tabela 8. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,% PKB

2000 2010
Bulgaria -33,5 -97,7
Czechy -8,5 -49,0
Wegry N/A -110,5
Polska -30,7 -64,0
Rumunia -26,9 -65,3
Stowacja -16,3 -66,2

7Zr6dto: Eurostat.
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szej niskiej sktonnosci do oszczedzania i zabiegom
rzadu dotyczacych raczej jej zmniejszenia niz jej
zwigkszenia, zasadne jest pytanie o przysztos¢é na-
szego wzrostu gospodarczego. Wydaje sie, ze jest to
najwicksze zagrozenie dla polskiej gospodarki.
Jesli rzad nie bedzie starat sie zapobiec temu ne-
gatywnemu trendowi, to mozemny popasé w ktopo-
ty. W tabelach 3-8 czerwong czcionka zaznaczono
kraje, ktore majg najgorsze wyniki w parametrach
oceniajacych sktonnosé do oszezedzania i zaleznosé

od finansowania zagranicznego.

Jak wynika z przedstawionych danych Polska
ma najgorszg pozycje w regionie pod wzgledem sto-
py oszezednosei. W 2010 r. bylismy tez najgorsi, jesli
chodzi o deficyt sektora finans6w publicznych. Co
prawda rzad usilnie zabiega o zmniejszenie defi-
cytu, ale znowu postrzeganie problemu jest jedno-
stronne. [ wreszcie parametry, ktére zazwyczaj nie
sg w polu zainteresowania analitykéw. Przyktado-
wo: aktywa finansowe netto, czyli réznica miedzy
zadtuzeniem sektora finanséw publicznych a ak-
tywami finansowymi, ktére sa w rekach tego sek-
tora. Co prawda Wegry sa w najgorszej sytuacji, ale
Polska jest na 2. miejscu. Niestety, w Polsce to, co
mogtoby by¢ duzg rezerwa dla r6znego typu zabie-
g6w uniemozliwiajgcych nadmierny przyrost dtu-
gu —w sensie dtugu brutto, bo to najbardziej inte-
resuje agencje ratingowe — powoli zanika. Co
prawda mamy 470 mld zt w aktywach finansowych,
mozemy je odpowiednio zagospodarowac, co nam
daje pewna szanse na ztagodzenie bélu, ale sytu-

acja jednak nie jest najciekawsza.

Kolejna niepokojaca rzecza jest deficyt na rachun-
ku biezacym. Ponownie Polska zajmuje ostatnie

miejsce wérod analizowanych krajéw. Jezeli w naj-

blizszych latach deficyt na rachunku biezacym be-
dzie si¢ zmniejszat, to de facto bedziemy mieli mniej-
szy naplyw kapitatu do Polski. A to wraz z niskimi
oszczednosciami krajowymi oznacza zmniejszenie

dynamiki przysztego rozwoju gospodarczego.

Wydaje sig, ze pierwszoplanowym problemem wca-
le nie jest kwestia zadtuzenia sektora finanséw pu-
blicznych, chociaz jest takie duze. Problemem
jest zadtuzenie zagraniczne. O czym ono $wiadczy?
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mierzone zgodnie
ze standardami miedzynarodowymi) przekracza po-
ziom zadtuzenia Argentyny; ktéra, jak wiadomo, za-
famata si¢ gospodarczo. To, Ze Polska rozwijata si¢
przez ostatnie 20 lat importujac kapitat, pozycza-
jac, w taki czy inny sposéb pienigdze doprowadzi-
Yo do tego, ze przy zewnetrznym kryzysie zadtuze-
niowym, naprawde jesteSmy mocno narazeni
na r6znego rodzaju negatywne skutki. Przyktado-
wo, w 2009 r. duzo dyskutowano o rolowaniu krét-
kookresowego zadtuzenia Polski. M6éwiono wéw-
czas o kilkudziesieciu miliardach euro i byta to
jedna z przyczyn mocnego ostabienia ztotego
na poczatku 2009 r. Dyskusja znowu powraca. Ana-
litycy Goldman Sachs na poczgtku grudnia 2011 1.
o$wiadezyli, ze Polska w naszym regionie ma
najwiecej pieniedzy do zrolowania — 67 mld eu-
ro. Czyli cytujac Krzysztofa Rybiniskiego, mamy
do zrolowania ,dwa Gierki” w ciggu jednego roku.
Przy czym rolowanie dtugu sektora publicznego to
jedynie 10%, reszta to sektor prywatny. Wiekszosé
tego zadtuzenia zaciagnieto w krajach europejskich.
Jesli Europa bedzie miata ktopoty, to, oczywiscie,
Polska takze. Zatem powinniSmy by¢ przygotowa-
ni. Prawdopodobnie rzad bedzie myslat raczej
o obronie swoich pozycji (do czego jest przygoto-

