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Wprowadzenie

Stan nie pew no ści tra wi go spo dar kę eu ro pej ską od kry zy su fi nan so we go w roku 2008. Ana li ty cy za -

sta na wia ją się, czy w 2012 r. ude rzy ko lej na fa la. Prze wi dy wa ny kry zys no si wszel kie zna mio na

te go, co wi dzie li śmy w 2008 r. Zno wu za czy na się od kry zy su fi nan so we go. Ró żni ca po le ga na tym, że

te raz jest to kry zys fi nan sów pu blicz nych w nie któ rych kra jach stre fy eu ro. Go spo dar ka re al na ab so -

lut nie nie jest win na dzi siej szej sy tu acji. Sek tor re al ny ma bar dzo wy so kie zy ski i ma do sko na łą płyn -

ność, któ rą za wdzię cza nie chęt ne mu po życz kom sek to ro wi fi nan so we mu. Pro gno zy in sty tu cji

mię dzy na ro do wych na la ta 2012–2013 przyj mu ją sce na riusz kon ty nu acji stra te gii „ku po wa nia cza su”

w stre fie eu ro. Jed nak sy tu acja na brzmia ła do te go stop nia, że pro gno za for mu ło wa na dziś sta je się nie -

ak tu al na ju tro. Pro gno zy re wi do wa ne są więc w dół. Przy kła do wo, li sto pa do we pro gno zy KE czy OECD

są o wie le mniej opty mi stycz ne niż wrze śnio we MFW. Ge ne ral nie pro gno zy prze wi du ją w 2012 r. spo -

wol nie nie i re ce sję w stre fie eu ro i lek kie od bi cie w ro ku 2013. Za tem, zda niem pro gno sty ków, stre fa

eu ro po zo sta nie w im pa sie. 

A jak bę dzie wy glą dał wzrost go spo dar czy w Pol sce w 2012 r.? Ma ciej Krzak (Ła zar ski, CA SE) opo -

wia da się za opcją ze ro je dyn ko wą, czy li al bo po wa żna re ce sja, al bo wzrost w mia rę nor mal ny. Nor mal ny,

czy li dy na mi ka PKB po wy żej 3%, je śli stre fa eu ro prze trwa. M. Krzak prze wi du je, że in we sty cje pu blicz ne

bę dą na pę dza ły go spo dar kę do Eu ro 2012. Jed nak część z nich bę dzie koń czo na do pie ro po Eu ro 2012,

pozostaje zatem na dzie ja, że ten po ślizg bar dziej niż mniej bę dzie na pę dzał go spo dar kę. In we sty cje pry -

wat ne są w za wie sze niu, bo biz nes ma nie ja sne per spek ty wy. Chro nił nas bę dzie eks port net to. A więc

czeka nas powtórka sytuacji z przełomu lat 2008 i 2009.Je śli kry zys zo sta nie za że gna ny, to w dru giej po -

ło wie 2012 r. po win no być już wy raź nie le piej. Po pra wa na stro jów bę dzie sprzy ja ła od bu do wie in we sty -

cji pry wat nych i kon sump cji. 
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Czy nie prze ce nia my po zy tyw ne go wpły wu Eu ro 2012? Zew nętrz na at mos fe ra go spo dar cza i po li -

tycz na ra czej nie za sko czy nas po zy tyw nie w naj bli ższym pół ro czu, a in we sty cje po wy da rze niu pił -

kar skim praw do po dob nie spo wol nią lub za nik ną (pytanie internauty). 

Por tu ga lia or ga ni zo wa ła Mi strzo stwa Eu ro py w Pił ce No żnej w 2004 r. (Mirosław Gro nic ki, NBP),

w na stęp nym ro ku za pła ci ła za or ga ni za cję re ce sją. Oczy wi ście, to nie mu si być re gu łą, ale zda rzyć się

mo że. W la tach 2012–2013 dy na mi ka pod sta wo wych agre ga tów ma kro eko no micz nych mo że być

znacz nie ni ższa niż w la tach 2010–2011 (sku tek pro po no wa ne go za cie śnie nia fi skal ne go). Za pe sy mi -

stycz ną pro gno zą prze ma wia nie daw na hi sto ria. Bo wiem po upad ku ban ku Leh mans Bro thers kry zys

do tknął Pol skę dwo ma ka na ła mi: fi nan so wym i han dlo wym. Co praw da Pol ska nie tyl ko kry zys prze -

trwa ła, ale we dług ofi cjal nych da nych od no to wa ła ta kże wzrost go spo dar czy, lecz ana li za do cho dów

po dat ko wych jed no znacz nie wska zu je, że mie li śmy re ce sję. Od no to wa li śmy bo wiem no mi nal ny spa -

dek z ty tu łu wszyst kich po dat ków. W efek cie kry zy su han dlo we go (we dług OECD) Pol ska do pie ro

w 2011 r. prze kro czy ła wo lu men eks por tu sprzed kry zy su’2008. Do tkliw szy niż by się wy da wa ło

wpływ po przed nie go kry zy su na pol ską go spo dar kę stał się pod sta wą pe sy mi stycz nej pro gno zy na la -

ta 2012–2013. 

Ban kow cy wi dzą, że ma my do czy nie nia z czę ścio wym wy ga sa niem fi nan so wa nia ze wnętrz ne go, dla -

te go w sek to rze ban ko wym ro śnie sto pa oszczęd no ści (Er nest Py tlar czyk, BRE Bank). Za tem prze -

no sze nie oszczęd no ści na de po zy ty dłu go ter mi no we na le ży uznać dzi siaj za trend po zy tyw ny. Co

praw da efekt bę dzie bo le sny, bo za chwi lę od no tu je my nie co ni ższą dy na mi kę kon sump cji, któ ra już

po ja wi ła się w III kwar ta le 2011 r., ale praw do po dob nie no wy trend w sek to rze ban ko wym przy czy ni

się do bez pie czeń stwa fi nan so we go kra ju. 

Czy ma my pro ble my z ro lo wa niem fi nan so wa nia ze wnętrz ne go dla sek to ra ban ko we go? Czy w przy pad ku

kre dy tu bę dzie miał miej sce sce na riusz gwał tow ne go za trzy ma nia (sudden stop)? Czy me cha ni zmy, któ re

już ob ser wu je my – bu do wa nie ba zy de po zy tów kra jo wych, zmniej sza nie śred nie go wskaź ni ka re la cji kre -

dy tów do de po zy tów (loan-to-deposit ra tio) – po zwo lą nam na stwo rze nie w przy szłym ro ku prze strze ni

do 5- lub 6-pkt. wzro stu kre dy tów dla przed się biorstw, co po zwo li na unik nię cie fa li kry zy su? (E. Py tlar -

czyk). Ostat nie mie sią ce po ka zu ją na od pływ pie nię dzy z in sty tu cji fi nan so wych. Od pływ ten – po tzw. za -

nu ali zo wa niu – jest mniej wię cej rów ny te mu, co na pły wa ło do Pol ski rocz nie w la tach 2006–2007

(M. Gro nic ki). A więc już ob ser wu je my (być mo że jest to pro ces krót ko trwa ły) pe wien od pływ ka pi ta łu z in -

sty tu cji ban ko wych. Czy ten od pływ jest kom pen so wa ny przez in ne for my za si la nia fi nan so we go? W roz -

wa ża niach należy pominąć de po zy ty go spo darstw do mo wych czy przed się biorstw, bo to tyl ko je den

z ele men tów za si la nia fi nan so we go. Istot nymi pro ble mami pol skie go sek to ra ban ko we go są bar dzo du że pa -

sy wa za gra nicz ne i bar dzo ma łe ak ty wa za gra nicz ne w bi lan sach ban ków oraz nie do pa so wa nie cza so we, tzn.

dłu go okre so we ak ty wa fi nan so wa ne są krót ko okre so wy mi dłu ga mi, przez ja kiś czas na wet ty go dnio wy mi

6 117 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 8 grudnia 2011 r. Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012–2013



swa pa mi. Te pro ble my sek to ra ban ko we go ab so lut nie nie wią żą się z gło szo ną prze ze mnie ko niecz no ścią

oszczę dza nia. Bo wiem oszczęd no ści w sen sie ma kro eko no micz nym to nie jest tyl ko kwe stia wzro stu de po -

zy tów w sek to rze ban ko wym. Czy w Pol sce ma my do czy nie nia z ne ga tyw ny mi skut kami na głe go de le wa -

ro wa nia i re ali za cji tzw. sce na riu sza gwał tow ne go za trzy ma nia (sudden stop)? Nie, ra czej ze sce na riu szem

leaka ge. Ucie ka od nas ka pi tał z sek to ra ban ko we go. Czy ten pro ces zo sta nie za ha mo wa ny? Dzi siaj trud no

od po wie dzieć na to py ta nie. Trze ba zaś pa mię tać, że do sek to ra ban ko we go na pły nę ło w su mie 270 mld zł

w po sta ci ró żne go ty pu fi nan so wa nia. Ci, któ rzy ka pi tał wy ło ży li, czy li mat ki spół ki, żą da ją pie nię dzy z po -

wro tem. Mo wa o kwo cie 140 mld zł net to. To za pew ne jest pro blem. 

Czy NBP i KFN są przy go to wa ne na ewen tu al ny roz pad unii mo ne tar nej? (py ta nie in ter na tów).

Po przy stą pie niu Pol ski do Unii Eu ro pej skiej NBP stał się czę ścią Eu ro pej skie go Sys te mu Ban ków

Cen tral nych (ESBC). W związ ku z tym roz po czął ści słą współ pra cę z Eu ro pej skim Ban kiem Cen tral -

nym (EBC) i in ny mi ban ka mi cen tral ny mi kra jów Unii Eu ro pej skiej (M. Gro nic ki). W 2009 r. NBP,

przez ja kiś czas, miał re la cję swa po wą z EBC, co po zwa la ło na za si la nie sek to ra ban ko we go w cza sie

kry zy su. Na to miast trud no za kła dać, że ewen tu al ny roz pad stre fy eu ro spo wo du je za ła ma nie pol skie -

go sek to ra fi nan so we go. Oczy wi ście, na pew no od czuł by ne ga tyw ne skut ki ewen tu al ne go roz pa du.

