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|. Diagnoza kryzysu

[.1. Przyczyny kryzysu

Swiatowy kryzys gospodarczy, zapatowany gknieciem baiki spekulacyjnej na rynku
nieruchoméci w Stanach Zjednoczonych w 2007 r., powszechrieniany jest jako
najgkbsza recesja gospodarkwiatowe] od czasu Wielkiego Kryzysu z przetomu lat
dwudziestych i trzydziestych minionego stuleciasr¥d przyczyn wysipienia zaburze na
swiatowych rynkach finansowych, a w konsekwencjigmiesienia sitych zaburzé na sfeg¢
realm gospodarek, wymienia esi zarowno zjawiska o0 charakterze makro-, jak i
mikroekonomicznym. \&dd tych pierwszych do najumiejszych nalgy zaliczy¢ narastajca

W ciagu ostatniego dziegiiolecia skad globalnych nierbwnowag (Rys. 1) oraz problemy,
jakie byty wynikiem dtugotrwatego utrzymywaniag¢s{realnych) stop procentowych na

niskim poziomie.

Rys. 1. Salda rachunku obrotéw bigacych w wybranych krajach i regionachswiata
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Zr6dto: WEO Database, MFW.

T wywéd ten w istotnych fragmentach zgodny jestagdbz przedstawion w ostatnim raporcie rocznym BIS,
oraz w dosipnej przed opublikowaniem tego raportu literaturméele tez sformutowanych zostato przez
pracownikéw NBP.



Zjawisko globalnych nieréwnowag obserwowane i dystiuane jest co najmniej od dekady,
ale nadal nie ma jednego powszechnie akceptowamng@énienia jego przyczyn. Poszulguj
tych przyczyn, z jednej strony wskazujeg sha powane nadwyki oszczdnasci w
gospodarkach wschoglzych (kraje azjatyckie, eksporterzy ropy naftowepaz stabo
rozwinigte systemy p@ednictwa finansowego utrudrnagg ich efektywne inwestowanie w
tychze krajach, a z drugiej — zbyt nigslsto oszczdzania w krajach rozwigtych, a w
szczegOlnéci w Stanach Zjednoczonych. Istotnym Kkatalizatordgeth zjawisk byt
przyspieszaicy w ostatniej dekadzie procesaatania s Chin do gospodarkiwiatowe;.
Przy ocenie skali zagren wynikajacych z tych nierdwnowag zbyt €#o skupiano jednak
uwag: na niezerowych saldach przeptywu kapitatdwedmy krajami rozwinitymi a
gospodarkami wschodeymi, zapomingc o tym,ze w przypadku gwattownych zabufze
zachowania dostosowawcze dotyczalego zasobu aktywOw w posiadaniu podmiotow
zagranicznych, co statoesivyraznie widoczne w okresie Kryzysu.

Sukcesy w kontroli inflacji (mierzonej wskaikiem wzrostu cen konsumpcyjnych)
doprowadzity do stosunkowo dtugiego okresu utrzyragia s¢ realnych stop procentowych
na niskim poziomie zarowno w USA, jak i w innychajach rozwingtych (Rys. 2).
Przyczynito st to w bardzo istotny sposob do szybkiego wzrostalitu w tych krajach oraz
do istotnego wzrostu cen aktywow (szczegdlnie akajeruchoméci, dotyczyto to rownie
niektorych surowcow). Z dzisiejszej perspektywy me juz chyba wtpliwosci, ze na
niektorych rynkach aktywow doszto do wysienia baniek spekulacyjnych.

Rys. 2. Stopy procentowe i inflacja w strefie eurd)Vielkiej Brytanii i USA
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Zr6dto: Dane EcoWin, obliczenia NBP.

Poza tymi — naturalnymi niejako — efektami niskstbp procentowych waa, jak st wydaje,
przyczyry kryzysu, byty oddziatywanie ich jako bazbw, wplywapcych na pospowanie
inwestoréw oraz instytucji finansowych zatizapcych ich aktywami. Instytucje te z wielu
powodow potrzebwj a wiec i poszukuj, stale stosunkowo wysokich (nominalnych) stép
zwrotu. Uzyskanie takich stép zwrotackyto skt z akceptagj istotnie wyszego ryzyka
inwestyciji.

Wszystkie te zjawiska — boom na rynku nieruchéecnona rynku kredytowym, szybki wzrost
konsumpcji gospodarstw domowych finansowanej wtigjomierze diugiem oraz aktywne
poszukiwanie wysokich stép zwrotu — doprowadzity gtovaznych nierébwnowag, a co za
tym idzie zaburz@ makroekonomicznych i strukturalnych w wielu krdjac

Kryzys miatl jednak take i pewnm liczbe przyczyn o charakterze bardziej

mikroekonomicznym, zwgzanych przede wszystkim z funkcjonowaniem systemu



finansowego i finansowymi aspektami funkcjonowaimiaych podmiotow. Najwaniejsze z
nich to wadliwa struktura badéw?, blkedy w technikach pomiaru i wyceny ryzyka oraz w
zarzmdzaniu nim, niewlgciwa struktura nadzoru wdeicielskiego, a take niedoskonakzi
systemu regulacyjnegm@znie z polityls nadzorcz).

Wadliwa okazata si struktura boédcoéw zarowno odnogzych s¢ do konsumentow ustug
finansowych, jak i do instytucji (oraz ich pracowdiw), ktére te ustugi oferowaty.
Konsumenci ustug finansowych nie mieli wystarazggh bodcoéw (i zapewne kompetencji),
aby doktadnie analizowa oferowane im instrumenty finansowe Iub interesowse
bezpieczastwem instytucji finansowych e¢dacych partnerami zawieranych transakciji.
Menaderowie instytucji finansowych chcieli uzyskiwavysokie stopy zwrotu z kapitatu, by
zadowolt swoich witgcicieli. Szybki wzrost finansowania dtugiem sprzypaiaganiu takich
wynikéw, gdyz wyzsza stopa zwigni zwickszata stop zwrotu dla wiaciciela kapitatu tak
finansowanej instytucji. Wydajegsrowniez, ze i struktura bozcéw dla agencji ratingowych
nie byla widciwa. Wprawdzie od dawna koszty ratingu ponoszowg przez podmioty
emitujace diug (jako tatwiej identyfikowalne i bardzielybomaze, potrzebujce ratingu), ale
wzrost stopnia zlmonaici i skali emisji nowych instrumentéw finansowyctvizkszat skad
trudnaici w ocenie jakéci i ryzyka tych instrumentow, co ¢zto prowadzito do
niedoszacowania tego ryzyka i uzyskiwania przeietaistrumenty zbyt wysokich ratingow.
Trudnasci z pomiarem, wycen i wilasciwym zaradzaniem ryzykiem to nagina grupa
mikroekonomicznych przyczyn kryzysu. Pomiar ryzykarzewaajacej mierze korzystat z
metod statystycznych uwzginiajpcych przede wszystkim dane historyczne. Jednak ze
wzgledu na obfite¢ nowych instrumentéw, dla ktérych dane historycemgsto w ogdle nie
wystepowaly, jak i ze wzgldu na stosunkoavrzadkaé¢ pojawiania si duzych zaburzé w
danych historycznych, zarbwno samo oszacowanie spiego ryzyka, jak i szacunki
zwiazkdéw miedzy ryzykiem ranych instrumentow byty utrudnione, ocena ryzyka ikgjaca
ze stosowania takich modeli byta stanowczo zama. Dodatkowynirédtem probleméw byta
rowniez struktura i metody zasgdzania instytucjami finansowymi, gdzie zaizanie
ryzykiem miato zbyt stabpozycg w stosunku do pionu sprzedga

Istotny wkitad w pojawienie sikryzysu miaty rownie stabdci systemu regulacyjnego.
Kazda préba doktadniejszej charakterystyki tych stabanusi by na obecnym etapie
uproszczona. Wydaje ¢sijednak, ¥ mazna wskaz& na trzy gtdwne ich aspekty:

niedoskonatéci regulacji mikroostrénosciowej, zbyt waskie granice oddziatywania systemu

2 Tj. preferowanie celéw krétkoterminowych i premmmie za wyniki sprzeds, przy zaniedbaniu oceny
ryzyka obcizajacego dany produkt.



regulacyjnego oraz relatywnie niski stapizwoju regulacji makroostzmosciowej. W tym
pierwszym obszarze do najwaejszych stabgi zaliczy mazna niedoszacowanie ryzyka,
jakie rozwdj nieregulowanych instytucji finansowygthw. shadow banking systeémidst dla
bilanséw bankéw komercyjnych, a tak brak odpowiednich regulacji ptynswowych,
szczegolnie dla instytucji finansigiych st przede wszystkim na rynku i charakterynyich
znacznym niedopasowaniem struktury terminowe; aktyw pasywoéw. W kwestii problemu
granic oddziatywania systemu regulacyjnego nampmgsze wydaje sgi to, ze w okresie
ostatnich kilku lat skala dziatania znacznej liczimgtytucji finansowych nie dalacych
bankami, a wjc i nie poddanych odpowiednim regulacjom, wzrosatyle, ze instytucje te
staly st systemowo wzne, a zmiany ich sytuacji wphgly istotnie na przebieg kryzysu. Na
przyktad regulacje bankowe nie obejmowaly bankéwestycyjnych, co byto jednz
przyczyn tego,ze z peciu duzych samodzielnych bankéw inwestycyjnych istqmegch w
Stanach Zjednoczonych w 200%Zaden nie istnieje dzisiaj w takiej formie (jederady dwa
zostaty przejte, a dwa zostaly praktycznie zmuszone do zmiaayusi prawnego — i
przegcia do regulowanego sektora bankowego). Z uwagrohatych instytucji w catym
globalnym systemie finansowym, negatywne skutkihtyzaniedba byly powszechnie
odczuwalne.

Kryzys pokazat rownig iz kontrola ryzyka systemowego wymaga wyrego wzmocnienia
makroostranosciowych elementéw systemu regulacyjnego, uwagiajpcego konieczni
znacznego ograniczeniagsljenie wrecz zlikwidowania procyklicznego charakteru regulacj
bankowej (rownie w zakresie regulacji mikroostroosciowe)).

Warto ponadto pargiaé, ze cha@ czynniki prowadzace do kryzysu zostaly povrg
omoOwione z osobna, to najprawdopodobniej ich wzagrmterakcje byly rownie waa
przyczyra momentu wysipienia i skali zjawisk kryzysowych.