wany, bo ma elastyczng linie kredytowa (FCL), po-
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duszke ptynnosciows, 470 mld zt w aktywach fi-
nansowych), gdyby wiec sytuacja w 2012 r. byta
ciezka, to rzad moze sie obronié. Natomiast sek-
tor prywatny nie ma takich mozliwosci. A wiec tym
razem to sektor prywatny moze by¢é problemem
a nie sektor publiczny. Jezeli sektor prywatny
przezyje 2012 r. bez zatamania finansowego, to, wy-
daje sig, ze Polska jest w stanie obroni¢ sie przed

kolejng fazg kryzysu.

Prognoza

Prawdopodobienistwo rozpadu strefy euro jest ra-
czej niewielkie. Tylko gteboka recesja w UE mogta-

by zmieni¢ sytuacje.
Bardziej prawdopodobne jest, ze w Polsce:

1. W latach 2012-2013 dynamika podstawowych
agregatéw makroekonomicznych moze by¢
znacznie nizsza niz w latach 2010-2011 (sku-

tek proponowanego zacie$nienia fiskalnego).

2. Podstawowy dylemat: czy stabnacy popyt kra-
jowy zostanie skompensowany ekspansjg eks-

portowa?
3. PKB moze powigkszy¢ si¢ 0 2-2,5% rocznie.

4. Inflacja moze by¢ wyzsza od celu inflacyjnego
NBP (2,5%), a kursy walut $redniorocznie
na podobnych poziomach jak w 2009 r.: 4,33

za euro i 3,12 za dolara.

W latach 2012-2013 Polska bedzie nadal najszyb-
ciej rozwijajacym si¢ krajem w UE (rys. 7).

Rysunek 6. Prognoza PKB r/r, %
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W latach 2012-2020 wzrost gospodarczy w kra-
jach UE moze wynie$¢ ok. 1% rocznie. W okre-
sie 2012-2014 nalezy trwale zmniejszy¢ deficyt FP
do 1-2% PKB i wprowadzi¢ takie reformy, by w na-
stepnym spowolnieniu nie przekroczyt 4%. Brak roz-
wigzan systemowych moze w najlepszym razie do-
prowadzi¢ do zwickszenia relacji dtugu FP
do okoto 70% PKB w 2018 r. Prawdopodobiefistwo
przyspieszenia wzrostu gospodarczego powy-
zej 6% jest niskie, bo w latach 2012-2020 $redni
wzrost gospodarczy, wedtug prognoz, wyniesie
2,5-3%.

Podsumowujac, Polska wyczerpata mozliwosci
fatwego finansowania wzrostu gospodarczego. ka-

twego w tym sensie, ze mogliSmy korzystaé z na-
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ptywu kapitatu oraz pozyczania pieniedzy. Unijne
pieniadze (w nastepnej perspektywie finansowej)
sg pod znakiem zapytania. Prawdopodobnie pie-
nigdze unijne mogg by¢ przeznaczone na inne ce-
le niz dopuszczano w obecnej perspektywie finan-
sowej. Dlatego rzgd powinien przemysle¢ strategie
obrony Polski przed dtugotrwatym spowolnieniem
gospodarczym. A podstawowym problemem be-
dzie zwiekszenie oszczednosci w gospodarce. Co
wecale nie znaczy, ze mamy zmuszac ludzi do oszcze-
dzania. Zachecaé do oszczgdzania powinny makro-

ekonomiczne mechanizmy:.