Jed nak twier dzę, że roz pad stre fy eu ro jest ma ło praw do po dob ny. Roz pa du stre fy eu ro nie przewiduje

także prof. An drzej Wer nik (AF). Co naj wy żej jej oczysz cze nie, np. przez wy łączenie Gre cji, co

w grun cie rze czy chy ba by ło by ko rzyst ne dla Gre ków, mniej na to miast dla Nie miec i Fran cji. Oczysz -

cze nie stre fy eu ro mo że do ty czyć ta kże Por tu ga lii, ale na pew no nie Włoch, bo Wło chy, wbrew po zo -

rom, wca le nie ma ją roz rzut nej go spo dar ki fi skal nej. Ich de fi cyt (4,6% PKB) jest mniej wię cej na ta kim

sa mym po zio mie jak w Niem czech (4,3% PKB). Oczy wi ście Wło chy, z da wien daw na, ma ją wiel ki dług

(ze 100 wzrósł ostat nio do 120% PKB), z któ rym so bie ja koś ra dzą, nie słusz ne jest więc pod no sze nie

wrza wy i twier dze nie, że Wło chy są na kra wę dzi wy pła cal no ści. Oce na sy tu acji kra jów stre fy eu ro wy -

ma ga bar dziej zró żni co wa ne go spoj rze nia. Po rów ny wa nie tych sa mych po zio mów de fi cy tów nie za wsze

jest uza sad nio ne. Przy kła do wo, bar dzo wiel ki de fi cyt w la tach 2009–2010 Wiel kiej Bry ta nii wy ni kał

z wy dat ków jed no ra zo wych, za strzy ków ka pi ta ło wych. A to jest wy da tek, z któ re go ła two się wy co fać.

W jed nym ro ku da je się za strzy ki ka pi ta ło we, w na stęp nym – nie. Znacz nie trud niej sze jest wy co fa -

nie się z de fi cy tu, któ ry wy ni ka z roz bie żno ści mię dzy po zio mem nor mal nych wy dat ków, cią gnię tych

z ro ku na rok. Oce nia jąc per spek ty wę krót ko ter mi no wą pol skiej go spo dar ki rów nież nie prze wi du ję

ka ta stro fy. Oczy wi ście, spo wol nie nie bę dzie, i na pew no bo le sne, ale to nie ozna cza ru iny.

Czy za sad ne jest py ta nie o stan przy go to wań NBP i KFN na wy pa dek roz pa du stre fy eu ro? (Piotr Kazi -

mier czyk, FPE). Nie bez po wo dów UE pod ję ła de cy zję o roz sze rze niu prze pro wa dze nia stress te stów

w eu ro pej skim sek to rze ban ko wym; obej mu jąc ni mi ta kże nie któ re ban ki w Pol sce. Stress te sty, czy li te -

sty wa run ków skraj nych, ma ją przed sta wić po ten cjal ne za cho wa nia się ban ków i sy tu ację eko no micz -

no -fi nan so wą po szcze gól nych ban ków i ca łe go sek to ra ban ko we go w przy pad ku wy stą pie nia
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nad zwy czaj nych ne ga tyw nych wy da rzeń eko no micz nych w oto cze niu dzia ła nia ban ków oraz w sa mych

ban kach. Czy li te sty ma ją po ka zać od por ność i przy go to wa nie ban ków do dzia ła nia w nad zwy czaj nie nie -

ko rzyst nych oko licz no ściach, np. w wa run kach za ła ma nia kur su wa lu to we go, gwał tow ne go wzro stu stóp

pro cen to wych czy za ła ma nia go spo dar cze go skut ku ją ce go sil nym spad kiem PKB. Za tem py ta nie o stan

przy go to wań na wy pa dek roz pa du stre fy eu ro jest jak naj bar dziej uza sad nio ne. Bo ta ka sy tu acja mo że

się zda rzyć, a in sty tu cje fi nan so we mu szą być na nią przy go to wa ne, bo do te go przy go to wa nia są zo bli -

go wa ne. Za tem uzasadnione jest po szu ki wa nie, cho cia żby teo re tycz ne, np. na pod sta wie dys ku sji table

top, czy li co zro bi my, je ś li... Wia ry god na od po wiedź nie jest ła twa. Z ma kro eko no micz ne go punk tu wi -

dze nia, je śli wy pa ru ją de po zy ty, nie uda się zro lo wać dłu gu, to po pro stu na stę pu je upa dek. Ale w tych

teo re tycz nych roz wa ża niach cho dzi o to, by zo rien to wać się, ja kie sce na riu sze są na kra wę dzi, z ja ki mi

mo że my so bie dać ra dę i ja kie me to dy mo żna za sto so wać. Cho dzi o zna le zie nie za cho wań, me tod, spo -

so bów przed zda rze niem, a nie w mo men cie, kie dy ono na stą pi.

Czy kon cep cja od gór ne go za rzą dza nia ob cią że nia mi po dat ko wy mi przez UE nie jest za gro że niem dla

kon ku ren cyj no ści pol skiej go spo dar ki? (py ta nie in ter nau ty). Wy da je się, że ra czej nie na le ży spo dzie -

wać się har mo ni za cji sta wek po dat ko wych w UE, po nie waż pań stwa ma ją od ręb ne in te re sy, a go spo -

dar ki są w ró żny spo sób re gu lo wa ne (M. Krzak). Na to miast mo żna za kła dać ujed no li ce nie ba zy

po dat ko wej w ra mach UE, że by po pro stu mo żna by ło w ta ki sam spo sób li czyć zy ski unij nych przed -

się biorstw i mieć jed ną plat for mę od nie sie nia. Ta kie roz wią za nie na pew no nie ogra ni cza ło by kon ku -

ren cyj no ści po dat ko wych sys te mów na ro do wych. Czy KE bę dzie po bie rać po da tek? Unia mo ne tar na

na pew no bę dzie zmie rza ła w kie run ku unii fi skal nej, bo to jed na z na uk pły ną cych z kry zy su za dłu że -

nio we go. W do brych cza sach unia mo ne tar na fan ta stycz nie funk cjo no wa ła, ale od po cząt ku twier dzo -

no, że te stem bę dą cza sy kry zy so we. Jak na ra zie test wy pa da nie po myśl nie. Unia prze trwa ła, ale cią gle

od bie ra (i za da je sa ma so bie) cio sy. Mo żna więc wy obra zić so bie, stwo rze nie quasi-rzą du eko no micz -

ne go. Sce na riusz ten wy ma ga stwo rze nia po dat ku eu ro pej skie go, czyli zgo dy trak ta to wej. Ten quasi-

-rząd bę dzie mógł po bie rać po dat ki od 7 do 10% PKB unij ne go, by stwo rzyć unię trans fe ro wą, czy li

na miast kę te go, co ma my w Sta nach Zjed no czo nych. Wy da je się, że eu ro obli ga cje nie bę dą za gro że niem

dla pol skich ob li ga cji, bo był by to pro dukt, któ ry za stą pił by ob li ga cje emi to wa ne dzi siaj przez po szcze -

gól ne rzą dy. Za tem po win ny one je dy nie uatrak cyj nić nasze ob li ga cje, po nie waż opro cen to wa nie eu ro -

obli ga cji by ło by bez względ nie wy ższe niż nie miec kich. Si łą rze czy pro wa dzi ło by to do pod wy ższe nia

do cho do wo ści na szych ob li ga cji, ale za praw dę nie wiem, dla cze go mia ło by to na stą pić.

Po szu ku jąc spo so bów na dzi siej szy ni ski po ziom oszczęd no ści war to by ło by roz wa żyć dwie mo żli -

wo ści (Mar cin Świę cic ki, po seł). Po pierw sze, rząd za kła da zmniej sze nie de fi cy tu sek to ra pu blicz -

ne go. Je śli de kla ra cje rzą du uda się zre ali zo wać, to czy tak po zy ska ne oszczęd no ści mo gły by za si lić

sek tor przed się biorstw? Ja ką ska lę mo żna roz wa żać? Po dru gie, czy przy stą pie nie Pol ski do stre fy eu -

ro nie uła twi ło by do stę pu do oszczęd no ści w in nych kra jach? 
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Czy wej ście do stre fy eu ro da je nam wię cej ko rzy ści, czy strat? (M. Gro nic ki). Przed upad kiem ban -

ku Leh mans Bro thers spra wa by ła pro sta. Spre ady ob li ga cji na ro do wych by ły nie wiel kie. Do 2008 r.

Pol ska mo gła wy emi to wać eu ro oblio ga cje za 20 pkt ba zo wych. To się skoń czy ło. Kry zys spo wo do wał,

że kra je są roz ró żnia ne. Pol ska, nie ste ty, nie jest kra jem tak do brze po strze ga nym jak, przy kła do wo,

Cze chy, czy na wet Sło wa cja. Gdy by Pol ska speł nia ła wszyst kie wa run ki kon wer gen cji no mi nal nej

i pod ję ła de cy zję o wej ściu do stre fy eu ro, to wy ce na ryn ku wie le by się nie zmie ni ła. In we sto rzy na -

dal żą da li by więk szej pre mii za ry zy ko trzy ma nia w port fe lu pol skich ob li ga cji. Na dal by li by śmy go -

rzej po strze ga ni niż Cze si czy Sło wa cy. Ryn kiem rzą dzi spo rzą dzo ny w przeszłości ran king. Zmia na

spoj rze nia na Pol skę przez ry nek fi nan so wy wy ma ga ła by wiel kie go wy sił ku. Czy eu ro obli ga cje stre fy

eu ro wy pchną pol skie? Nic nam nie gro zi. Na ryn ku ob li ga cji funk cjo nu je my w nie wiel kim za kre sie,

a więc nie za gro zi to na sze mu za gra nicz ne mu fi nan so wa niu. 

Oszczęd no ści w ca łej go spo dar ce (w ma kro pla nie) rów na ją się in we sty cjom, ale to jest je dy nie bu -

chal te ryj na to żsa mość (An drzej Kon dra to wicz, Ła zar ski, UW). Bar dziej cie ka we wy da ją się mi -

kro me cha ni zmy kon wer sji oszczęd no ści na in we sty cje, ja kie in sty tu cjo nal ne roz wią za nia sprzy ja ją

(lub są prze szko dą) tej kon wer sji. Za tem po ja wia się wąt pli wość, czy rze czy wi ście w Polsce ma my nie -

do bór oszczęd no ści, w sen sie stru mie ni. Prof. Wer nik przy wo łał przy kład Włoch. Dług te go kra ju jest

przede wszyst kim dłu giem we wnętrz nym. Za tem mo żna so bie rów nie do brze wy obra zić, że w przy szło -

ści Wło si bę dą znacz nie wię cej oszczę dza li, a na stęp nie znacz nie wię cej ku po wa li wła snych pa pie rów

war to ścio wych. Sce na riu szy mo że być wie le. Za tem oce na sto py oszczęd no ści na ma kro eko no micz -

nym po zio mie wy da je się ma ło wia ry god na. Że by do ko nać ana li zy na le ża ło by zgłę biać ma te rię kil ka

po zio mów ni żej.