Wspomniane czynniki doprowadzity do niespotykandgbychczas wzrostu relacji wasto
aktywow sektora finansowego do posiadanych kapitatdasnych, czyli wysok&i dzwigni
finansowej. W momencie wybuchu kryzysu i pojawiemsia trudngci z odnowieniem
finansowania krotkoterminowego oraz pozyskaniem yohwzrodet finansowania banki
zostaly zmuszone do olienia zadhtaenia, czyli wycofania zaangawanych w niektore
inwestycje srodkéw, w celu pozyskania pltynfm na sptat zapadajcych zobowizan.
Efektem tego byt gwattowny odptyw kapitatu z wielgnkow, w tym rynkéw wschodych,
oraz spadek cen aktywow. Wysoki stapidzwigni spowodowat,ze juz niewielka utrata
wartasci aktywow prowadzita do problemow z wyptacaloia wielu instytucji finansowych,

ktérym brakowato zasobow kapitatowych w wysésiqpozwalagcej absorbowate straty.
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[.2. Wplyw kryzysu na gospodarki wybranych krajéw

Pierwsza faza kryzysu zwdana byta z ¢knicciem baki spekulacyjnej na rynku
mieszkaniowym w Stanach Zjednoczonych #féj takze w niektorych gospodarkach
europejskich) i gwattownym spadkiem cen nieruch&choW konsekwencji znagzo
obnizyta sk wartg¢ zabezpiecze dla papierow dinych zwhzanych z rynkami
nieruchoméci (tzw. MBS oraz ABS), co wphglo na spadek cen tych papieréw oraz
powiazanych z nimi instrumentow pochodnych (przede wikaysCDO) (Rys. 3), powodua¢

straty zarowno instytucji finansowych, jak i pozdgth posiadaczy tych aktywow.

Rys. 3. Przecena instrumentow opartych na kredytachipotecznych
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Zrédlo: Reuters.

Eskalacja kryzysu nagiita wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehmamaothrs we
wrzesniu 2008 r., kiedy w wyniku gwaltownego wzrostu asye do ryzyka przestaty
efektywnie funkcjonowa rynki finansowe i konieczna statac skoordynowana interwencja
gidbwnych bankéw centralnych polegeqd na dostarczeniu nieograniczonej praktycznie
ptynndsci do sektora bankowego. Jednagde coraz silniej uwidaczniat i wplyw
globalnego kryzysu finansowego na gfeealry gospodarkiwiatowej. Ograniczenie popytu
bedace — wskutek dziatania efektu ratkiowego — jednym ze skutkdédw zatamania na rynku
nieruchoméci w Stanach Zjednoczonych i niektorych gospodarkaeuropejskich
wzmocnione zostato dodatkowo poprzez ograniczenimsepie do kredytu. W patzeniu z
silnym pogorszeniem ginastrojéw podmiotéw gospodarczych doprowadzitadogkbokiej
recesji zarbwno w krajach rozwiiych (Rys. 4), jak i po pewnym czasie, wel8zaci

krajow rozwijapcych se. Procesowi temu towarzyszyt wyrsay spadek cen surowcow.



Rys. 4. Tempo wzrostu PKB w najwgkszych gospodarkach
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Zrédto: Eurostat, MFW.

Wptyw kryzysu na gospodarle strefy euro

Sfera realna gospodarki strefy euro zostata det&rprzez kryzys z ogdieniem w stosunku
do Stanéw Zjednoczonych. Pierwszym kwartatem ujgrdpeamiki realnego PKB w strefie
euro byt Il kw. 2008 r., a wC recesja w tym regionie rozpata si p6t roku pé&niej niz w
Stanach Zjednoczonytkpor. Rys. 5). Przyczyn tego apenia naley upatrywég z jednej
strony w specyfice wspotzaleoici pomicdzy cyklami gospodarczymi strefy euro i USA
(por. Rys. 6), z drugiej natomiast w fakcig,szok uderzagy gospodarki z otoczenia USA
zostat wygenerowany w gospodarce amefigkaej, co si4 rzeczy oznaczalge gospodarka
amerykaska jako pierwsza odczuta skutki tego zaburzenia.

Gtownymi czynnikami prowadgymi do zatamania wzrostu gospodarczego w Il patowi
2008 r. w strefie euro byly przede wszystkim albpicy sk popyt inwestycyjny i eksport
netto. Ujemne szoki popytowe, ktére daiknw tym okresie gospodagk strefy euro
doprowadzity réwnie do szybkiego ostabienia sytuacji na rynku pra@ggo objawem byt

m.in. szybki wzrost bezrobocia.

3 Zgodnie z chronologi cykli koniunkturalnych w USA wedlug NBER higca recesja w Stanach
Zjednoczonych rozpoeda si w IV kw. 2007 r.

“ Badania empiryczne cykli koniunkturalnych w stee@uro i w Stanach Zjednoczonych wskazug cykle
europejskie maj tendeng do op&nionego w stosunku do ameryiskich wystpowania punktéw zwrotnych
aktywndaici gospodarczej.
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Rys. 5. Dynamika kw/kw realnego PKB w strefie eurd Stanach Zjednoczonych
w latach 2007-2008
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Zrédto: Eurostat, Bureau of Economic Analysis.

Rys. 6. Cykl koniunkturalny w strefie euro i Stana® Zjednoczonych w latach 1995-2008
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Uwaga: sktadowe cykliczne wyznaczone za pamditra band-pass Christiano-Fitzgeralda
na podstawie danych o realnym PKB.
Zr6dio: obliczenia na podstawie danych Eurostat i€ of Economic Analysis.

Wsrdd gospodarek twoszych stre¢ euro mana wymiené dwie grupy krajow, ktore zostaty
najbardziej dotkrite przez zaburzenia wywotane kryzysem na rynkactanBowych.
Pierwsza z tych grup obejmuje gospodarki, ktorekvesie przed kryzysem charakteryzowaty
si¢ narastajcymi baikami na rynkach nieruchorda (gtéwnie Hiszpania, Irlandia, Francja) —
por. Rys. 7. Druga z grup obejmuje natomiast goapadktére charakteryzowatyesduzym
stopniem uzalienia wzrostu od popytu zewtnznego (gtébwnie Niemcy) — por. Rys. 8. Tym
samym, mana dof¢ do wniosku,ze gospodarki strefy euro zostaly dotkei kryzysem
poprzez dwa rodzaje kanatow oddziatywania: kanakuynieruchoméci oraz kanat handlu

zagranicznego.
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Rys. 7. Zmiany cen na rynku nieruchoméci w krajach strefy euro

Zmiany cen nieruchomo $ci (1/r)

15

-15
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T T ks iT
m $rednia zmiana roczna w latach 1999-2005 m 2006 m 2007 2008 m 1Q2009

Zr6dto: Biuletyn miesiczny EBC, czerwiec 2009 r.

Rys. 8. Handel zagraniczny Niemiec

Handel zagraniczny Niemiec . L
Zmiany wartosci niemieckiego handlu w cenach

w cenach bieigcych X , .,
biezacych wg gtownych grup krajow (r/r)
maj czerwiec lipiec
2009 2009 2009
Eksport ogétem 24,6 -22,3 -18,7
% Strefa euro 235 20,1 -19.5
L
= ‘ ; @aje UE 294 263 226
1 |
| | Kraje trzecie -230 224 -15,7
| |
‘ i | | Import agétem 224 172 223
| | | | |
| | | | | Strefa euro -22,3 -16,0 -20,5
| | | | |
40 @raje UE 218 154 200
2004 2005 2006 2007 2008 2009 —_—
Kraje trzecie 23,3 -19,8 -25,7
= Eksport == |mport

Zrodto: Federal Statistical Office

Nalezy zauway¢, ze podobnie do opmionego w stosunku do USA ,momentu wed”
kryzysu do gospodarki strefy euro, mna zakladé ze ,moment wycia” tego regionu z
recesji ledzie opé@niony w relacji do kaca recesji w USADe factozatazenie tego typu jest

formutowane od diszego czasu w prognozach makroekonomicznych @exwmych

osrodkow prognostycznych.
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W ciagu Il kw. 2009 r., podobnie jak w gospodarce amaigkiej, tempo obrania s¢
aktywnaici gospodarczej w strefie euro ulegto pewnemu wyhaamiu. W Il kw. 2009 r.
realny PKB w strefie euro obiyit si¢ 0 0,1% kw/kw wobec gbokiego spadku o 2,5% kw/kw
w | kw. 2009 r. Poprawa wzrostu gospodarczego wregge gospodarek w br. w
przewaajacej mierze oparta jest na efektach polityki antyicygkej paistwa. W gospodarce
USA te efekty jak do tej pory okazalyesinizsze nk przewidywano. Zewgtrznym
czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego w Ikitajastrefy euro pozostaje nadal
stosunkowo wysoka niepewstoco do tendencji koniunkturalnych w Stanach Zjedwoogch.
W nadchodzcych okresach wzrost gospodarczy w USA najprawdopoigj ulegnie
przyspieszeniu, niemniej jednakedzie to w gtdbwnej mierze efekt dotychczasowych i
planowanych dziafafiskalnych. Dziatania te powinny prowadzilo przyspieszenia tempa
wzrostu popytu konsumpcyjnego w USA, aczkolwiek alagtotnym ryzykiem pozostaje
kwestia utrzymywalngci tego wzrostu w ditszym okresie, w szczegokw w okresach
nastpujacych po wygénieciu efektéw stymulacji fiskalnej. deli wzrost gospodarczy w
USA okae st trwaly w dlwzszym okresie, rownocgeie mazna zakladé, ze strefa euro
okaze st beneficjentem tych tendencji. ¥d gtdwnych czynnikdéw ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w strefie euro po stronie wgrznej pozostaje niepewfid co do czasu
trwania obserwowanych obecnie dostosbwa europejskim rynku pracy. Ostatecznie hale
zauway¢, ze wysoka skala negatywnych szokéw, ktére dgtkryospodark strefy euro
podczas kryzysu, rownieniesie ze sabryzyko diuzszego ni przecgtnie oczekiwany, czasu

trwania i tempa wychodzenia tego regionu z recesji.

Wplyw kryzysu na kraje rozwijaj ace sg¢

Od pocatku lat 90. XX wieku rola krajow rozwijagych s¢ w $wiatowej gospodarce
sukcesywnie wzrastata. Zyiiszat s¢ ich udziat wiwiatowej produkcji i handft Sytuacja ta
miata miejsce w przypadku krajow Eurogyodkowo-Wschodniej, Ameryki tagskiej, a
przede wszystkim Azji (Chiny). Jednoéme krajom tym udato si w tamtym okresie
skutecznie wprowadza reformy systemowe swoich gospodarek, co zaowoawat
silniejszymi fundamentami tych gospodarek,cksza stabilngcia sytemu finansowego,

wzrostem wartéci rezerw, a take wzmocnieniem lokalnych rynkéw finansowych.