Przypisy

L Przyp. red.: Ekonomisci dyskutujacy — na temat przysztosci
gospodarki opisujg ja literami tacifiskiego alfabetu: V, U,
W lub L. Ksztatt litery ma oddawa¢ charakter zmian tempa wzro-
stu gospodarczego. Typ U oznacza, ze bedzie to proces stosun-
kowo dtugi (kilkanascie miesiecy), a spadek aktywnosci gospo-
darczej gleboki. Typ V —recesja kr6tka i plytka, a proces wyjscia
z niej szybki i gwattowny. Typ W charakteryzuje si¢ z kolei na-
wrotem recesji po pierwotnym dZwignieciu sie gospodarki z kto-
pot6éw. Recesje o ksztalcie L nazwano ,japoniska”, a to z powo-
du pozostawania japonskiej gospodarki od dwdch dziesiecioleci
w fazie stagnacji na przemian z recesja, po uprzednim zatama-
niu gospodarczym na poczatku lat 90. XX w.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcéw i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwo$ci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$é
9 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredyt6w
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowos$ci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obrét wierzytelno§ciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzér wlascicielski i nadzér bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektéw ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania sie przed ryzykiem niewyplacalno$ci kontrahentéw
Wydanie specjalne Jak dokoficzy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jak rozwigzaé problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacii i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat sie)
34 Rynek inwestycji energooszezednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynk6w kapitalowych
38 Docelowy model bankowosci sp6tdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowaé polityke gospodarczg panistwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — do§wiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy bojg sie rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do§wiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw
56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowg?
57 Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58 Wplyw §wiatowej recesji na polska gospodarke
59 Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Facifiskiej




Zeszyty BRE-CASE

59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Facifiskiej

60 (nie ukazat sie)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzaciji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych

64 Przysztosé warszawskiej Gieldy Papier6w Warto$ciowych

65 Stan finanséw publicznych w Polsce — konieczno$é reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68 Konkurencyjnosé reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystgpienia Chin do WTO dla krajéw sgsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wej$ciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestyciji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjnosé sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczno$é krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywow bankowych

83 Jakie reformy sg potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85 Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczno$§¢ i sprawnos¢ rynku pracy

88 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiebiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)

90 SEPA — bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomosci

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finanséw publicznych w Polsce

95 Inflacja — czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na §wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97 Stan finanséw ochrony zdrowia

98 NUK - Nowa Umowa Kapitatowa

929 Rozw6j bankowosci transgranicznej a konkurencyjnosé sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przysztos¢ systemu finansowego

101 Dziatalno$¢ antykryzysowa bankéw centralnych

102 Jak z powodzeniem wejs$é do strefy euro

103 Integracja rynku finansowego po pieciu latach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
104  Nowe wyzwania w zarzadzaniu bankami w czasie kryzysu

105 Credit crunch w Polsce?

106 System emerytalny. Finanse publiczne. Dlugookresowe cele spoteczne

107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzataé po kryzysie (cz. 1)

108  Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 2)

109 Kryzys finansowy — Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami

110 Kryzys fiskalny w Europie — Strategie wyjscia

111  Banki centralne w zarzgdzaniu kryzysem finansowym — Strategie wyj$cia

112 Gospodarka niskoemisyjna — czy potrzebny jest Plan Marshalla?

113 Reformy emerytalne w Polsce i na §wiecie widziane z Paryza

114  Dostosowanie fiskalne w Polsce w §wietle konstytucyjnych i ustawowych progéw ostroznosciowych
115.  Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia

116.  Zréznicowanie polityki fiskalnej w trakeie kryzysu lat 2007-2009 i po kryzysie116.
117 Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012-2013