Prof. Go muł ka za wsze pod kre śla, że w Pol sce udział in we sty cji w PKB jest sto sun ko wo ni ski (M. Gro -

nic ki). Teo ria wzro stu go spo dar cze go wy mie nia na stę pu ją ce ele men ty wzro stu: pra ca, ka pi tał i en do -

ge nicz ne czyn ni ki. Te ostat nie w Pol sce wy glą da ją śred nio. Je śli cho dzi o czyn nik pierw szy, to wie my,

że po pu la cja nam się sta rze je i ra czej nie bę dzie my mie li szyb kie go wzro stu po pu la cji chęt nej do pra -

cy, ak tyw nej za wo do wo. Co po zo sta je? Ka pi tał. A jak ma my ni skie oszczęd no ści, to skąd wziąć ten

ka pi tał? Skąd wziąć in we sty cje? To spoj rze nie ma kro eko no micz ne na kwe stię oszczęd no ści. Oczy wi -

ście mi kro eko no micz ne spoj rze nie wy ma ga zu peł nie in nej dys ku sji. Mo żna po ka zać kra je, któ re ma -

ją sto sun ko wo ni ski po ziom oszczęd no ści, a roz wi ja ją się dość do brze. Ale mo żna też wska zać kra je

Azji Po łu dnio wo -Wschod niej ma ją ce wy so ki po ziom oszczęd no ści i wy so ki wzrost go spo dar czy. Dys -

ku sja ma zu peł nie in ny cha rak ter. Do da jmy, że we dług da nych Eu ro sta tu in we sty cje pol skich przed -

się biorstw w sto sun ku do in nych kra jów na sze go re gio nu lo ku ją się na ni skim po zio mie, co nie jest

do brym sy gna łem, a co gor sza, to zja wi sko ma cha rak ter sta ły (M. Krzak). W Pol sce śred nio re la cja

in we sty cji do PKB wynosi oko ło 20%, ni gdy nie prze kro czy ła 25%. Nie cho dzi tyl ko o wzrost ka pi ta -

łu, cho dzi o to, że w kra ju ta kim jak Pol ska tzw. do ga nia ją cym, po dob nie jak w Chi nach czy In diach
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rów nież stru mień ab sor bo wa nych in no wa cji jest pro por cjo nal ny do stru mie nia in we sty cji (prof. Sta -

ni sław Go muł ka, BCC). Ozna cza to, że in we sty cje ma ją wpływ na tem po wzro stu wy daj no ści pra -

cy. Nie cho dzi je dy nie o ka pi tał ja ko ta ki, o sub sty tu cyj ność pra cy przez ka pi tał. Ale cho dzi

o wy daj ność, o zmia ny ja ko ścio we, któ re są pro por cjo nal ne do su my in we sty cji. To kwe stia klu czo -

wa. M. Gro nic kie go za nie po ko ił spa dek in we sty cji z po nad 20 do 16% PKB. Na to miast M. Świę cic ki

(z któ rym się zga dzam) za uwa żył, że w tym sa mym cza sie pry wat ne oszczęd no ści, które w re la cji

do PKB praw do po dob nie nie spa dły, są sta bil ne. Za tem glo bal ne oszczęd no ści po win ny oscy lo wać wo -

kół tra dy cyj ne go po zio mu 20% PKB. Na to miast bar dziej za sad ni cze re for my by łyby po trzeb ne, aby

zwięk szyć udział in we sty cji i oszczęd no ści do 20 czy 30%. W prze szło ści wła śnie w tym kie run ku

zmie rza ły stra te gie rzą do we, ale, nie ste ty, nie  uda ło się ich zrealizować. 

M. Gro nic ki przy szłość go spo dar ki opi sał li ter ką W. Typ zmian opi sa ny przez eko no mi stów tą li te rą

cha rak te ry zu je się na wro tem re ce sji po pier wot nym dźwi gnię ciu się go spo dar ki z kło po tów. Z dru giej

stro ny, pro gno zy pre zen to wa ne w dzi siej szej dys ku sji se mi na ryj nej nie wska zu ją na du że spad ki, ra -

czej wska zu ją co naj wy żej na spo wol nie nie (S. Go muł ka). Trzy la ta te mu mie li śmy du że spad ki PKB

(od 3 do 5% PKB w ró żnych kra jach), bar dzo sil ny spa dek ob ro tów han dlo wych, pro duk cja prze my -

sło wa spa dła od 10 do 20%. Dzi siaj na to miast mó wi my o zu peł nie in nych licz bach. A do te go obaj pre -

le gen ci (zwłasz cza dr Gro nic ki) su ge ro wa li, że nie bę dzie roz pa du stre fy eu ro. Gdy by do nie go do szło,

to rze czy wi ście mie li by śmy wiel ką re ce sję, mo że na wet więk szą niż trzy la ta te mu. Je śli za tem mó wi -

my o spo wol nie niu, to mo wa o zu peł nie in nym przy szło ścio wym mo de lu go spo dar ki. Po za tym, je śli

mó wi my o naj bli ższych pa ru la tach, to war to za uwa żyć, że w la tach po prze dza ją cych kry zys’2008

w ska li go spo dar ki świa to wej mie li śmy zbyt szyb ki wzrost sty mu lo wa ny przez zbyt eks pan syw ną po -

li ty kę mo ne tar ną i fi skal ną, szcze gól nie w Sta nach Zjed no czo nych. Szybkiemu wzrostowi

towarzyszył po tę żny efek t ogrom ne go wzro stu cen su row ców – na dłu ższą me tę nie do utrzy ma nia. Za -

tem, je śli chce my po wró cić do rów no wa gi w ska li go spo dar ki świa to wej, to przez wie le naj bli ższych lat,

szcze gól nie w kra jach wy so ko roz wi nię tych, bardzo pożądany byłby nie co wol niej szy wzrost. Spo wol -

nie nie, któ re i tak jest nie unik nio ne na sku tek do sto so wa nia fi skal ne go, byłoby gwarantem dłu go fa -

lo wych wy mo gów sta bil no ści. Je że li bę dzie spo wol nie nie i nie bę dzie roz pa du stre fy eu ro, to po wsta nie

ide al na sy tu acja. 

Ja ka jest ska la od pły wu ka pi ta łu z in sty tu cji fi nan so wych w sto sun ku do ca łe go sek to ra ban ko we go?

(Lech Kur kliń ski, SGH). Ja kie są pro gno zy’2012? Czy jest to zja wi sko groź ne? Na ryn ku ban ko wym

ob ser wu je my, wy raź nie wi docz ną, woj nę de po zy to wą. Do dat ko wo w 2012 r. praw do po do bie wy eli mi -

no wa na zo sta nie mo żli wość uciecz ki od po dat ku Bel ki. Jak te zja wi ska prze ło żą się na rów no wa gę

sek to ra? Na wzrost opro cen to wa nia de po zy tów? Na wzrost cen kre dy tów? Czy kon se kwen cją bę dzie

zmniej sze nie dy na mi ki wzro stu go spo dar cze go? Nie twier dzę, że od pływ ka pi ta łu bę dzie tak du ży jak

ob ser wo wa ny w ostat nich mie sią cach (M. Gro nic ki). A gdy by jed nak? Po pierw sze, mo żli wość fi -
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nan so wa nia ak cji kre dy to wej w Pol sce sta je się ogra ni czo na. Po dru gie, ry nek mię dzy ban ko wy prze -

sta je funk cjo no wać, czy li de fac to nie ma my wy zna czo nej ryn ko wo jed no li tej ce ny pie nią dza; jest po -

ka wał ko wa na w za le żno ści od te go, kto się po ten pie niądz zgła sza. To jest po wód, że de po zy ty

krót ko ter mi no we są wy żej opro cen to wa ne niż opro cen to wa nie na ryn ku mię dzy ban ko wym (WI BOR);

3- lub 6-mie sięcz ny WI BOR jest ni ższy niż de po zyt. Przed kry zy sem by ło od wrot nie, bo ce no wi li de -

rzy, czy li PKO BP i Pe kao SA wy zna cza li ce nę pie nią dza na zu peł nie in nym po zio mie. To struk tu ral -

ne za ła ma nie mię dzy ban ko we go ryn ku stwa rza kło po ty nie tyl ko rynkowi pol skie mu, ale także

po zo sta łym ryn kom unij nym. Za ła ma nie po wo du je rów nież, że w przy szło ści du żo ban ków mo że być

za gro żo nych. Je śli oka że się, że je dy nym ra tun kiem jest wy ższe opro cen to wa nie de po zy tów, to zy ski

tych ban ków bę dą od po wied nio mniej sze. Rok 2011 oka zał się bar dzo do bry dla ban ków, ale agen -

cja Mo ody’s mia ła ra cję twier dząc, że per spek ty wa dla sek to ra ban ko we go w obec nych wa run kach

jest nie cie ka wa. 

* * *

O per spek ty wie pol skiej go spo dar ki w la tach 2012–2013 dys ku to wa li go ście 117 se mi na rium BRE -

-CA SE. Se mi na rium zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we współ pra cy z BRE Ban kiem w ra mach sta łe -

go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, w grud niu 2011 r. Or ga ni za to rzy

do wy gło sze nia re fe ra tów za pro si li dra Mi ro sła wa Gro nic kie go, do rad cę pre ze sa NBP oraz dra Ma -

cie ja Krza ka ad iunk ta Uczel ni Ła zar skie go, eko no mi stę CA SE.
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Maciej Krzak – adiunkt Uczelni Łazarskiego, ekonomista CASE

Perspektywy wzrostu w Polsce
w latach 2012–2013 na tle
Europy; opcja zerojedynkowa

Nie po wo dze nie do tych cza so wej stra te gii roz -

wią zy wa nia kry zy su za dłu że nia pu blicz -

ne go w stre fie eu ro do pro wa dzi ło do ta kie go po -

zio mu pa ni ki i nie pew no ści na ryn kach

fi nan so wych, że nie mo żli we jest trwa nie ta kiej sy -

tu acji; mu si na stą pić prze si le nie i to ra czej ry chłe.