® Udziat krajow rozwijagcych sk w swiatowym PKB wzrést w latach 2004—2008 z 21% do 34% handlu
zagranicznym z 27% do 35%.
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Kiedy w potowie 2007 r. pojawity sipierwsze zaburzenia na rynkach finansowych i dgykn
one przede wszystkim gospodarki krajow rozetiygh, wsrod ekonomistéw pojawity si
woéwczas opinie o nuiwym odrebnym uksztattowaniu i cyklu w gospodarkach
wschodacych niz w krajach rozwingtych (decoupling.

Przewidywania te jednak nie sprawdzitg.sSKraje rozwijajce sé okazaty st wrazliwe na
kryzys w gospodarkach rozwgtych. Powszechna awersja do ryzyka i efekt zare po
upadku banku Lehman Brothers doprowadzity do odphkapitatow z tych rynkéw do
.pbezpiecznej przystani’, ktdr ostatecznie byt nadal rynek amergkkich skarbowych
papierow wartéciowych. Reake na ucieczk kapitalu z rynkdw wschodezych Azji,
Ameryki Potudniowej i EuropySrodkowo-Wschodniej byla silna deprecjacja walut
krajowych, wzrost spreadéw CDS i rentowaioobligacji w tych regionach (por. Rys. 9).
Recesja w krajach rozwitych i zacignienie polityki kredytowej wplyely rowniez na
zatamanie si globalnych obrotow handlowych i olimony wzrost PKB w krajach

wschodzcych’.

Rys. 9. CDS dla 5-letnich obligacji i NEER w kraj&h rozwijajacych si

CDS dla 5-letnich obligacji edowych, pb NEER, styczéa 2006=100
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Zrédto: EcoWin Financial, BIS.

Wptyw kryzysu na gospodarki krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Nie wszystkie kraje rozwijage s¢ byty jednakowo oceniane przez inwestorow w obliczu

kryzysu. Kraje EuropySrodkowo-Wschodniej zostaty najsilniej dotkté przez kryzys

® Spadek wolumenu handlu zagranicznego wynikat zacdavostabienia popytu w krajach rozwdtyich, jak i z
problemoéw z jego finansowaniem. Dodatkowo spadgk/ppi cen surowcow wphgh na pogorszeniterms of
trade w wielu krajach rozwijajcych s, ktére g ich eksporterami.
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zaufania. Inwestorzy zwracali uwagna utrzymujce s¢ w wielu krajach regionu,
zdecydowanie wksze nk w Azji czy Ameryce tadiskiej, nierownowagi zewatrzne, ktore
doprowadzity do szybkiego narastania diugu zagea@go i silnego uzateienia s¢ od
kapitatlu zagranicznego (zwtaszcza dotyczyto to dwajbalttyckich, Butgarii i Rumunii),
relatywnie wysokie deficyty sektora finanséw publigch, a take potencjalnie mniejgz
stabiln@g¢ sytemu bankowego (szybki wzrost akcji kredytowkBpansowany srodkami
pozyskanymi za gramg. W rezultacie skala odptywu kapitatu i depredjagplut krajowych
byta w tym regionie jednz najwikszych wirod gospodarek wschoatz/ch.

Dodatkowym czynnikiem zmniejszaym odporné¢ na globalny kryzys w regionie byty
wzrastagce w poprzednich latach pagania handlowe i finansowe (ekspansja bankdéw
europejskich) z przechoglzymi powany kryzys krajami UE-15.

Gtownymi kanatami, poprzez ktoraviatowy kryzys gospodarczy przenidst sio krajow
EuropySrodkowo-Wschodniej, byty rynki finansowe i handabraniczny.

Ekspansja europejskich instytucji finansowych nakiynowych krajéw cztonkowskich UE w
okresie poakcesyjnym umliwita tatwiejszy dos¢p do kredytow. Wysoka dynamika akcji
kredytowej, ktorej szczyt przypadt na lata 2006-2Qfor. Rys. 10), byla jednym z waych
czynnikbw napdzapcych wysokie tempo wzrostu gospodarczego w lata@8422007.
Wzrostowi tempa akcji kredytowej nie towarzyszybpek tak szybki wzrost depozytow
krajowych, co zmuszato do zap@zania s w bankach matkachatlz na mgdzynarodowym
rynku midzybankowym.

Czynniki te, przy wzrécie awersji do ryzyka, a tak probleméw z pltynnia
migdzynarodowych instytucji finansowych, doprowadzilly zmniejszenia naptywu kapitatu
do krajow Europy Srodkowo-Wschodnief , ograniczenia akcji kredytowej, zwtaszcza
kredytow denominowanych w walutach obcych. Najb@jdwidoczne byto to w krajach
battyckich, gdzie roczna dynamika kredytow zmnigigzsie z ponad 60% w 2006 r. do
wartasci ujemnych {rednio -1% r/r) w lipcu 2009 r., oraz w Butgarii Rumunii —
odpowiednio z 60% w 2007 r. do ok. 10% w lipcu 2009 przypadku Polski, Czech i
Wegier spadki dynamiki akcji kredytowej byly zdecydamie mniejsze, jednak we

" Spadek naptywu kredytéw dla sektora bankowego ajakh EuropySrodkowo-Wschodniej uwidocznit i
dopiero w | kw. 2009 r. Naptyw pozostatych inwegityna ktore sktadaj sic w znakomitej wgkszaici kredyty
dla sektora bankowego oraz kredyty handlowe zrmmyjege z niemal 6,5% PKB w | potowie 2008 r. do 1,8%
PKB w | kw. 2009 r. Jedynie w Polsce w | kw. 200%aptyw pozostatych inwestycji byt dodatni, jeéina
zdecydowanie mniejszy niw poprzednich kwartatach. W przypadku pozostaligajéw miat miejsce odptyw
tych inwestycji, nawet do wysoko 21% PKB na totwie. Jednoczee analiza zadhienia sektora
przedsgbiorstw i sektora bankowego wskazuje na jego xdme w | kw. 2009 r., co dodatkowsviadczy o
zatrzymaniu naptywu nowego kapitatu.
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wczesniejszych latach

wspomnianych krajach.

rownie byta ona ok. dwukrotnie #mza ni we wczéniej

Rys. 10. Kredyt w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Dynamika kredytow dla sektora prywatnego, Udziat kredytéw w walutach obcych jako % catdci
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Zrédto: EcoWin Financial, EcowWin Economic.

Ograniczenie wielkgi udzielanych kredytow ostabito drastycznie popyewretrzny w
krajach regionu, zwtaszcza w krajach baltyckichzow Rumunii i Butgarii, czyli w krajach,
w ktorych najbardziej zaostrzono politykredytows.

Silna deprecjacja walut w regiofiesstworzyta dodatkowe zagrenie dla coraz bardzie]
zadtwonych w walutach obcych podmiotéw w krajach regioRyzyko ostabienia waluty
krajowej istnieje rownig w krajach o sztywnym kursie walutowym. W wyniku rébzo
silnego kryzysu gospodarczego w tych krajach (zzdas na Lotwie) coraz ¢zciej mowi st

o koniecznej dewaluacji, co bytoby dodatkowym czkiem wptywapcym negatywnie na
sytuacg dtuznikow w tych krajach.

Kolejnym kanatem, za pgoednictwem ktérego globalna recesja wphgn na sytuag
gospodarcgz krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, jest handel zagraniczny. W tym
przypadku recesja u giéwnych partneréw handlowyetiokv EuropySrodkowo-Wschodniej
objawia s¢ mniejszym popytem zagranicznym, skutiaym spadkiem eksportu. Dla krajow
EuropySrodkowo-Wschodniej jest to stosunkowo istotny kareatvzgbdu na dwa czynniki.
Pierwszym z nich jest relatywnie #h otwartd¢ tych gospodarek, odzwierciedlona miedzy

innymi przez duay udziat eksportu w PKB, ktéry w 2008 r. wynogiednio ponad 60% (patrz

8 PLN byt w lutym 2009 r. w stosunku do lipca 200&tabszy o ponad 50% wobec EUR i ponad 90% wobec
USD, CZK o 30% wobec EUR i 60% wobec USD, HUF o 3&8&bec EUR i 70% wobec USD.
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Rys. 11). Skutkuje to silnym uzal@eniem wzrostu gospodarczego tychgtas od sytuaciji
gospodarczej pamgej na gtbwnych rynkach zbytu.

Drugim z nich jest struktura eksportu, ktéra wskaza silm dominacg znajduacych se w
gtebokim kryzysie krajow UE-158(ednio ponad 50%) oraz Rosji w przypadku Litwy, gt
i Estonii, jako rynkéw zbytu dla produktow pochadych z krajéow EuropySrodkowo-
-Wschodniej.

Rys. 11. Eksport w krajach EuropySrodkowo-Wschodniej

Udziat eksportu w PKB, % Struktura geograficzna eksportu, % eksportu, 2008.
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Zrodto: Eurostat.

Stad, w przypadku tego kanatu, recesja w krajach UByHz Rosji miata bezgedni wptyw

na dynamik eksportu, ktora jw IV kw. ub.r. oraz | kw. br. byla ujemna w niemal
wszystkich krajach s¢ednio -3,5% r/r w IV kw. ub.r. oraz -17,5% w | kvar.)? .
Jednoczénie, dynamicznie rozwijage s¢ w Europie powizania wewatrzkorporacyjne
jeszcze silniej uzaimity produkci krajowa w regionie EuropySrodkowo-Wschodniej od
popytu zewntrznego. Dlatego te spadkowi eksportu towarzyszyt spadek produkciji
przemystowej, ktory w | potowie 2009 r. wyniést od. 9% r/r w Polsce do ponad 30% r/r w

Estonii.

° Deprecjacja walut krajow o ptynnym kursie walutowy(Polska, Czechy, ¥gry, Rumunia) czasowo
zwiekszyta konkurencyjnid cenova eksportu z tych krajow, jednak w ekszdcici przypadkéw nie miata ona
duwzego wptywu na ksztattowanieesiynamiki eksportu w tych krajach.

19 pierwsze szacunki PKB za Il kw. 2009 r. pokaziglszy spadek dynamiki eksportu w krajadWe
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Rys. 12. Dynamika eksportu wg rachunkéw narodowychfo, r/r
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Zrédto: Eurostat.

[.3. Wplyw kryzysu na gospodarle Polski

Sytuacja makroekonomiczna

Chat w pocatkowej fazie kryzysu Polska, podobnie jak niektibmee gospodarki rozwijage
sig, nie odczuta bezpgeednio jego skutkéw, to jednak w mgapogkbiania s¢ tendencji
recesyjnych w gospodaréeviatowe]j kryzys stopniowo zagkzwptywaé takze na gospodaek
polska. Pocatkowo wptyw zaburzé na swiatowych rynkach finansowych na gospodarki
krajow takich jak Polska byt ograniczony gtowniergakow kapitatowych.