W związ ku z tym ry su je się opcja ze ro je dyn ko wa,

je śli cho dzi o sce na riusz wzro stu go spo dar cze go

w świe cie w 2012 r.: po wro tu do po ten cjal ne go

tem pa al bo go spo dar cze go kra chu. Nic po środ -

ku nie jest już mo żli we.

Uza sad nie nie sce na riu szy 

Pierw szy sce na riusz za kła da, że na stą pi roz pad

stre fy eu ro i nie za le żnie, w ja ki spo sób to na stą -

pi oraz ja kie bę dzie to mia ło re per ku sje ta kże dla

ist nie nia Unii Eu ro pej skiej, wy wo ła to głę bo ki kry -

zys go spo dar czy w Eu ro pie. Ró żni ce mię dzy nie -

kon tro lo wa nym roz pa dem, tzn. po wro tem do wa -

lut na ro do wych przez więk szość państw, czy li

sy tu acji sprzed przy ję cia eu ro a pró ba mi stwo rze -

nia okro jo nej unii wa lu to wej mo gą tyl ko za wa żyć

na ska li tej re ce sji. Dru gi sce na riusz prze wi du je,

że kry zys za dłu że nia zo sta nie za że gna ny szyb ko.

Sko ro do świad cza my dra ma tycz ne go kry zy su za -

ufa nia, je go od bu do wa mia ła by szyb kie po zy tyw -

ne skut ki dla wzro stu go spo dar ki eu ro pej skiej

i kon se kwen cji świa to wej. Nie unik nie się wte dy,

co praw da, glo bal ne go spo wol nie nia, bo szko dy

w na stro jach zo sta ły już spo wo do wa ne i an ty kry -

zy so we dzia ła nia pod ję te (ogra ni cza nie wy dat ków

i wzmo że nie oszczę dza nia w prze wi dy wa niu Ar -

ma ge do nu go spo dar cze go), a go spo dar kę ce chu -

je in er cja. Re ce sja w stre fie eu ro jest już ra czej fak -

tem. Nie mniej to spo wol nie nie zo sta ło by w mia rę

szyb ko prze zwy cię żo ne i po cząw szy od dru gie go

kwar ta łu go spo dar ka świa to wa za czę ła by po -

now nie przyspie szać.



Wydaje się, że nie ma miej sca na sce na riu sze po śred -

nie, stra te gia „ku po wa nia cza su” już się wy czer pa ła.

Po ka żdym „kry zy so wym” szczy cie UE do cho do wo -

ści ob li ga cji pań stwo wych kra jów ob ję tych kry zy sem

(Gre cja, Ir lan dia i Por tu ga lia) oraz nim za gro żo nych

(Hisz pa nia i Włochy) ob ni ża ły się tyl ko chwi lo wo. Zbyt

wy so ki jest po ziom nie pew no ści na ryn kach fi nan -

so wych, któ rą zresz tą wy wo ła ło pa nicz ne za cho wa -

nie ich uczest ni ków. Wiel ko ści, któ re opi su ją po ziom

awer sji do ry zy ka na ryn kach fi nan so wych wska zu -

ją, że sy tu acja pod tym wzglę dem za czy na przy po -

mi nać okres po upad ku ban ku in we sty cyj ne go Leh -

man Bro thers, kie dy, w praktyce,  ryn ki fi nan so we na

dłu go za mar ły. Zau fa nie do in sty tu cji ban ko wych

w Eu ro pie jest moc no nad szarp nię te, bo te sty od por -

no ści na stres z lata 2011 r. nie uwzględ ni ły opcji

zawie sze nia spłat za dłu że nia przez któ ryś kraj stre -

fy eu ro, a do speł nie nia no wych wy ma gań ka pi ta ło -

wych po trzeb ne jest wzmoc nie nie rzę du 106 mld euro

wg da nych Ko mi sji Eu ro pej skiej. 

Nie wy da je się, aby ta sy tu acja mo gła się utrzy mać

dłu go; ryn ki fi nan so we nie ob da rza ją za ufa niem

przy ję tych roz wią zań, a ocze ki wa nie na ogło sze nie

za wie sze nia spłat przez któ ryś z kra jów ze stre fy eu -

ro po zba wia uczest ni ków ryn ków fi nan so wych za -

ufa nia do sie bie sa mych ze wzglę du na pro blem

asy me trycz nej in for ma cji; nie wia do mo do koń ca,

któ re in sty tu cje i w ja kiej ska li po czy ni ły du że in -

we sty cje w ob li ga cje wy so ce za dłu żo nych państw,

w stosunku do któ rych ryn ki ma ją oba wy, czy bę -

dą w sta nie wy wią zać się ze zo bo wią zań. Ra chu -

nek jest pro sty; utrzy my wa nie się bar dzo wy so kich

ren tow no ści ob li ga cji Włoch i Hisz pa nii (zwłasz -

cza w re la cji do prze wi dy wa nej dy na mi ki wzro stu

go spo dar cze go) spra wia, że ich dług pu blicz ny zna -

lazł się na eks plo zyw nej ście żce. Wpa da ją za tem

one obec nie w spi ra lę za dłu że nia, a stre fa eu ro nie

dys po nu je fun du szem ra tun ko wym od po wied niej

wiel ko ści, aby za po biec za ła ma niu się fi nan sów pu -

blicz nych tych kra jów pod cię ża rem ob słu gi dłu -

gu, zwłasz cza Włoch. W 2012 r. du że kwo ty dłu -

gu pu blicz ne go mu szą zo stać zre fi nan so wa ne.

Bę dzie to wy wo ły wa ło ko lej ne na pię cia na ryn ku

fi nan so wym i sko ki do cho do wo ści ob li ga cji skar -

bo wych więk szo ści kra jów stre fy eu ro, wręcz pro -

wa dzi ło do nie wy pła cal no ści czę ści z nich. Go spo -

dar ka eu ro pej ska zmie rza więc do kry zy su

go spo dar cze go po now nie wy wo ła ne go przez kry -

zys fi nan so wy, tyl ko prze ja wia ją cy się w in nej

for mie. 

Te go kry zy su mo żna by unik nąć, bo go spo dar ka re -

al na znaj du je się w do brej kon dy cji. Zwy kle przy -

czy ną re ce sji są zja wi ska po stro nie po py tu czy li

prze grza nie ko niunk tu ry i wy ni ka ją ca stąd pre sja

in fla cyj na. Tym cza sem dy na mi ka oży wie nia po kry -

zy sie lat 2008-2009 od bie ga ła in mi nus od prze -

cięt nej z po przed nich kry zy sów, więc o prze grza -

niu ko niunk tu ry mo żna by mó wić je dy nie

w okre ślo nych re gio nach świa ta ta kich jak Chi ny,

Bra zy lia czy In die. Mi mo nie na dzwy czaj ne go tem -

pa oży wie nia, fir my ma ją na ogół wy so kie zy ski

i gdy by nie per tur ba cje na ryn kach fi nan so wych,

któ re ze psu ły na stro je, pro ces in we sty cyj ny sek to -

ra pry wat ne go w Eu ro pie nie uległ by za ha mo wa -

niu, co już za czy na być wi docz ne. 

Pro gno zy glo bal ne 

Z da nych o wy so kiej czę sto tli wo ści oraz in dek sów

ko niunk tu ry, je sień 2011 r. w go spo dar ce świa to -

wej cha rak te ry zu je wy ha mo wa nie dy na mi ki wzro -
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stu go spo dar cze go w UE w szcze gól no ści w stre -

fie eu ro oraz Wiel kiej Bry ta nii, a spo wol nie nie do -

ty ka ta kże dy na micz nych do tąd re gio nów świa ta:

Azji Po łu dnio wo -Wschod niej i Ame ryki Ła ciń skiej.

Stop nio wo na to miast po pra wia się kon dy cja go -

spo dar cza w USA, ale tem po oży wie nia jest cią -

gle na ty le sła be, że na wet umiar ko wa ny szok ze -

wnętrz ny czy we wnętrz ny był by za pew ne w sta nie

wy trą cić tę go spo dar kę z tra jek to rii wzro sto wej. Za -

pew ne ta kim szo kiem mógł by być roz pad stre fy eu -

ro. Na stro je w USA są cią gle nienajlepsze, a w ja -

kimś stopniu wpływa na nie ta kże roz wój wy da rzeń

w stre fie eu ro.

Ogól ną sy tu ację ilu stru ją wy kre sy in dek sów glo -

bal nej ko niunk tu ry spo rzą dza ne przez bank JP

Mor gan. Jak z nich wy ni ka, sek tor prze twór stwa

prze my sło we go w świe cie zna lazł się już w re ce -

sji, na to miast cią gle roz wi ja się sek tor usług, ale je -

go ak tyw ność nie jest zbyt wy so ka. Dzię ki ro sną -

cej ak tyw no ści w sektorze usług, go spo dar ka

świa to wa unik nę ła do tąd re ce sji. 

Pro gno zy in sty tu cji mię dzy na ro do wych na lata 2012

i 2013 od zwier cie dla ją obec ne tren dy i ne ga tyw ny

wpływ kry zy su pu blicz ne go dłu gu w stre fie na wzrost

go spo dar czy w świe cie. Ule gły one po wa żnej re wi -

zji w dół od koń ca wio sny 2011 r.; wy star czy po rów -

nać ta be lę 1 z ta be lą 2. Ta be le zo sta ły skom pi lo -

wa ne na pod sta wie pro gnoz przed sta wio nych

przez Ko mi sję Eu ro pej ską, MFW i OECD. Te or ga -

ni za cje wska zu ją, że naj sil niej ob ni ży się dy na mi -

ka PKB w stre fie eu ro, któ ra znaj dzie się w 2012 r.

w sta gna cji. War to tu po czy nić kil ka spo strze żeń.

Dzię ki te mu, że KE i OECD przed sta wi ły pro gno -

zy nie daw no (w li sto pa dzie 2011 r.), mo gły je po -

dać ta kże na rok 2013. Pro gno zy te nie za kła da ją

roz padu stre fy eu ro, ra czej przyj mu ją, że kry zys za -

dłu że nia bę dzie to czył stre fę eu ro dłu gi czas i od -

dzia ły wał ta kże na kon dy cję go spo dar ki świa to wej,

zaś je go roz wią za nie bę dzie mo zol ne i stop nio we.

Zau wa żmy w tym kon tek ście, że prognoza na

rok 2013 tyl ko nie wie le od bie ga in plus od prognozy

na rok 2012. Ta ki sce na riusz po śred ni, zda niem au -

to ra te go opra co wa nia, nie wy da je się mo żli wy

przy obec nym po zio mie pa ni ki na ryn kach fi nan -

so wych. Dy na mi ka PKB w świe cie bę dzie al bo ta -

ka jak w kry zy so wym ro ku 2009, al bo nie wie le gor -

sza od tej z 2010 r. Prognozy MFW mo gą się

wy dawać opty mi stycz ne w po rów na niu z OECD

i KE UE. Może dlatego, że powstały we wrze śniu
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Ry su nek 1. Glo bal ny in deks 
ko niunk tu ry w usłu gach po ko rek cie 

se zo no wej

Źródło: JP Morgan, News Release, 5 December 2011.

Ry su nek 2. Glo bal ny in deks ko niunk tu ry
w prze my śle prze twór czym po ko rek cie 

se zo no wej

Źródło: JP Morgan, News Release, 5 December 2011.



2011 r., kie dy sy tu acja nie wy glą da ła jesz cze tak źle

jak obec nie, na to miast OECD i KE opu bli ko wa ły

swo je pro gno zy w dru giej po ło wie li sto pa da 2011 r.

Te ró żni ce mię dzy MFW a OECD i KE od bi ja ją za -

tem ska lę po gor sze nia w go spo dar ce świa to wej

w okre sie nie speł na 2 mie się cy, co świad czy o przy -

spie sze niu wy da rzeń. Czy za na stęp ne dwa mie sią -

ce ko lej ne pro gno zy ule gną dez ak tu ali za cji?
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Ta be la 1. Pro gno zy dy na mi ki PKB w % in sty tu cji mię dzy na ro do wych z wio sny 2011

IMF UE OECD
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

świat 5,0 4,4 4,5 4,9 4,0 4,1 4,2 4,6
stre fa eu ro 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 2,9 2,6 2,7 2,9 2,6 3,1
Chi ny 
bez Hongkongu 10,3 9,6 9,5 10,3 9,3 9,0 10,3 9,0 9,2

Ja po nia 3,9 1,4 2,1 3,9 0,5 1,6 4,0 -0,9 2,2
Niem cy 3,5 2,5 2,1 3,6 2,6 1,9 3,5 3,4 2,5
Pol ska 3,8 3,8 3,6 3,8 4,0 3,7 3,8 3,9 3,8
*kraje z OECD.
Źró dło: World Eco no mic Outlo ok, IMF, Sep tem ber 2011; Eu ro pe an Eco no mic Fo re cast – Au tumn 2011, Eu ro pe an Com mis sion No vem ber 2011; Eco no mic Outlo ok 90,
OECD No vem ber 2011.

Ta be la 2. Pro gno zy wzro stu PKB w % przez in sty tu cje mię dzy na ro do we, je sień 2011 r. 

IMF UE OECD
2010* 2011 2012 2011 2012 2013 2011 2012 2013

świat 5,1 4,0 4,0 3,7 3,5 3,6
stre fa eu ro 1,8 1,6 1,1 1,5 0,5 1,3 1,6 0,2 1,4

Azja 
Wscho dzą ca 8,4 4,7 4,5 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
Chi ny 
bez Hongkongu 10,3 9,5 9,0 9,2 8,6 8,2 9,3 8,5 9,5

Ja po nia 4,0 -0,5 2,3 -0,4 1,8 1,0 -0,3 2,0 1,6
Niem cy 3,6 2,7 1,3 2,9 0,8 1,5 3,0 0,6 1,9
Pol ska 3,8 3,8 3,0 4,0 2,5 2,8 4,2 2,5 2,5
Ame ry ka
Łacińska 5,0 4,4 4,5 4,6 4,1 4,2

Bra zy lia 7,5 3,8 3,6 3,6 4,0 4,5 3,4 3,2 3,9
Ro sja 4,0 4,3 4,1 4.0 3,9 3,8 4,0 4,1 4,1
In dia 10,1 7,8 7,5 7,5 7,5 8,1 7,7 7,2 8,2
In do ne zja 6,1 6,4 6,3 6,1 6,2 6,1 6,3 6,1 6,5

*dane, **Azja bez Japonii.
Źró dło: World Eco no mic Outlo ok, IMF, Sep tem ber 2011; Eu ro pe an Eco no mic Fo re cast – Au tumn 2011, Eu ro pe an Com mis sion No vem ber 2011; Eco no mic Outlo ok 90,
OECD No vem ber 2011.



Ciem nym punk tem w go spo dar ce świa to wej

w 2012 r. bę dzie stre fa eu ro – bar dzo za dłu żo na,

nę ka na stra chem fi nan so wych in we sto rów o to, czy

dłu gi bę dą ho no ro wa ne. Jesz cze bar dziej za dłu -

żo nym re gio nem są Sta ny Zjed no czo ne, ale

w przy szłym ro ku mo gą one cią gnąć w gó rę świa -

to wą dy na mi kę PKB. Wbrew dość po wszech nym

oba wom z la ta 2011 r., któ re, no ta be ne, zna la zły

od bi cie w spad ku in dek sów gieł do wych po znacz -

nej re wi zji w dół da nych o dy na mi ce PKB w I kwar -

ta le 2011 r. i da lej wstecz, go spo dar ka ame ry kań -

ska po wo li przy spie sza ła w cią gu ro ku; PKB

w prze li cze niu na rocz ne tem po wzrósł z 0,4%

w I kwar ta le do 2,0% w III kwar ta le 2011 r.

W IV kwar ta le 2011 r. dy na mi ka mo że oka zać się

wy ższa, oce nia jąc ją na pod sta wie wskaź ni ków ko -

niunk tu ry i po wol nej po pra wy na ryn ku pra cy. Wy -

so kie są zy ski kor po ra cji, sil ny jest sek tor przed -

się biorstw. 

Dy na mi ka in we sty cji pry wat nych by ła do tąd so -

lid na. Za gro że nie re ce sją w 2012 r. wy da je się więc

ni skie, ale wy pa da po wtó rzyć, że dy na mi ka PKB

jest cią gle na ty le sła ba, że sil ny wstrząs jest

w sta nie wy trą cić go spo dar kę USA ze ście żki

wzro sto wej. Naj istot niej szym za gro że niem dla go -

spo dar ki USA jest kry zys za dłu że nia pu blicz ne go

w stre fie eu ro. Są ta kże za gro że nia we wnętrz ne z po -

wo du nie pew no ści, ja ki ob ra ny zo sta nie kurs po -

li ty ki ma kro eko no micz nej. 

Klincz w po li ty ce ma kro eko no micz nej spo wo do -

wa ny jest w du żej mie rze bli ską per spek ty wą wy -

bo rów pre zy denc kich w li sto pa dzie 2012 r. Wzro -

sto wi mo gło by za gro zić nie przed łu że nie ob ni żki

po dat ku od płac dla pra cow ni ków i pra co daw ców

oraz wy płat za sił ków dla dłu go trwa łych bez ro bot -

nych; te ob ni żki wy ga sa ją w 2011 r. Po nad to, z koń -

cem 2012 r. wy ga sa cza so wa ob niż ka po dat ków

do cho do wych, któ rej do ko na no pod czas re ce sji

na po cząt ku XXI wieku, a któ rą to przed łu ża no

dwu krot nie pod czas obec ne go, prze cią ga ją ce go się

kry zy su. Nad dy na mi ką PKB w USA na dal cią żą

skut ki kry zy su na ryn ku nie ru cho mo ści, choć

w co raz mniej szym stop niu. Sta nom Zjed no czo -

nym bra ku je wie lo let nie go pla nu ob ni że nia de fi -

cy tu fi skal ne go w związ ku z tar ga mi po li tycz ny -

mi mię dzy re pu bli ka na mi i de mo kra ta mi o je go

kształt; spe cjal nie po wo ła na przez Kon gres ko mi -

sja nie by ła w sta nie wy pra co wać kon sen su su w tej

kwe stii i dla te go od 2013 r., zgod nie z uchwa lo nym

pra wem, bę dą obo wią zy wa ły au to ma tycz ne cię -

cia. To na ra zie uspo ka ja ryn ki fi nan so we, któ re bę -

dą cze ka ły na po ja wie nie się wia ro god ne go pla -

nu re duk cji de fi cy tu fi skal ne go po wy bo rach

pre zy denc kich. 

Pol ska

W sy tu acji wszech ogar nia ją cej nie pew no ści trud no

jest pro gno zo wać wskaź ni ki ma krogo spo dar cze.

W po przed nim rozdziale przedstawiono, dla cze go

zo sta ła przy ję ta opcja ze roje dyn ko wa. W sce na riu -

szu roz pa du stre fy eu ro na le ży spo dzie wać się

w Pol sce re ce sji, być mo że na wet głę bo kiej, gdy by

roz pad ten był nie kon tro lo wa ny i po le gał na przy -

wró ce niu kil ku na stu wa lut na ro do wych. W dru gim

sce na riu szu po wro tu do „nor mal no ści” na ryn -

kach fi nan so wych dy na mi ka PKB by ła by wy raź nie

do dat nia i spo wol nie nie w po rów na niu z ro kiem

2012 by ło by umiar ko wa ne; tem po wy nio sło by po -

nad 3% i dla te go ten sce na riusz dla Pol ski na zwie -

my 3 plus (3+). 
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Sce na riusz 3+

W przy pad ku za koń cze nia kry zy su za ufa nia Pol -

ska nie osią gnę ła by śred niej 4-pro c. dy na mi ki PKB

z lat 2010–2011 ze wzglę du na in er cję pro ce sów

eko no micz nych. Jak do tąd, nie po ja wi ło się roz wią -

za nie prze ci na ją ce kry zys w stre fie eu ro. Im póź -

niej zo sta nie wy pra co wa ne, tym ni ższy bę dzie

wzrost go spo dar czy w Pol sce. Ocze ki wa nia bo wiem

zo sta ły już zre wi do wa ne w dół i pod ję to dzia ła nia

z my ślą, że kry zys mo że ude rzyć wkrót ce i oka zać

się rów nie głę bo ki jak na przełomie lat 2008-2009,

je śli nie gor szy. W ta kiej sy tu acji za że ga nie kry zy -

su dłu gu pu blicz ne go w stre fie eu ro mo że tyl ko

stop nio wo od bu do wywać dy na mi kę wzro stu go -

spo dar cze go, dla te go I pół ro cze 2012 r. po win no

być nie co słab sze niż II pół ro cze, a w prze kro ju ca -

łe go ro ku naj słab szy oka zał by się I kwar tał. 