Rys. 13. Kurs ztotego do euro i dolara
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Zrodio: GUS.
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W efekcie znacznego pogorszenia nastrojow, w p@&ow’D08 r. odwrdoceniu ulegt
wczeshiejszy trend aprecjacyjny walut wielu krajow, wrtyztotego (Rys. 13). W Il potowie
2008 r. z zwizku z wyrgnym pogorszeniem perspektyw gospodankiatowej nasfpito
pogorszenie 8i wskanikow koniunktury oraz obmnenie wkekszaci miar aktywndci
gospodarczej w Polsce (Rys. 14 oraz Rys. 15) pnagznym spadku stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych’. Jednoczenie w strefie euro rozpoca sk recesja, ktéra wraz ze
wzrostem niepewrsci dotycace] perspektyw polskiej gospodarki, skutkowata
wyhamowaniem aktywrigi inwestycyjnej polskich przeddiorstw.

Waznym czynnikiem oddzialggym negatywnie na sytuacj finansowa podmiotow
gospodarczych, a przez to m.in. na ich decyzjecsveieniu lub zmniejszeniu konsumpcji
lub inwestycji, byla znaeza deprecjacja ztotego w Il potowie 2008 r., kip@avodowata
wzrost ziotowej warteci zadhwzenia w walutach obcych oraz — w przypadkuwesce
przedsgbiorstw — doprowadzita do dych strat z tytulu zawartych wcaeej transakcji
opcyjnych. Znalazto to odzwierciedlenie w negatyamywynikach na dziatalrci
finansowej sektora przedsiorstw na przetomie lat 2008 i 2009, ktérych ntaage ulegto
zahamowaniu w Il kw. 2009 r. Towarzyszyto temu jagkimelatywnie stabilne ksztattowanie

sie¢ wynikow na sprzedsy i wskaznikdw rentowngci sprzeday.

Rys. 14. Struktura zmian PKB

07q1 07q2 07g3 07q4 08q1 08g2 08g3 08g4 09q1 09g2

I SPOZycie ogblem naktady na $rodki trw ate I przyrost zapasow I eksport netto —&— PKB

Zrédto: GUS.

" Wedtuginformacji o kondycji sektora przedbiorstw ze szczeg6lnym uwadpieniem stanu koniunktury w 11
kw. oraz prognoz koniunktury na Il kw. 2009NBP.
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Recesja w gospodarkach strefy eurgdoych gtownymi partnerami handlowymi Polski,
przez spadek popytu na polskie produkty, spowodawake zmniejszenie sipolskiego
eksportu. Bardzo silnie wptgta réwniez na najbardziej zorientowanna eksport cgé
gospodarki — sektor przemystowy, ktory na przeto20€8 i 2009 roku odnotowat znaczne
spadki produkcji sprzedanej oraz wddiododanej (z 7,1% w Il kwartale 2008 r. do -5,1% w
Il kw. 2009 r.)

Rys. 15. Poziom i kierunki zmian wskanikéw aktywnosci gospodarczej w Polsce
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawigdtowych wskanikéw z GUS, IRG-SGH, BIEC, Reuters.

Biezace informacje dotycxe sytuacji gospodarki polskiej potwierdgape aktywndé
gospodarcza utrzymujegsna niskim poziomie (Rys. 14 oraz Rys. 15). Wedlagcunkow
GUS, w Il kw. 2009 r. PKB w Polsce wzrost o 1,1% (obec 0,8% r/r w | kw. 2009 r. i
2,9% w IV kw. 2008 r.). Spgycie indywidualne, pomimo obienia s¢ dynamik wzrostu z
3,3% w | kw. 2009 r. do 1,9% w II kw. 2009 r., pstato istotnym czynnikiem wzrostu PKB,
przy niewielkim ujemnym wkiadzie inwestycji do wata (-0,6 pp.). W wyniku recesji za
grania silnie obniyt sie eksport, ché rownoczesny znaczny spadek importugaany m.in.

z pogorszeniem koniunktury w kraju oraz wazejsz deprecjag ziotego wptynat na
dodatni wkitad eksportu netto do wzrostu PKB. Sitstgabienie kursu ztotego w Il potowie
2008 r. i na pocgku 2009 r. (Rys. 13), pomima zwigkszyto ztotows wartcs¢ zadtwzenia
zagranicznego Polski, przyczynitogsilo poprawy konkurencyjsoi polskich produktow i
byto czynnikiem wspieragym wzrost PKB. Na spadek tempa wzrostu gospodgecistotny
wptyw wywarto obnienie s¢ poziomu zapasow, obserwowane w | potowie 2009 r.
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Rys. 16. Bezrobocie w Polsce
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Zrodto: GUS, obliczenia wiasne.

Spowolnieniu aktywngci gospodarczej towarzyszyto dalsze ograniczenpyfuona pra¢, na
co wskazuje spadek zatrudnienia i wzrost bezrob@ya. 16). Pomimo pewnych sztywico
nominalnych dynamika ptac, szczegdlnie realnyclstakowuje s do zmian w popycie na
prae, czemu towarzyszy konsekwentnie olajgca s¢ dynamika jednostkowych kosztéw
pracy w gospodarce (Rys. 17). Procesom dostosowamvczachodzcym w polskiej
gospodarce towarzyszyly na patkas 2009 r. zmniejszenie deficytu na rachunku arot
biezacych oraz d#a zmienné¢ kursu walutowego, przy czym w potowie lutego 2009

nasgpito odwrocenie trendu deprecjacyjnego nominalnagsu ztotego (Rys. 13).

Rys. 17. Dynamika wynagrodz# i jednostkowych kosztéw pracy w Polsce
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Jednoczénie z malejca aktywndcia gospodarcz obnizaly sk dynamiki miar poday
pieniadza oraz kredytu udzielanego gospodarstwom domovoyaz w szczegolrgoi
przedsgbiorstwom (por. Rys. 18). Tempo wzrostu kredytu pdtowy zesziego roku
stopniowo malato. Wielkizi nominalne miegcznych zmian kredytu pozostawaty wysokie,
jednak byt to w diej mierze efekt deprecjacji ztotego. Po wyeliminowazmian kursu do
walut obcych tempo to byto znaczniezsue, w przypadku kredytu dla przegdsorstw od
marca 2009 r. widoczny byt spadek wielkbkredytu. Przegtne mies¢czne tempo wzrostu
kredytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych wynosilokresie lipiec 2008 r. — lipiec
2009 r. 1,5%, i podobne byto tempo wzrostu kredgtaszkaniowego. W przypadku kredytu
dla przedsibiorstw sytuacja byta trudniejsza, kredyty inwesgjge wykazywaty tylko
niewielki wzrost, 0,7% miescznie, a obrotowe obiaty sk 0 0,2% miesicznie.

Rys. 18. Kredyt dla gospodarstw domowych i przedebiorstw

Miesieczne nominalne zmiany kredytu dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
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Spadek kredytu byt z jednej strony awany z coraz msza aktywnécia gospodarcg, a z
drugiej strony byt wynikiem bardziej restrykcyjmmplityki kredytowej bankéw komercyjnych.
Swiadcz o tym zaréwno wyniki ankiety do przewodnicych komitetéw kredytowych
prowadzonej przez NBP, wskazog¢j na wyrane zaostrzanie kryteribw udzielania kredytow
przez banki, jak rownie wyniki bada koniunktury NBP, tzw. Szybkiego Monitoringu,
wskazugcych na znaczny wzrost odmow przyznania kredytGegsebiorstwom od 1V kw.
2008 r., w szczegOlsoi z przyczyn niezalaych od przedgbiorstw.

Zagrozenia wzrostu gospodarczego w Polscesdwietle biezacych danych

makroekonomicznych

Chat biezace dane makroekonomiczne, w szczegéinszacunek PKB za Il kw. 2009 r.,
wskazuj na pozytywne tendencje w polskiej gospodarcegdogk istnieje szereg przestanek,
ktére mog wskazywa na zagreenie kontynuacji tendencji recesyjnych w najkitiych
kwartatach. W najlepszym wypadku peonasipi¢ wydtuzenie okresu wygia z recesji i
powrotu nasciezke zrOwnowaonego wzrostu gospodarczego.

Jednym z podstawowych zagea wzrostu gospodarczego weipozostaje rozwoj sytuacji w
najwickszych gospodarkackwiatowych. Obecnie wielu ekonomistéw wskazuje rerie
ryzyka zwhzane z oczekiwaniami szybkiego i trwatego wzrostgppdarczego wwiecie.
Wiele kxdzie zaleato od efektywnéci wprowadzanych pakietéw stymulacyjnych, szyako
poprawy perspektyw wzrostu w gospodargeiatowej, jak rownie skali ograniczenia
konsumpcji i zmniejszania zadlenia przez gospodarstwa domowe. Wzrost dlugu
publicznego obserwowany w gkiszagci gospodarekéwiatowych, jéli zostanie odebrany w
pewnym momencie przez rynki finansowe jako nadnyiemaze przetayé sig na wzrost
rynkowych stép procentowych i gkiszych trudnéci z dalszym jego finansowaniem, jak i
silniejszej konkurencji o kapitat poruzy krajami rozwingtymi i rozwijajacymi sk. Biorac
pod uwag ograniczone mdiwosci stymulowania fiskalnego i krotkookresowy chaesakith
oddziatywania, czynnikiem ryzyka jestztkonieczny do wyjcia z recesji wzrost popytu ze
strony sektora prywatnego. M® by on ograniczony ze wzgdu na powszechny wzrost
bezrobocia, spadek ptac oraz weystjacych ze strony sektora bankowego ogranicdestpu

do finansowania inwestycji i konsumpcji, wzmacniapszez proces obiania dwigni
finansowej przez banki. Zmniejszenie istaggjch w wielu krajach nierbwnowag
makroekonomicznychdolzie wymagé ograniczenia wydatkow przez konsumentéw w wielu

krajach (m.in. USA), przy jednoczesnym wsie@ popytu wewgtrznego w innych (m.in.
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Chinach), co mze okazé si¢ procesem trudnym i diugotrwatym. Dodatkowo, jedresne
poluzowanie polityki fiskalnej i monetarnej na rpesykary dotychczas skal oprécz
krotkookresowych korzgi w postaci zahamowania eskalacji kryzysu i ograsmia
glebokdsci recesji, mae w przysziéci generowdé zwickszona presj inflacyjna i w
konsekwencji — zaostrzania polityki piemnej z jej negatywnymi konsekwencjami na sfer
realrs (tzw. exit strategy.