Po stro nie po py to wej moc nym punk tem po win ny

po zo stać na kła dy in we sty cyj ne na środ ki trwa łe.

Rocz na dy na mi ka in we sty cji brut to przy spie sza -

ła w cią gu trzech kwar ta łów 2011 przy sta bil nej dy -

na mi ce kwar tal nej po ko rek cie se zo no wej. Mo to -

rem in we sty cji by ły in we sty cje pu blicz ne, któ re bę dą

ta kże wy so kie w I pół ro czu 2012 r. ze wzglę du

na nie do koń czo ne pra ce zwią za ne z mi strzo stwa -

mi Eu ro py w pił ce no żnej. Jed nak w II po ło wie ro -

ku osłab ną one, za tem dla wzro stu PKB sta nie się

wa żne, czy choć czę ścio wo za stą pi je ak tyw ność in -

we sty cyj na sek to ra pry wat ne go dzię ki po wro to wi

opty mi zmu z uwa gi na po pra wę per spek tyw go spo -

dar ki świa to wej. 

Wy dat ki na kon sump cję pry wat ną bę dą ro sły

umiar ko wa nie ze wzglę du na utrzy mu ją cą się

men tal ność kry zy so wą, sta gna cję w za trud nie niu,

po wol ną dy na mi kę re al nych wy na gro dzeń, ostro -

żność ban ków przy udzie la niu kre dy tów, a klien -

tów przy ich bra niu. To bę dzie po wtór ka ro -

ku 2011 r. z ten den cją do przy spie sze nia

kon sump cji w mia rę po pra wy na stro jów i po czu -

cia bez pie czeń stwa fi nan so we go kon su men tów

w II pół ro czu, kie dy na trwa łe po win no roz wiać się

ry zy ko kry zy su w go spo dar ce świa to wej. Kon -

sump cja pu blicz na bę dzie przy ha mo wa na i to, po -

dob nie jak w 2011 r., bę dzie od bi ja ło się ne ga tyw -

nie na dy na mi ce cał ko wi te go spo ży cia; w związ ku

z tym, że rząd za mie rza wy peł nić fi skal ne kry te rium

z Ma astricht i zejść z de fi cy tem fi nan sów pu blicz -

nych po ni żej 3% PKB za mro żo ne bę dą pła ce

w ad mi ni stra cji pań stwo wej. 

Eks port net to bę dzie miał po zy tyw ny wpływ na dy -

na mi kę PKB i to w obu sce na riu szach. W przy pad -

ku opcji ze ro, czy li głę bo kiej, eu ro pej skiej re ce sji,

na stą pi po wtór ka 2009 r., kie dy eks port ob ni żył się

mniej niż im port. Sta ło się to dzię ki znacz ne mu osła -

bie niu zło te go i ten sam me cha nizm dzia ła już obec -

nie, a jesz cze bar dziej bę dzie wi docz ny w 2012 ro -

ku, je śli de pre cja cja zło te go utrzy ma się dłu żej.

Pol skie to wa ry są bar dzo kon ku ren cyj ne jak wy -

ni ka z kwar tal nych ba dań ko niunk tu ry przez NBP.

Ilu stru je to ta kże rysunek 3 za czerp nię ty z kwar -

tal ne go ra por tu Ban ku Świa to we go o go spo dar kach

ośmiu no wych kra jów człon kow skich UE. 

W przy pad ku sce na riusz 3+ do dat ni wkład eks -

por tu net to w dy na mi kę PKB był by ni ższy niż

w sce na riu szu re ce sji. Za pew ne po zy tyw ny wkład

w I pół ro czu był by wy ższy niż w II pół ro czu, kie -

dy mo gło by po now nie za cząć się przy spie sze nie im -

por to we i nie jest wy klu czo ne, że eks port net to był -

by ne ga tyw ny w IV kwar ta le 2012.
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Po ziom nie zrów no wa że nia go spo dar ki pol skiej jest

umiar ko wa ny i nie po wi nien za chwiać pod sta wa -

mi wzro stu go spo dar cze go w oma wia nym ho ry -

zon cie cza su. W 2011 r. in fla cja utrzy my wa ła się

na pod wy ższo nym po zio mie z przy czyn znaj du -

ją cych się głów nie po stro nie po da żo wej, za tem

po za kon tro lą ban ku cen tral ne go. We wnętrz ny im -

puls in fla cji nada ła pod wy żka VAT i ak cy zy

na po cząt ku ro ku, na to miast z ze wnątrz in fla cję

na pę dza ły w I pół ro czu ce ny su row ców, w tym ro -

py naf to wej oraz ce ny żyw no ści. Te zja wi ska

ustą pi ły, ale de pre cja cja zło te go je sie nią za czy na

prze kła dać się na wzmoc nie nie pre sji in fla cyj nej,

ta kże przez ce ny pa liw, i to wła śnie osła bie nie zło -

te go wy da je się sta no wić naj więk sze ry zy ko in -

fla cyj ne w 2012 r. W oma wia nym sce na riu -

szu 3+ od pływ ka pi ta łu z Pol ski wy ha mo wał by

w I kwar ta le 2012 r. wraz z ob ni że niem się awer -

sji do ry zy ka w świe cie, więc zło ty po wi nien

wzmac niać się przez więk szą część ro ku, a to

sprzy ja ło by sta bi li za cji cen. Po py to we czyn ni ki in -

fla cji by ły sła be w 2011 r.; wzrost do cho dów był

umiar ko wa ny, bo pła ce ro sły po wo li w uję ciu re -

al nym, a dy na mi ka kre dy tów kon sump cyj nych też

ra czej nie wy wo ły wa ła bodź ców in fla cyj nych.

Po dob nie po win no być w 2012 r. Na ra zie jed nak

RPP jest w ma ło kom for to wej sy tu acji, ponieważ

sto pa in fla cji dość wy raź nie od bie ga od ce lu in -

fla cyj ne go, dla te go w sce na riu szu 3+ nie prze wi -

du je się żad nych ob ni żek stóp pro cen to wych

w 2012 r., ale ze wzglę du na dy na mi kę PKB po -

ni żej po ten cjal nej RPP nie do ko na ta kże ich

żad nych pod wy żek, więc sce na riusz prze wi du je

sta bil ne sto py pro cen to we NBP. 

Przy 3-pro c. tem pie rząd nie po wi nien mieć kło -

po tów z re ali za cją swo ich pro gnoz ob ni że nia

de fi cy tu w fi nan sach pu blicz nych do 3% PKB,

kon struk cja bu dże tu pań stwa bo wiem jest ostro -

żna. W tej pro gno zie uwzględ nio no za po wie dzia -

ne w in au gu ra cyj nym exposé pre mie ra kro ki ta -

kie, jak pod wy żka skład ki ren to wej pła co nej

przez pra co daw ców o 2 punk ty pro cen to we,

wpro wa dze nie po dat ku od wy do by cia ko pa lin,

czę ścio we za mro że nie płac w sfe rze bu dże to wej

i wy so ki wzro stu dy wi dend wy pła ca nych przez

spół ki z udzia łem pań stwa w po rów na niu z 2011

r. Pro gno za uwzględ nia rów nież wpła tę co naj -

mniej 5 mld zło tych przez NBP (0,3% PKB) ze

swo je go zy sku, któ rej rząd nie za pi sał w bu dże -

cie pań stwa na 2012 r. Jest to bu for na wy pa dek

nie ko rzyst ne go roz wo ju sy tu acji bu dże to wej. Po -

rów na nie za ło żeń pro jek tu bu dże tu pań stwa

z czerw ca 2011 r. i je go mo dy fi ka cji po wy bo rach

par la men tar nych (patrz rysunki 4 i 5) wska zu je,

że do cho dy po dat ko we mia ły by prak tycz nie nie

ulec zmia nie w re la cji do PKB (spa dek o 0,2%

PKB), mi mo ob ni że nia spo dzie wa nej dy na mi ki

wzro stu go spo dar cze go z 4% do 2,5%. 
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Ry su nek 3. Re al ny efek tyw ny 
kurs zło te go, 2008 = 100

Źró dło: EU Re gu lar Eco no mic Re port, No vem ber 2011, The World Bank.



Ba rie rą wzro stu go spo dar cze go by ło by prze kro cze -

nie 55% PKB przez pań stwo wy dług pu blicz ny,

gdyż wy mu si ło by to na rzą dzie dzia ła nia do sto -

so waw cze zgod nie z usta wą o fi nan sach pu blicz -

nych. Dług pu blicz ny we dług me to do lo gii EDP

zna lazł się już po wy żej te go pro gu, ale pań stwo -

wy oscy lu je nie co po ni żej nie go (rysunek 6). Mo -

żna zło śli wie do szu ki wać się spi sku, że rząd za -

ło żył wy raź ną apre cja cję zło te go w 2012 r., aby nie

po ka zy wać pro gno zy, że dług publiczny prze kro -

czy 55%. To by ło by błęd ne mnie ma nie; pod wzglę -

dem wzmoc nie nia zło te go sce na riusz rzą do wy nie

ró żni się od przy ję te go tu taj, w któ rym nie chęć

do ry zy ka wra ca do „nor mal ne go” po zio mu i zło -

ty od re ago wu je wcze śniej sze osła bie nie, po dob -

nie jak to sta ło się w II kwar ta le 2009 r. Za czy na -

ją wów czas po now nie li czyć się per spek ty wy roz -

wo jo we kra ju i sto pień zrów no wa że nia. Dla te go

w opi sy wa nym sce na riu szu 3+ nie za kła da się

prze kro cze nia dru gie go pro gu ostro żno ści. War -

to jest jed nak za uwa żyć, że rzą do we po cią gnię cia

ma ją miej sce głów nie po stro nie po dat ko wej (do -

cho do wej), co w świe tle do świad czeń mię dzy na -

ro do wych nie wró ży do brze trwa ło ści kon so li da -

cji. Po nad to, Pol ska w 2012 r. bę dzie mia ła du że

po trze by fi nan so we brut to (oko ło 12% PKB),

co przy za wi ro wa niach na ryn kach fi nan so wych

mo gło by wy mu sza ć pod wy żkę do cho do wo ści

emi to wa nych ob li ga cji. Ten sce na riusz za kła da, że

nic ta kie go nie na stą pi.