W efekcie powyszych czynnikbw mze nasipi¢ bardzo powolna odbudowa popytu ze
strony najwaniejszych partneréw handlowych Polski, przyczysgask do kontynuaciji
tendencji spadkowej eksportu, wzmacnianej obsernmawad lutego br. tendengj
aprecjacyja ztotego (od lutowego minimum kurs ztotego umoaigt 0 ponad 15% wobec
euro i 25% wobec dolara ameryiskiego).

Zagrazeniem wzrostu gospodarczego w Polsger@vniez niepokoace sygnaty plyace z
rynku wewretrznego, szczegolnie w kontgke konsumpcji oraz inwestycji. Pogorszenie
sytuacji na rynku pracy, ktére Fuobecnie znajduje swoje odzwierciedlenie w spadku
zatrudnienia i zmniejszeniu realnych wynagradz@aze prowadzi do znacznego wzrostu
bezrobocia. Juw | kw. 2009 r., czyli w poctkowe] fazie negatywnych tendencji na rynku
pracy, dynamika nominalnych dochodéw do dyspozgektora gospodarstw domowych
obnizyta sk do 3,1% r/r, w stosunku do wzrostu o 10,8% r/MikW. 2008 r. Przy relatywnie
wysokiej dynamice spaycia (ktora wzrosta realnie o 3,3% r/r), znacznienioyty sie
oszczdnaici gospodarstw domowych, przy czym stopa osheaci spadta do 0%
dochodow do dyspozycji. Utrzymywanie: $ych tendencji na najliézych kwartatach me
wptynaé¢ na dalszy spadek dynamiki konsumpcji, ktéra doptaly byta jednym z gtébwnych
zrédet wzrostu gospodarczego w Polsce. Spodziewatabienie dynamiki dochodow do
dyspozycji w najbliszych kwartatach nmie wpltyra¢ na dalszy spadek dynamiki konsumpcji,
ktéra byta do tej pory jednym z gtdwnyckrodet wzrostu gospodarczego w Polsce.
Potwierdzaj to wstpne dane o PKB za Il kwartat br., zgodnie z ktérgymmamika spaycia
indywidualnego obriyta sk do 1,9% w ujciu rocznym.

Mato prawdopodobna jest réwrieszybka odbudowa popytu inwestycyjnego w Polsce i
przegcie przez inwestycje roli motoru wzrostu gospodegtz Przed kryzysem tempo
wzrostu inwestycji w Polsce byto bardzo wysokie,@24 w 2006, 17,6% w 2007 oraz 15%
r/r w | potowie 2008 r.), natomiast obecnie podimrgyvane jest giéwnie przez naktady na
inwestycje wykorzystace srodki UE. Biomc pod uwag dwa niepewné& co do
ksztaltowania si popytu w przyszici (zarowno eksportowego, jak i pheego z rynku

wewretrznego), jak réwnig raportowany przez przedbiorstwa niski poziom wykorzystania
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mocy produkcyjnych (wg. Szybkiego Monitoringu NBR poziomie ok. 75% w Il kwartale
br. wobec ok. 84% na paogku 2008r.), odbudowa popytu inwestycyjnego zeaoyt
op&niona w czasie. Potwierdaajto rowniez dane dot. produkcji sprzedanej dobr
inwestycyjnych, notujcych najwysze spadki w ramach catego przemystu (w lipcu br. o
-16,3% r/r wobec -8,8% w czerwcu). Negatywnie napyboinwestycyjny sektora
przedsgbiorstw  wpltywa réwnie¢ mocno zaostrzona polityka kredytowa bankéw
komercyjnych, skutkafa ograniczeniem pog kredyt?. Ponadto, w kierunku ograniczenia
aktywnaci inwestycyjnej] oddziatywa bedzie take znaczny spadek bezpednich
inwestycji zagranicznych, ktory w okresie sty@gzmaj tego roku obnyly siec 0 83% w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego.

Rozwaajac perspektywy sywienia gospodarczego w Polsce, aglezwrdcic uwag na
polityke fiskalm, ktéra po okresie jej znagzego rozlinienia w 2008 r., w nadchogtzych
latach prawdopodobnie ¢tizie restrykcyjna. Obnenie skali nierbwnowagi finansow
publicznych wséredniej perspektywie jest bowiem niedne dla zahamowania narastania
dtugu publicznego i wypetnienia zobaaen natazonych na Polsk w ramach procedury
nadmiernego deficytu. Przede wszystkim oczekim@zna ograniczenia spgcia radowego

— decyzje o @ciach budetowych podjte w 2008 i 2009 r. dotygzw najwickszym stopniu
wydatkéw skiladajcych st na te kategogipopytu globalnego. Dalsze ograniczenia wydatkow,
w tym na ptace w sektorze publicznym, oraz zagnte ewentualnymi podwiami

podatkéw leda takze hamowaty popyt konsumpcyjny.

Whplyw swiatowego kryzysu finansowego na sytuagjsektora bankowego

Analizujac wptyw swiatowego kryzysu finansowego na sytgasgktora bankowego w Polsce
mozna wyr&ni¢ wiele sposobow (kanatéw) oddziatywania zaréwnopo&zdnich, jak i
pasrednich. Dua rola niektérych kanatow jest wynikiem teg® w sektorze bankowym w
Polsce dominuj banki kontrolowane przez inwestoréw zagranicznychrzede wszystkim
banki majce swoj siedzile w krajach UE. Polityka tych bankéw jest kluczowgunktu
widzenia funkcjonowania bankoéw podpadkowanych, dziatagych w Polsce. Wiele
bankdéw — spotek dominagych zostato dotketych kryzysem, niektore z nich poniosty straty

na inwestycjach w aktywa zwdane z amerykskimi kredytami mieszkaniowymi i

12 por.Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety depodniczcych komitetéw kredytowycNBP, 2009
13 Udziat aktywéw bankéw kontrolowanych przez inwedte zagranicznych w aktywach sektora bankowego
wynosit w kaicu 2008 r. ok. 70%.
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otrzymaty pomoc publicznw swoich krajach macierzystych.a8tpojawiaty s¢ obawy, czy
beda one w stanie pomagawoim spotkom podposdkowanym.

Do kanatow bezpwedniego wptywu zalicza skanat kredytowy, kanat finansowania i kanat
rynkowy oraz kanat wkgicielski**.

Oddziatywaniekanatu kredytowego byto nieistotne. Polskie banki nie byly zaangaane
na dua skak w bankach zagranicznych, ktére upadty. Ponadtdl wlV kw. 2008 r. banki
dziatapce w Polsce ograniczyty lokaty utrzymywane w bahkaagranicznych.
Oddziatywanie kryzysu poprzéanat finansowania, pomimo zalenosci czeéci bankow od
finansowania zagranicznego, okazal@ sigraniczone, gtownie poprzez wzrost kosztéw
finansowania. Wynikato to z faktize banki polskie posiadgje zagranicznego inwestora
strategicznego pyczaty srodki gtownie w ramach grupy bankowej, nie §zaa
miedzynarodowych rynkach rdzybankowych. Banki macierzyste nie tylko nie zaptaty
finansowania swoich filii w Polsce, a udzielity w11l i IV kw. 2008 r. znacznego wsparcia
w postaci ptynnych srodkéw, szczegllnie walutowych, efektywnie zpsfac nie
funkcjonupcy krajowy rynek mgdzybankowy.

Jak wynika z danych sprawozdawczych, dzigkajw Polsce banki kontrolowane przez
inwestoréw zagranicznych otrzymaty w okresie oddeoczerwca 2008 r. do kca czerwca
2009 r. znacznpomoc finansow, przede wszystkim od bankéw macierzystych (Ry¥. 19

W okresie czerwiec 2008 r. — czerwiec 2009 r. gpalstvzrost zobowizan wobec bankéw
zagranicznych o przeszio 36 mid zt (nominalnie doH0a po wyeliminowaniu zmian
kursowych, tj. skutkbw deprecjacji ztotego, o 20dmt (wzrost o 28%). Najwcej srodkow
zostatlo pozyskanych w okresie najtrudniejszym,jagt w IV kw. 2008 r., gdy rynki
migdzybankowe funkcjonowaty w bardzo ograniczonym eal@. W Il kw. 2008 r.
naptyrety z zagranicysrodki o wartgci nominalnej 11 mid zt, a w IV kw. 2008 r. 21 ndt
Jednoczénie, w tym samym okresie (tj. od czerwca 2008 derwza 2009 r.) banki polskie
obnizyty wartas¢ swoich lokat za granico 14 mld zt. Szczegdlnie de kwoty aktywow
bankisciagnety w 11l kw. 2008 r., 8,5 mld zt, i w IV kw. 2008.r9,8 mld zt. W sumie, lic
tacznie nowo zaagnicte zobowazania orazrodki wycofane z zagranicy, banki dziajeg¢ w
kraju uzyskaty 40 mld zt ptynnycérodkow, ktore mogty zagpi¢ srodki pochodzce z rynku

i postuzy¢ do sptaty zapadaych zobowizan, w tym wobec innych bankéw krajowych, jak i

do udzielania kredytow pomimo ragrej luki finansowania.

14 Zagadnienia te, w tym definicje poszczegéinychakéw oddzialywania,sszczegétowo opisane Raporcie
o stabilngci systemu finansowego — czerwiec 2008BP, s. 9-10
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Rys. 19. Kwartalne zmiany nalénosci od bankow zagranicznych i zobowgzan wobec bankow
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Zr6dto: NBP.

Wplyw kryzysu na wycef instrumentoéw finansowych, a przez to na wartaktywow
bankéw kanat rynkowy), byt gwattowny, ale krotkookresowy, a przez tmssinkowo
niewielki.

Wazna droga transmisji szoku z rynkowwiatowych okazat sikanat wiascicielski. Dotyczy
on wptywu zagranicznych wdaicieli na postpowanie kontrolowanych przez nich bankow.
W okresie kryzysu szczegolnie silny wpltyw zarysowsiaiw obszarze zagglzania ryzykiem.
Wplyw ten przejawiat si szczegolnie wyramie w zakresie ryzyka kredytowego, negatywnie
wptywajac na funkcjonowanie krajowego rynkugdzybankowego, jak rowniena dynamik
akcji kredytowej w Polsce. W bankach z kapitatengraaicznym nagpito mocniejsze
zaostrzenie polityki kredytowej, przede wszystkinoaniesieniu do klientéw korporacyjnych,
co spowodowato silniejsze zmniejszenie pgd&redytéw. Poréwnuic ksztattowanie si
mieskcznych przyrostow warsai kredytow w dwoch podobnych okresach: wrze&e07 r.

— czerwiec 2008 r. i wrzesie2008 r. — czerwiec 2009 r. mma zauway¢ ze w bankach
zagranicznych przegine mies¢czne tempo wzrostu kredytu ogétem spadto z 2,4,d@®%0a

w bankach krajowych z 2,5% do 1,2%, z czego dlagsgbiorstw w bankach zagranicznych
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z 1,9% do -0,293, a w bankach krajowych z 2,4% do 1,2%. Natomiagraypadku kredytu
dla gospodarstw domowych (zarbwno mieszkanioweg&omnsumpcyjnego) ob#énie
mieskcznego tempa wzrostu kredytu byto podobne w skalbw grupach bankéw.

Wsrdéd parednich  kanatow oddziatywania szczegdlnie silnie ywwat na  warunki
funkcjonowania bankéw w Polséanat makroekonomiczny. Spadek popytu zewtrznego
spowodowany recegjgospodarcz w krajach lgdacych gtownymi partnerami handlowym
Polski przyczynit si do spadku dynamiki PKB i wzrostu bezrobocia. Skjgko spadkiem
jakosci  portfela kredytowego oddziahg negatywnie na ocen stabilngci systemu
bankowego, jak rowniena sktonné¢ bankéw do kreacji kredytu.

Kanat kapitatowy oddzialuje przez realizowane w ramach grup kapitgeh zarzadzanie
kapitalem, a szczeg6lnie na politygkdywidend i =zasilania w kapitat spotek
podporadkowanych, w tym dziatagych w Polsce. Od pogtku kryzysu nie zaobserwowano
negatywnych bezpgoednich skutkéw dziatania tego kanatu transmispksmv. Wszystkie
banki z udziatem inwestora zagranicznego przezmpezypracowane zyski ha pogkszenie
swoich kapitatow. Ponadto od wéréa 2008 r. 14 bankdéw zekszyto fundusze wiasne
otrzymupc wsparcie od podmiotow poydanych w formie podwaszenia kapitatu akcyjnego
badZ pozyczek podporadkowanych.

Oddziatywanie posredniego kanalu rynkowego wywieralo negatywny wpltyw na
funkcjonowanie midzybankowego rynku pieginego w Polsce. Po wygtieniu zaburzé na
miedzynarodowych rynkach finansowych spadia phidnoynku w Polsce. Jednak ki
transakcjom z bankami macierzystymi banki krajowagty zabezpieczasie przed ryzykiem,
np. walutowym, w operacjach z bankami-matkami.

Wplyw posredniego kanalu kredytowego wynikajacego m.in. z ekspozycji klientéw
bankéw na ryzyko rynkowe, przede wszystkim walutowewarunkach silnego obrenia
wartasci ztotego byt potencjalnie bardzo silny. Ze walyl na wysoki udziat walutowych
kredytow mieszkaniowych, deprecjacja ztotego wishacw 1V kw. 2008 r. powodua¢ wzrost
wartcsci zadiwenia, mogta negatywnie wplyé na zdolnéci obstugi zadhienia przez
gospodarstwa domowe. Jednak czynnik ten zostat roaa@ony przez spadek stop
procentowych za graric co przegitnie przyczyniatlo € do zmniejszenia ohgien sptatami
rat kapitatowo-odsetkowych. Istotny wptyw ograniezg negatywne skutki deprecjacji
ztotego miat rownig fakt, ze skala deprecjacji ztotego ulega stopniowemu zjszgaiu.

15 Dotyczyto to kredytéw na cele obrotowe.
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Kanat zaufania wywart znaczny wptyw na funkcjonowanie rynkugaizybankowego, przede
wszystkim przez obaenie limitdw transakcyjnych raizy bankami, prowade do
ograniczenia obrotow na rynku ¢dzybankowym. W padzierniku 2008 r. publicznie
ujawniono informacje o stratach poniesionych przéka bankow globalnych. Doprowadzito
to do krétkoterminowego spadku zaufania klientow niektérych bankow dziatagych w
Polsce, ktore byly filiami tych bankow, co spowoddev przejciowy odptyw srodkdw
ulokowanych przez gospodarstwa domowe. Jednak yeotato to probleméw z ptynrgia

na wicksza skak w catym systemie bankowym.

Sytuacja sektora finansow publicznych

W kontekcie obecnego kryzysu gospodarczego kluczowe znexzea polityka fiskalna i
perspektywy ksztattowania ¢sisytuacji sektora finansow publicznych. Wzrost cfi
sektora w Polsce w 2008 r. i jego dalsze przewidweyaogébienie w 2009 r. mma ocenié
w kategoriach pojawienia esiprobleméw strukturalnych, ktére wcrej byly mniegj
widoczne dzki szybko rozwijagce] sk gospodarce i wysokim dochodom Batbwym.
Obecne spowolnienie gospodarcze ujawnito strukteratabéci finansow publicznych. W
latach 2007-2008, kiedy polska gospodarka notowatgsoka dynamik wzrostu
gospodarczego, wydatki publiczne rosty znaczniebsey nz PKB. W latach eywienia
gospodarczego dokonano redukcji abeh fiskalnycH®, co zwikszyto deficyt strukturalny
sektora finansow publicznych. Z kolei istotne ogdake dynamiki PKB w 2009 r. przyczynito
sig¢ do gwalttownego spadku dochodow podatkowych. Ubytekhodow w paiczeniu ze
sztywrg struktug wydatkow publicznych, podtrzynaga ich wysokie tempo wzrostu,
doprowadzity w konsekwencji do silnego wzrostu dgfii sektora finanséw publicznych.

Jwz w 2008 r. nagpit znacacy wzrost deficytu sektora finanséw publicznych mliziomu
3,9% PKB, co oznacza pogorszenie o 2,0 pkt propomdwnaniu z 2007 r. Byt to skutek
zarowno istotnego obienia dynamiki dochoddéw podatkowych spowodowanegpezor
spowolnienie gospodarcze w IV kw. 2008 r., jak ieli czynnikbw o charakterze
jednorazowym (m. in. ob#ki skladki rentowej, znacznego wzrostu naktadownveestycje,

zwickszonych dostaw spgtu wojskowego oraz dokapitalizowania PKP). Potwieg to

16 W lipcu 2007 r. obriono stawk sktadki rentowej optacanej przez pracownika o 8kc., a w styczniu
2008 r. dokonano dalszej redukcji tej stawki o 2 moc. ptacone przez pracownika i 2 pkt proc. plecprzez
pracodawe. Zgodnie z szacunkami NBP, koszty otamia stawki 4cznie o 7 pkt proc. stanowity ok. 1,5%
PKB. Ponadto, w rocznym rozliczeniu podatku docheelgo od oséb fizycznych za 2007 r. wprowadzono
mozliwosci odliczenia od podatku ulgi prorodzinnej (szacowaoszt ulgi to ok. 0,4% PKB).
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szacunki NBP' pierwotnego deficytu strukturalnego, tj. deficytsektora finansow
publicznych skorygowanego o koszty obstugi diugazosktadnik zwgjzany z wahaniami
cyklu koniunkturalnego. Zgodnie z obliczeniami NB#rukturalne saldo pierwotne obylio

sie w 2008 r. w stosunku do 2007 r. réwhnie 2,0 pkt proc. PKB (wedtug KE o 2,2 pkt proc.
PKB). W swietle wysokiego wzrostu gospodarczego oraz dodpioki popytowej, takie
rozluznienie polityki fiskalnej miato charakter procykdicy. Z drugiej strony, w IV kw. ub.r.
byly juz odczuwalne pierwsze oznaki spowolnienia gospo@g@za dodatnia luka popytowa
szacowana dla catego 2008 r. alyfa sk w stosunku do poziomu szacowanego dla 2007 r.
Zatem obnienie klina podatkowego i wzrost wydatkbw na inwegymoglty wptyngé

tagodzco na wahania cyklu pod koniec 2008 r. i w 2009 r.

Polityka fiskalna mee oddziatywa na cykl gospodarczy dwoma kanatami: poprzez
automatyczne stabilizatory oraz poprzez dyskretjenalziatania rzdu majce na celu
stymulowanie popytu w gospodarce. Automatyczneilstatory prowadz do samoistnych
zmian wysokéci salda finansow publicznych w reakcji na wahakoaiunktury. W okresig
spowolnienia gospodarczego deficyt automatycznisieaze wzgldu na spadage wptywy z
podatkéw i sktadek oraz wzrasteg¢ wydatki na zasitki dla bezrobotnych i pomoc spoh.
W fazie a@ywienia wystpuje zjawisko odwrotne. Procesy te prowadio czsciowego
wygtadzenia wahacyklicznych.

Drugi kanat oddziatywania polityki fiskalnej na dykkoniunkturalny, to dziatania
dyskrecjonalne podejmowane przez decydentdw kagfeyich polityke gospodarcg
panstwa.

Powszechnie przyjmowanuproszczom miara odzwierciedlagca dziatania dyskrecjonalne
rzadu (nastawienie polityki fiskalnejfiscal stancg jest zmiana pierwotnego salda
strukturalnego sektora finanséw publicznych, tjfi@g¢u skorygowanego o koszty obstugi
diugu oraz tzw. czynnik cykliczny (reprezenity dziatanie automatycznych stabilizatorow).

Zmiany nastawienia polityki fiskalnej magnie¢ charakter procykliczny lub antycykliczn

=

Rozlwznienie polityki fiskalnej w fazie mywienia (dodatnia luka popytowa) i jej zagieenie
w okresie spowolnienia (ujemna luka popytowa) pewiaj Sie do pogebienia amplitudy
waha koniunktury, maj zatem charakter procykliczny.