Sce na riusz 3+ nie prze wi du je ta kże pro ble mów z fi -

nan so wa niem de fi cy tu na ra chun ku bie żą cym. Je -

go de fi cyt w 2010 r. po znacz nej re wi zji da nych

wstecz przez NBP (roz pi sa nie po zy cji błę dów

i opusz czeń w bi lan sie płat ni czym), wy niósł 4,6%

PKB i za pew ne nie co zwięk szy się w 2011 r. Nie jest
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Ry su nek 4. Za ło że nia ma kro eko no micz ne 
bu dże tu pań stwa na rok 2012

Ry su nek 5. Pro gno za do cho dów bu dże tu 
pań stwa w 2012 r., w mld zło tych

Źró dło: Pro jekt usta wy bu dże to wej na rok 2012 uchwa lo ny przez Ra dę Mi ni -
strów 6 grud nia 2011 i pro jekt usta wy bu dże to wej na rok 2012 uchwa lo ny
przez Ra dę Mi ni strów 27 wrze śnia 2011 r.

Ry su nek 6. Pro gno zy dłu gu pu blicz ne go 
Pol ski, w % PKB

Źró dło: Stra te gia za rzą dza nia dłu giem pu blicz nym, gru dzień 2011 r.

Źró dło: Ministerstwo Finansów, www.mof.gov.pl.



to ma ło – zwłasz cza w nie pew nych cza sach. Czę -

ścio wo je go zwięk sze nie mo żna przy pi sać przy czy -

nom cy klicz nym, czy li po zy tyw nej ró żni cy dy na -

mi ki PKB mię dzy Pol ską a Unią Eu ro pej ską.

Wy ższy de fi cyt wy wo ła ny jest ta kże pod wy żką cen

su row ców zwłasz cza ro py naf to wej i ga zu na po -

cząt ku 2011 r., któ rych Pol ska jest im por te rem; spa -

dek cen su row ców z uwa gi na sta gna cję go spo dar -

czą w stre fie eu ro i Wiel kiej Bry ta nii bę dzie

pro wa dził do spad ku na ra chun ku bieżącym

(w eu ro lub do la rze USA) za nie w 2012 r. Od te -

go de fi cy tu na le ża ło by od jąć na pływ ka pi ta łu

net to z Unii Eu ro pej skiej, ponieważ, de fac to, są to

bez zwrot ne trans fe ry. Po nad to, du żą część de fi cy -

tu na ra chun ku bie żą cym sta no wią do cho dy wła -

ści cie li przed się biorstw w Pol sce. Zy ski te księ go -

wa ne są ja ko od pływ na ra chun ku bie żą cym, ale

ich nie po dzie lo na część za si la ra chu nek fi nan so -

wy, więc nie ja ko fi nan su je się sa ma. W sce na riu -

szu po nad 3-pro c. wzro stu trud no so bie wy obra zić,

aby pro por cja nie po dzie lo nych zy sków do ca ło ści

ule gła ja kie muś istot ne mu zmniej sze niu, zwa żyw -

szy na ko rzyst ne per spek tyw go spo dar cze Pol ski

w po rów na niu z kra ja mi stre fy eu ro. 
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Mi ro sław Gro nic ki – do rad ca pre ze sa NBP

Wpływ kry zy su 
za dłu że nio we go w kra jach
stre fy eu ro na go spo dar kę
Pol ski

Glo bal ny kry zys fi nan so wy, za po cząt ko wa -

ny ka ta stro fą Leh mans Bro thers, do tknął

Pol skę dwo ma ka na ła mi: fi nan so wym i han dlo -

wym. Szczę śli wie, kry zys fi nan so wy nie spu sto -

szył pol skiej go spo dar ki. Przy naj mniej we dług

ofi cjal nych da nych mie li śmy wzrost go spo dar -

czy, na to miast ana li zu jąc do cho dy po dat kowe na -

le ża ło by są dzić, że mie li śmy re ce sję. Al bo wiem

od no to wa no spa dek no mi nal nych wpły wów ze

wszyst kich pod sta wo wych po dat ków. To pierw -

szy wa żny ele ment, na któ ry war to zwró cić

uwa gę. Na to miast ka nał han dlo wy do tknął Pol -

skę  przez za ła ma nie han dlu świa to we go (we dług

OECD w 2009 r. wo lu men ob ro tów spadł o 11%).

We dług OECD do pie ro w 2011 r. prze kro czy li -

śmy wo lu men eks por tu sprzed kry zy su w 2008 r.

A więc za ła ma nie się han dlu świa to we go nie wąt -

pli wie mia ło ne ga tyw ny wpływ na pol ską go spo -

dar kę. 

Skut ki świa to we go kry zy su 
fi nan so we go

Świa to wy kry zys fi nan so wy roz po czął się od kry -

zy su ban ko we go. Po tem na stą pi ło za ła ma nie han -

dlu za gra nicz ne go. Na stęp nie re ce sja. A koń co wym

eta pem kry zy su fi nan so we go są pro ble my fi skal ne,

Ry su nek 1. Han del za gra nicz ny

Źró dło: Eu ro stat.
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Ry su nek 5. Wykorzystanie mocy produkcyjnych

Źró dło: Eu ro stat.

Ta be la 1. De fi cyt sek to ra fi nan sów pu blicz nych

Źró dło: Eu ro stat.

Ry su nek 2. Skła do we cy klicz ne re al ne go PKB

Źró dło: Eu ro stat.

Ry su nek 3. In fla cja HICP w stre fie eu ro

Źró dło: Eu ro stat.

Ry su nek 4. In fla cja PPI w stre fie eu ro

Źró dło: Eu ro stat.

2007 2008 2009 2010
EU 27 -0,9 -2,4 -6,9 -6,6
Stre fa eu ro (17) -0,7 -2,1 -6,4 -6,2
Pol ska -1,9 -3,7 -7,3 -7,8

Ta be la 2. Dług sektora finansów publicznych

Źró dło: Eu ro stat.

2007 2008 2009 2010
EU 27 59,0 62,5 74,7 80,1
Stre fa eu ro (17) 66,3 70,1 79,8 85,3
Pol ska 45,0 47,1 50,9 54,9



czy li kry zys za dłu że nio wy. To zko lei spo wo du je ko -

lej ne spo wol nie nie go spo dar cze. W latach 2008

i 2009 eks per ci spie ra li się, czy w kra jach wy so ko

roz wi nię tych bę dzie my mie li do czy nie nia z roz wo -

jem go spo dar czym ty pu L1 czy W. Dzi siaj już wie -

my, że w przy pad ku Eu ro py bę dzie my mie li do czy -

nie nia z roz wo jem go spo dar czym ty pu W. 

Pa rę słów ko men ta rza o dłu gu sek to ra fi nan sów pu -

blicz nych. Pod wzglę dem przy ro stu za dłu że nia Pol -

ska wy glą da nie co le piej niż śred nia eu ro pej ska czy

śred nia w stre fie eu ro. Na le ży jed nak pa mię tać, że

ten nie co mniej szy przy rost dłu gu do PKB wy ni -

ka z te go, że wy ko rzy sty wa li śmy ró żne go ty pu spo -

so by fi nan so wa nia de fi cy tu, aby te go dłu gu nie po -

więk szać. Chwa ła, że tak czy nio no. Jed nak, jak się

wy da je, nasz kra jo wy pro dukt brut to jest no mi nal -

nie prze sza co wa ny, ale to je dy nie uwa ga do ty czą -

ca me to do lo gii sza cun ków. Stąd, być mo że, fak tycz -

na re la cja dłu gu do PKB jest nie co wy ższa. 

Dla cze go kry zys za dłu że nio wy 
mo że być groź ny?

Co jest naj więk szym pro ble mem pol skiej go spo dar -

ki ostat nie go 20-le cia? Mo im zda niem – ni ski po -

ziom oszczęd no ści. Po pro stu w Pol sce ma ło

oszczę dza my. Z eko no mii wie my, że oszczęd no ści

rów ne są in we sty cjom. Do tych czas do oszczęd no -

ści kra jo wych do da wa li śmy wy jąt ko wo wy so ki

im port ka pi ta łu, co nam da wa ło mo żli wość fi nan -

so wa nia roz wo ju na po zio mie śred nio 4,5% rocz -

nie. Dzi siaj, w cza sach kry zy su za dłu że nio we go, na -
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Ta be la 3. Sto pa oszczęd no ści, % PKB

Źró dło: Eu ro stat.

2000 2010
Buł ga ria 12,5 23,9
Cze chy 26,0 20,7
Wę gry 19,3 19,4
Pol ska 19,5 16,4
Ru mu nia 16,1 26,0
Sło wa cja 23,4 19,8

Ta be la 4. De fi cyt sektora finansów publicznych, % PKB

Źró dło: Eu ro stat.

2000 2009 2010
EU 27 0,5 -6,9 -6,6
EA 17 -0,1 -6,4 -6,2
Buł ga ria -0,5 -4,3 -3,1
Cze chy -3,6 -4,8 -4,8
Wę gry -3,1 -4,5 -4,3
Pol ska -3,0 -7,3 -7,8
Ru mu nia -4,7 -9,0 -6,9
Sło wa cja -12,3 -8,0 -7,7
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Ta be la 5. Dług sek to ra fi nan sów pu blicz nych, % PKB)

Źró dło: Eurostat.

Ta be la 6. Ak ty wa fi nan so we net to sektora finansów publicznych,% PKB

Ta be la 7. De fi cyt na ra chun ku bie żą cym,% PKB

2000 2010
EU 27 61,0 80,2
EA 17 69,1 85,4
Buł ga ria 72,5 16,3
Cze chy 18,5 37,6
Wę gry 54,9 81,3
Pol ska 36,8 54,9
Ru mu nia 22,5 31,0
Sło wa cja 50,3 41,0

2010
EU 27 -68,4
EA 17 -57,0
Buł ga ria 3,1
Cze chy -2,3
Wę gry -61,0
Pol ska -28,4
Ru mu nia -7,4
Sło wa cja -21,6

Źró dło: Eurostat.

Źró dło: Eurostat.

2000 2010
Buł ga ria -5,4 -1,3
Cze chy -4,6 -3,1
Wę gry -8,7 1,1
Pol ska -6,0 -4,6
Ru mu nia N/A -4,0
Sło wa cja -2,4 -3,4

Ta be la 8. Mię dzy na ro do wa po zy cja in we sty cyj na net to,% PKB

Źró dło: Eurostat.