" Oparte na czerwcowej projekcji modelu NECMOD.
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W 2009 r. spowolnienie gospodarcze be&rednio wptywa na sytuagjsektora finansow
publicznych. Wedtug uchwalonej w lipcu br. przezns@owelizacjiUstawy budetowej na
2009 r. niedob6r dochodoéw podatkowych wyniesie 45,6 mldaztieficyt budetu pastwa
wzrosnie jedynie 0 9,0 mld zt w stosunku do zapisaneddstawie budetowej(do poziomu
27,2 mid zt, tj. 2,1% PKB). Wobec braku zmian sgspevych, trwale redukagych deficyt
strukturalny sektora finanséw publicznych, pozasteksé ubytku dochodéw podatkowych
zostanie zrekompensowana przez dziataniazderadotycace dochoddéw niepodatkowych
oraz strony wydatkowej budtu pastwa. Dziatania te w diej mierze przyczyni sig do
ograniczenia deficytu budtu pastwa w sposob jednorazowy oraz przesciai go do innych
jednostek sektora finansow publicznych lub na prigyslata. Cécia wydatkdw w
ministerstwach mag takze skutkowa narastaniem zobowdan, podobnie jak miato to
miejsce pod koniec 2008 r., zkszajhc w ten sposob deficyt sektora wecipy ESA9S.
Pogorszeniu ulegnie sytuacja dochodowa nie tylkdzétuw pastwa, lecz rowniz innych
jednostek sektora finansow publicznych, w szczegéinfunduszy celowych i jednostek
samoradu terytorialnego. Niekorzystne tendencje na rymacy spowoduj nizsze nk
planowano przychody ze sktadek spotecznych. Nigamp®ne zrekompensowane #szymi
dotacjami z bugetu pastwa. Wedtug szacunkédw NBP, na skutek niedoboruud ze
skladek ubezpieczeniowych oraz asye] od zakladane] na etapie tworzenistawy
budetowej na 2009 r.liczby swiadczeniobiorcow, deficyt Funduszu Ubezpiecze
Spotecznych mie przekrocz§ 10 mid zt. W poréwnaniu do planéw wygpt rowniez
niedobér dochodow samadow. Prognozowany przezad ubytek wptywow z podatkdw
bezpdrednich kdzie miat réwnie przelzenie na bugety jednostek samagdu
terytorialnego, zasilane udziatami w tych podatkaZltazone w projekcie nowelizacji
wielkosci wpltywoéw budetu pastwa z PIT i CIT oznaczaj ze ubytek w bugetach
samoradowych tylko z tego tytutu wyniesie ok. 8 mid ztaly przy tym zauway¢, ze
finanse jednostek samadu terytorialnego pogorgzsie rowniez na skutek ostabienia
dynamiki podatkéw i optat lokalnych, przede wszystktych zwhzanych z rynkiem
nieruchomeci, jak np. podatek od nieruchokwd W efekcie mana oczekiwa zwigkszenia
deficytow samorzdow, a take ograniczenia ich wydatkéw, w pierwszej kolggio
inwestycyjnych, co &dzie miato negatywny wptyw na tempo wzrostu gospczigo.

Mozna zatem oczekiwa ze pomimo zaproponowanych dziatagraniczajcych deficyt
budzetu pastwa, deficyt sektora finanséw publicznych waiji ESA95 znacgo wzrgnie w
br., do poziomu zhtionego do ostatnich szacunkow Ministerstwa Finan&)wo PKB) lub

nawet wyszego. Zgodnie z progn@NBP, deficyt budetowy w 2009 r. uksztattuje esha
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poziomie 5,9% PKB, prognoza KE &Zprzewiduje wynik sektora réwny 6,6% PKB. Dalsze
pogorszenie gisalda sektora finanséw publicznyctdbie wynika& gtownie ze spowolnienia
gospodarczego, obigjacego istotnie dynamikwptywoéw podatkowych i sktadkowych oraz
podwyzszapcego wydatki socjalne. Z drugiej stronydzie to te zwiagzane ze zmianskali
podatku dochodowego od o0s6b fizycznych, z wzrosteydatkbw na emerytury i renty
(wskutek rosacej liczby $wiadczeniobiorcow) oraz wzrasdgymi wydatkami na
wspoffinansowanie inwestycji z&odkéw unijnych. Szacunki NBP wskazujz w 2009 r.
pierwotny deficyt strukturalny sektora finanséw pcdnych nieznacznie wzfaie. Wedtug
szacunkow Komisji Europejskiej, miara ta pozostang poziomie niezmienionym w
stosunku do 2008 r. W warunkach istotnego spowolaigospodarczego oznaczatoby fto, i
nastawienie polityki fiskalnej w br. jest ziatine do neutralnego. Nalejednak podkrdi¢, iz
trudno w obecnej sytuacji dokahgdnoznacznej oceny cykliczéw polityki fiskalnej w br.
Gdyby ubytek wptywow podatkowych br. okazak sinniejszy od przewidywanego w
nowelizacji Ustawy budetowej na 2009 r.wowczas polityka fiskalna prowadzona obecnie
przez rad mogtaby mié charakter procykliczny.

Dostpne prognozy instytucji mdzynarodowych (Komisja Europejska, OECD) oraz NBP
wskazuj, ze — przy braku dziatadostosowawczych — w 2010 r. deficyt sektora fidans
publicznych w ujciu ESA95 Rkdzie jeszcze wiszy i przekroczy 7% PKB, a zatem w
przysztym roku skala wyzwiafiskalnych stagcych przed rzdem lgdzie znacaco wicksza
niz obecnie. Ponadto utrzymagy sk wysoki deficyt prowadzi do narastania dtugu
publicznego i stwarza realne ryzyko przekroczenmmskytucyjnego progu 60% PKB w
2011 r. Wysoki poziom dtugu publicznego meow efekcie przyczyii sic do obnkenia
wiarygodndci Polski, z wieloma mdiwymi negatywnymi konsekwencjami dla polskiej

gospodarki.
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Rys. 20. Cyklicznd¢ polityki fiskalnej w Polsce w latach 2004—-2009 (npodstawie projekcji
czerwcowej modelu NECMOD)
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Zrédto: obliczenia wtasne.

Na skutek spowolnienia gospodarczego, od IV kw.8200wyranie widoczny byt spadek
dynamiki dochodéw podatkowychgdacy oznalg dziatania automatycznych stabilizatoréw
koniunktury. Rad zdecydowatze dostosowanie budtu pastwa do niszych dochodéw
bedzie polegato nie na zgkszeniu deficytu, lecz ograniczaniu wydatkéw. Takategia byta
bezpieczniejsza z punktu widzenia zapewnienia Soamnia potrzeb pgczkowych w
warunkach podwiszonej niepewnai na rynkach finansowych, natomiast powodowaéa,
sektor radowy nie odgrywat takiej roli stabilizagej w gospodarce jakmaogiby, gdyby
automatyczne stabilizatory dziatalty swobodnie. Reddvana strategia utrzymywania
niskiego deficytu nie byta jednak realizowana w sjiw efektywny, ani te konsekwentny.
Pierwsze gjcia wydatkow budetowych, wprowadzone jeszcze pod koniec 2008 czeéci
byly nieskuteczne, albowiem powodowaty wzrost zolaah jednostek bugetowych, ktére
nastpnie byty sptacane na pagku 2009 r. Przyczynito sito do wzrostu deficytu sektora
finansow publicznych w ggiu ESA95 do 3,9% PKB w 2008 r. Na problem niedwoske]
kontroli wydatkéw w tym kontelcie wskazata Rada UE, podejmeijdecyz¢ o wszczciu
wobec Polski procedury nadmiernego deficytu. Na9200rzd przypt projekt budetu
panstwa z niskim deficytem wynogzym 18,2 mid zi, oparty na nadmiernie optymistyeany
zalazeniach makroekonomiczn¥t W lutym br. rad zadecydowat o ograniczeniu wydatkéw

w budzecie, przy czym cgciowo polegato ono na przeswgaiu wydatkdéw z bugetu pastwa

18 Opinia Rady Polityki Pieriznej do projektu ustawy budtowej z padziernika 2008 r.
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do Krajowego Funduszu Drogowego, a nhie ich realogmaniczeniu. Wreszcie, w lipcu 2009
r. rzad przyznat ze realizacja ustawy budtowe] w ksztatcie uchwalonym jesieni
poprzedniego roku nie jest mdova i przediayt projekt jej nowelizacji. Ksztalt bugbtu
panstwa zostat dostosowany do realiow makroekonomidzng deficyt zwikszony o 9 mid

zt. Odpowiednie korekty w bueécie pastwa jeszcze na etapie jego tworzenia mogtyby
pozwolic na bardziej efektywne wspieranie gospodarki prpetityke fiskalm, przy
jednoczesnym zapewnieniu bezpiecznego poziomuegiopeyczkowych.

Synchronizacja cykli koniunkturalnych pomiedzy Polska a strej euro

W latach 1995-2007 gospodarka polska i strefy awlcazywatysredni i wzgkdnie stabilny
w czasie stopie dopasowania waliacyklicznych. Wysza w stosunku do strefy euro skala
waha cyklicznych w Polsce stanowita gtowrdeterminang sredniego dopasowania cykli
koniunkturalnych pomeidzy dwoma gospodarkami w omawianym okresie. &t w chwili
obecnej dane, tj. do Il kw. 2009 r., mowskazywa, ze kryzys stanowit czynnik, ktéry
doprowadzit do ,zblienia s¢” cykli koniunkturalnych w obydwu gospodarkach. $k&d
gtdbwnych przyczyn tego stanu rzeczy nglepatrywa wysokiej skali szokow dotykagych
gospodark strefy euro w okresie kryzysu, co tym samym spaweato zwikszenie
amplitudy waha cyklicznych w strefie euro. Amplituda ta ulegta amawianym okresie
upodobnieniu do skali fluktuacji obserwowanych wiseée, a w efekcie korelacja pogdey
wahaniami cyklicznymi w Polsce i strefie euro ukegt latach 2008—-2009 zgkiszeniu (por.
Rys. 21).

Rys. 21. Cykl koniunkturalny w Polsce i strefie eun
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Uwaga: sktadowe cykliczne realnego PKB obraaugahania o okresach 1,5 roku — 10 lat i zostalyskape za pomac
filtra Christiano-Fitzgeralda. Zmiennd wahai cyklicznych zobrazowana jako rolowane odchyleniedgtedowe (okno

6-letnie). Korelacja wah#&cyklicznych zobrazowana jako rolowany wspétczynniglaoji (okno 6-letnie).

Zrodto: IE.

[.4. Polska na tle regionu

Region Europy Srodkowo-Wschodniej jest z#dicowany pod wzgdem wielkdci
gospodarek, stopnia ich otwaitd i powiazar z Unia Europejsk, rezimow kursowych,
wielkosci nierbwnowag zewgirznych czy sytuacji finanséw publicznych. Tym samgfekty
kryzysu w regionie réwnienie byty takie same.

Polska, sp&réd krajéow EuropySrodkowo-Wschodniej, wydaje shajmniej dotknita przez
globalny kryzys gospodarczy. Jako jedyny kraj wioe@ odnotowata wzrost PKB (1,0% r/r)
w | potowie 2009 r., podczas gdy w pozostatych&rhjodnotowano jego spadek (od 4,1% w
Czechach do 18,8% na totwie). Jednprzyczyn utrzymucego s¢ w Polsce wzrostu PKB
byla mniejsza i w innych krajach regionu otwati® gospodarki, jak rownie mniejszy
udziatérodkow transportu, uszlzer i maszyn w eksporcie hiw przypadku Czech, Stowacji
czy Wegier.