2000 2010
Buł ga ria -33,5 -97,7
Cze chy -8,5 -49,0
Wę gry N/A -110,5
Pol ska -30,7 -64,0
Ru mu nia -26,9 -65,3
Sło wa cja -16,3 -66,2



szej ni skiej skłon no ści do oszczę dza nia i za bie gom

rzą du do ty czą cych ra czej jej zmniej sze nia niż jej

zwięk sze nia, za sad ne jest py ta nie o przy szłość na -

sze go wzro stu go spo dar cze go. Wy da je się, że jest to

naj więk sze za gro że nie dla pol skiej go spo dar ki.

Je śli rząd nie bę dzie sta rał się za po biec te mu ne -

ga tyw ne mu tren do wi, to mo że my po paść w kło po -

ty. W tabelach 3–8 czer wo ną czcion ką za zna czo no

kra je, któ re ma ją naj gor sze wy ni ki w pa ra me trach

oce nia ją cych skłon ność do oszczę dza nia i za le żność

od fi nan so wa nia za gra nicz ne go.

Jak wynika z przedstawionych danych Pol ska

ma naj gor szą po zy cję w re gio nie pod wzglę dem sto -

py oszczęd no ści. W 2010 r. by li śmy też naj gor si, jeśli

cho dzi o de fi cyt sek to ra fi nan sów pu blicz nych. Co

praw da rząd usil nie za bie ga o zmniej sze nie de fi -

cy tu, ale zno wu po strze ga nie pro ble mu jest jed no -

stron ne. I wresz cie pa ra me try, któ re za zwy czaj nie

są w po lu za in te re so wa nia ana li ty ków. Przy kła do -

wo: ak ty wa fi nan so we net to, czy li ró żni ca mię dzy

za dłu że niem sek to ra fi nan sów pu blicz nych a ak -

ty wa mi fi nan so wy mi, któ re są w rę kach te go sek -

to ra. Co praw da Wę gry są w naj gor szej sy tu acji, ale

Pol ska jest na 2. miej scu. Nie ste ty, w Pol sce to, co

mo gło by być du żą re zer wą dla ró żne go ty pu za bie -

gów unie mo żli wia ją cych nad mier ny przy rost dłu -

gu – w sen sie dłu gu brut to, bo to naj bar dziej in te -

re su je agen cje ra tin go we – po wo li za ni ka. Co

praw da ma my 470 mld zł w ak ty wach fi nan so wych,

mo że my je od po wied nio za go spo da ro wać, co nam

da je pew ną szan sę na zła go dze nie bó lu, ale sy tu -

acja jed nak nie jest naj cie kaw sza. 

Ko lej ną nie po ko ją cą rze czą jest de fi cyt na ra chun -

ku bie żą cym. Po now nie Pol ska zaj mu je ostat nie

miej sce wśrod ana li zo wa nych kra jów. Je że li w naj -

bli ższych la tach de fi cyt na ra chun ku bie żą cym bę -

dzie się zmniej szał, to de fac to bę dzie my mie li mniej -

szy na pływ ka pi ta łu do Pol ski. A to wraz z ni ski mi

oszczęd no ścia mi kra jo wy mi ozna cza zmniej sze nie

dy na mi ki przy szłe go roz wo ju go spo dar cze go. 

Wy da je się, że pierw szo pla no wym pro ble mem wca -

le nie jest kwe stia za dłu że nia sek to ra fi nan sów pu -

blicz nych, cho ciaż jest ta kie du że. Pro ble mem

jest za dłu że nie za gra nicz ne. O czym ono świad czy?

Za dłu że nie za gra nicz ne Pol ski (mie rzo ne zgod nie

ze stan dar da mi mię dzy na ro do wy mi) prze kra cza po -

ziom za dłu że nia Ar gen ty ny, któ ra, jak wia do mo, za -

ła ma ła się go spo dar czo. To, że Pol ska roz wi ja ła się

przez ostat nie 20 lat im por tu jąc ka pi tał, po ży cza -

jąc, w ta ki czy in ny spo sób pie nią dze do pro wa dzi -

ło do te go, że przy ze wnętrz nym kry zy sie za dłu że -

nio wym, na praw dę je ste śmy moc no na ra że ni

na ró żne go ro dza ju ne ga tyw ne skut ki. Przy kła do -

wo, w 2009 r. du żo dys ku to wa no o ro lo wa niu krót -

ko okre so we go za dłu że nia Pol ski. Mó wio no wów -

czas o kil ku dzie się ciu mi liar dach eu ro i by ła to

jed na z przy czyn moc ne go osła bie nia zło te go

na po cząt ku 2009 r. Dys ku sja zno wu po wra ca. Ana -

li ty cy Gold man Sachs na po cząt ku grud nia 2011 r.

oświad czy li, że Pol ska w na szym re gio nie ma

naj wię cej pie nię dzy do zro lo wa nia – 67 mld eu -

ro. Czy li cy tu jąc Krzysz to fa Ry biń skie go, ma my

do zro lo wa nia „dwa Gier ki” w cią gu jed ne go ro ku.

Przy czym ro lo wa nie dłu gu sek to ra pu blicz ne go to

je dy nie 10%, resz ta to sek tor pry wat ny. Więk szość

te go za dłu że nia za cią gnię to w kra jach eu ro pej skich.

Je śli Eu ro pa bę dzie mia ła kło po ty, to, oczy wi ście,

Pol ska ta kże. Za tem po win ni śmy być przy go to wa -

ni. Praw do po dob nie rząd bę dzie my ślał ra czej

o obro nie swo ich po zy cji (do cze go jest przy go to -

wa ny, bo ma ela stycz ną li nię kre dy to wą (FCL), po -
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dusz kę płyn no ścio wą, 470 mld zł w ak ty wach fi -

nan so wych), gdy by więc sy tu acja w 2012 r. by ła

ciężka, to rząd mo że się obro nić. Na to miast sek -

tor pry wat ny nie ma ta kich mo żli wo ści. A więc tym

razem to sek tor pry wat ny mo że być pro ble mem

a nie sek tor pu blicz ny. Je że li sek tor pry wat ny

prze ży je 2012 r. bez za ła ma nia fi nan so we go, to, wy -

da je się, że Pol ska jest w sta nie obro nić się przed

ko lej ną fa zą kry zy su.

Pro gno za

Praw do po do bień stwo roz pa du stre fy eu ro jest ra -

czej nie wiel kie. Tyl ko głę bo ka re ce sja w UE mo gła -

by zmie nić sy tu ację.

Bar dziej praw do po dob ne jest, że w Pol sce:

1. W la tach 2012–2013 dy na mi ka pod sta wo wych

agre ga tów ma kro eko no micz nych mo że być

znacz nie ni ższa niż w la tach 2010–2011 (sku -

tek pro po no wa ne go za cie śnie nia fi skal ne go).

2. Pod sta wo wy dy le mat: czy słab ną cy po pyt kra -

jo wy zo sta nie skom pen so wa ny eks pan sją eks -

por to wą?

3. PKB mo że po więk szyć się o 2–2,5% rocz nie.

4. In fla cja mo że być wy ższa od ce lu in fla cyj ne go

NBP (2,5%), a kur sy wa lut śred nio rocz nie

na po dob nych po zio mach jak w 2009 r.: 4,33

za eu ro i 3,12 za do la ra.

W la tach 2012–2013 Pol ska bę dzie na dal naj szyb -

ciej roz wi ja ją cym się kra jem w UE (rys. 7).

W la tach 2012–2020 wzrost go spo dar czy w kra -

jach UE mo że wy nieść ok. 1% rocz nie. W okre -

sie 2012–2014 na le ży trwa le zmniej szyć de fi cyt FP

do 1–2% PKB i wpro wa dzić ta kie re for my, by w na -

stęp nym spo wol nie niu nie prze kro czył 4%. Brak roz -

wią zań sys te mo wych mo że w naj lep szym ra zie do -

pro wa dzić do zwięk sze nia re la cji dłu gu FP

do oko ło 70% PKB w 2018 r. Praw do po do bień stwo

przy spie sze nia wzro stu go spo dar cze go po wy -

żej 6% jest ni skie, bo w la tach 2012–2020 śred ni

wzrost go spo dar czy, we dług pro gnoz, wy nie sie

2,5–3%.

Pod su mo wu jąc, Pol ska wy czer pa ła mo żli wo ści

ła twe go fi nan so wa nia wzro stu go spo dar cze go. Ła -

twe go w tym sen sie, że mo gli śmy ko rzy stać z na -
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Ry su nek 6. Pro gno za PKB r/r, %

Źró dło: Eurostat.

Ry su nek 7. Sku mu lo wa ny wskaź nik wzro stu 
PKB, pro gno za 2008–2013, %

Źró dło: Eurostat.



pły wu ka pi ta łu oraz po ży cza nia pie nię dzy. Unij ne

pie nią dze (w na stęp nej per spek ty wie fi nan so wej)

są pod zna kiem za py ta nia. Praw do po dob nie pie -

nią dze unij ne mo gą być prze zna czo ne na in ne ce -

le niż do pusz cza no w obec nej per spek ty wie fi nan -

so wej. Dla te go rząd po wi nien prze my śleć stra te gię

obro ny Pol ski przed dłu go trwa łym spo wol nie niem

go spo dar czym. A pod sta wo wym pro ble mem bę -

dzie zwięk sze nie oszczęd no ści w go spo dar ce. Co

wca le nie zna czy, że ma my zmu szać lu dzi do oszczę -

dza nia. Za chę cać do oszczę dza nia po win ny ma kro -

eko no micz ne me cha ni zmy.

Przypisy

1 Przyp. red.: Eko no mi ści dys ku tu ją cy – na te mat przy szło ści
go spo dar ki opi su ją ją li te ra mi ła ciń skie go al fa be tu: V, U,
W lub L. Kształt li te ry ma od da wać cha rak ter zmian tem pa wzro -
stu go spo dar cze go. Typ U ozna cza, że bę dzie to pro ces sto sun -
ko wo dłu gi (kil ka na ście mie się cy), a spa dek ak tyw no ści go spo -
dar czej głę bo ki. Typ V – re ce sja krót ka i płyt ka, a pro ces wyj ścia
z niej szyb ki i gwał tow ny. Typ W cha rak te ry zu je się z ko lei na -
wro tem re ce sji po pier wot nym dźwi gnię ciu się go spo dar ki z kło -
po tów. Re ce sję o kształ cie L na zwa no „ja poń ska”, a to z po wo -
du po zo sta wa nia ja poń skiej go spo dar ki od dwóch dzie się cio le ci
w fa zie sta gna cji na prze mian z re ce sją, po uprzed nim za ła ma -
niu go spo dar czym na po cząt ku lat 90. XX w.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej 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 korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
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59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
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