Relatywnie niewielki — w stosunku do zmniejszediaamiki importu — spadek dynamiki
eksportu w | potowie 2009 r. w Polsce przyczynit @0 poprawy salda na rachunku obrotow
biezacych'® — deficyt obrotéw bigacych zmalat o ponad potaw w poréwnaniu z kicem
2008 r. (odpowiednio 5,4% PKB w IV kw. 2008 r. 62 PKB w Il kw. 2009 r.). Szybsze

tempo zmniejszania nierbwnowag zetvanych mana bylo zaobserwowajedynie w

9 Liczonego jakdarednia kroczca dla czterech kwartatéw.
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krajach baltyckich’, jednak ze znacznie wgzego poziomu. Jednoénée w pozostatych
krajach regionu przewata tendencja do wolniejszego zmniejszania mieréwnowagi,

zwtaszcza wasiednich Czechach i Stowacji.

Rys. 22. Dynamika PKB i saldo na rachunku obrotow tezacych

Dynamika PKB, %, r/r Saldo na rachunku obrotéw biezacych, % PKB,

srednia kroczaca dla 4 kwartatéw
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Zrédto: Eurostat, GUS.

Tempo wzrostu akcji kredytowej w Polsce, mimo gjmevyhamowania obserwowanego w
2009 r., pozostato najvrgze w regionie (w lipcu 2009 r. wyniosto 24% r/eyk prawie
trzykrotnie wkecej od sredniej dla pozostatych krajéw regionu), co stanowjeden z
gtéwnych czynnikdw podtrzymagych popyt wewastrzny.

Dynamika akcji kredytowej w latach 2005-2007 bytd&Pwalsce niemal dwukrotnie isza ni

w krajach baltyckich, Butgarii i Rumunii, dgi czemu nie doszio do powstaniankana
rynkach kredytowych. Skala zadknia przedsbiorstw i gospodarstw domowych na rynku
krajowym w Polsce na koniec 2008 r. byta prawieotopg nizsza ni srednia w regionie
(odpowiednio 48% i 76% PKB). Na utrzymag sie relatywnie wysol dynamilc roczry
kredytow w Polsce wptygla rowniez nieco lepsza miw innych krajach regionu sytuacja na
rynku depozytéw. W przypadku Polski (a takCzech i Stowacji) wartdé udzielonych
kredytéw dopiero niedawno przewszyta wartéé przyjetych depozytéw, podczas gdy w
krajach baltyckich relacja ta zh#éita s¢ do 2. Od kilku miesicy luka migdzy kredytami a

2 Wynikato ono jednak z drastycznego zatamania isiportu w tych krajach, podobnie jak i popytu
wewretrznego. Import zmniejszyt sitam przegitnie o 30% r/r w | kw. 2009 r., podczas gdy eksppadt
srednio o 15%.

36



depozytami w Polsce maleje, wiau lipca 2009 r. kredyty przewszaty depozyty bankowe
0 81 mld zi, tj. 0 15,4%.

Sytuacja finanséw publicznych w gkiszaici krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (z
wyjatkiem Butgarii i VWegier) ulegta pogorszeniu fuv 2008 r. Zgodnie z progn@XKomisiji
Europejskiej z maja br. waié referencyjna deficytu sektora finansow publiczny@6
PKB) zostanie przekroczona w 2009 r. zaréwno wdo(6,6% PKB), jak i w innych krajach
regionu z wyjtkiem Bulgarif. Najwickszy wzrost deficytu w br. spodziewany jest na tietw
(z 0,4% PKB w ub.r. do 11,1% PKB) oraz w Stowenrii0{9% PKB w 2008 r. do 5,5% PKB
w br.). Wegry, totwa i Rumunia w obliczu powaych problemow gospodarczych,
wptywajacych na stan finanséw publicznych skorzystaty z poyrfinansowej MFW, Banku
Swiatowego, Unii Europejskiej i innych instytucji etizynarodowych w celu ztagodzenia
negatywnych skutkéw kryzysu. Pomimo relatywnie @pbisytuacji gospodarczej i
najmniejszej skali spowolnienia gospodarczego, cglefsektora finansow publicznych w
Polsce jest jednak jednym z najpsyych spérdd krajow regionu (wiszy poziom KE
prognozuje jedynie dla totwy).

Na tym tle odmiennie prezeniugic Wegry, gdzie deficyt sektora finansow publicznychqutz
rozpoczciem kryzysu zbliat sk do poziomu 10% PKB. W ostatnich latach kraj ten
notowat wyptkowo niskie tempo wzrostu gospodarczego, a obeeili@ej od Polski
przezywa skutki obecnego kryzysu. Stosunkowo dobkasy#uacija finanséw publicznych na
Wegrzech jest przede wszystkim wynikiem dzialdostosowawczych pagych w ramach
procedury nadmiernego deficytu w reakcji na rekargadeficyt odnotowany w 2006 r.
Dziatania te obejmowaty zaréwno podiky podatkow, jak i zmiany ograniczae wydatki.
Dodatkowym czynnikiem silnie dyscypliragym wegierskie finanse publiczne byt kryzys
finansowy. Ze wzgidu na wycofanie giinwestorow zagranicznych, yry zmuszone byty
zwrockt sic do MFW o pomoc w finansowaniu deficytu laatbwego. Tego rodzaju wsparcie
zwykle uwarunkowane jest pagjem dziatda dostosowawczych, co miato miejsce rownie
w tym przypadku. W wiosennej prognozie KE przewsdiag w 2009 r. deficyt sektora finansow
publicznych Wgier wyniesie 3,4% PKB, Zanajnowsze szacunkigdu Wegier wskazuj, ze w
zwiazku z gkbszym spadkiem PKB w 2009 r. wyniesie on 3,9% PKB.

2L Ostatnie informacje wskazujiednak, ze réwnie w tym kraju nasipi istotne pogorszenie salda sektora
finanséw publicznych Zgodnie z danymi Ministerstiiiaanséw Butgarii dochody budtu pastwa spadty w |
potroczu 2009 r. o ok. 10,1% r/r, a wydatki wzrost@4,5% r/r. Wiosenna prognoza KE wskazagw 2009 r.
Bulgaria odnotuje deficyt sektora finanséw publigztm (0,5% PKB) wobec nadwii w 2008 r. (1,5% PKB).

22\\ 2006 r. deficyt sektora finanséw publicznychWiegrzech wyniést 9,2% PKB.

37



ll. Dotychczasowe dziatania antykryzysowe w Polsce

W reakcji naswiatowy kryzys finansowy oraz rekomendacje Komigjiropejskiej, zawarte w
European Economic Recovery PIEEERP? z 26 listopada 2008 r., polskiad przedstawit
30 listopada 2008 Plan stabilndci i rozwojy bedacy zaréwno podsumowaniem dotychczas
poditych przez rzd i Narodowy Bank Polski krokéw mggych na celu tagodzenie napiw
polskiej gospodarce, jak réwrieapowiedzi kolejnych dziata antykryzysowych ru?. W
Planie zawarto pewne dzialania ukierunkowane na stabjlizasytuacji w sektorze
finansowym Pakiet zaufaniaNBP z 14 padziernika 2008 r., gwarancje i gozenia Skarbu
Paistwa), stymulag popytu (szczegolnie inwestycyjnego), przede wsayst przy
wykorzystaniu funduszy unijnych, a tek konsumpcyjnego, wskutek weja w zycie w
2009 r. obniek podatkow uchwalonych w 2006 r. oraz oclkroynku pracy. W kolejnych
mieshcach br. rad uzupetniatPlan o nowe dziatania antykryzysowe, w tym: i) tagackz
skutki spowolnienia gospodarczego dla pracownikoprzedstbiorcéw, i) zapewniajce
pomoc w sptacie kredytow mieszkaniowych dla osdbrek utracity prae, iii) wspierapce
srednie i due przedsibiorstwa, realizujce projekty wane dla polskiej gospodarki (przy
wykorzystaniu payczek i gwarancji Agencji Restrukturyzacji PrzenwstRownie NBP
poszerzyt wachlarz instrumentéw wykorzystywanycla ditrzymania stabilrfgi systemu
finansowego, przede wszystkim bankowego, oraz pgbkrnie poprawiajcych warunki
kredytowania gospodarki przez banki. Dziatania tezma podziek na 2 podstawowe
kategorie: te ukierunkowane na ograniczenie ryzykaiazanego z zaburzeniem
funkcjonowania midzybankowych rynkéw finansowych, a co za tym idzieyka ptynndci
wielu bankéw, oraz dziatania w obszarze zasilahyarmsciowego indywidualnych bankéw.
W ramach pierwszego rodzaju dzialerowadzone gsoperacje repo oraz transakcje swapow
walutowych. W ramacPakietu zaufaniaNBP podjt rowniez dziatania utatwiajce zasilanie
ptynnasciowe indywidualnych bankéw. NBP rozszerzyt zakaks/woéw akceptowanych jako

% EERP miat na celu pobudzanie popytuelizizastosowaniu ekspansywnej polityki etbwej w krajach
cztonkowskich (KE rekomendowata impuls fiskalny wswskasci 170 mid euro, tj. ok. 1,3% PKB).

24 Cze4¢ propozycji zaprezentowanych®anie stabilngci i rozwojuodnosita si do wezéniej przygtych ustaw
(m.in. obnika stawek PIT i skladek do FUS — uchwalone na diuged wysipieniem powanych perturbacji
na globalnych rynkach, gwarancje dla depozytéw bankh, powotanie Komitetu Stabiléc Finansowej).
Niektore dziatania Planujedynie czsciowo wiazaty sk z kryzysem (np. znoszenie barier teleinformatycibny
liberalizacja handlu energelektryczm). W Planie zawarto take Pakiet zaufanidNarodowego Banku Polskiego
z padziernika 2008 r.

38



zabezpieczenie oraz zmniejszyt haircut cenowy. &paipwy opis poditych przez rzd i
NBP dziata zawiera zajcznik 1— Publiczne dziatania antykryzysowe w Polsce.

Ponadto Polska zostata zaklasyfikowana do nieliczgeupy krajow, ktére mog
bezwarunkowo wykorzystawprowadzony przez MFW instrument FCEl€xible Credit
Line), ktory poprawia zdolni naszego kraju do skutecznego zdeania sytuagjkryzysows.
Dostp do FCL polepszyt wyranie postrzeganie Polski przez inwestoréw, co zikmbeinno
sprzyj& ograniczeniu zmiensoi kursu ziotego do innych walut oraz przyczymsie do
obnizenia kosztéw finansowania polskich podmiotéw gospozlych.

Warto te wspomnié, ze rad korzysta z dodatkowyckrodet finansowania reform ze strony
migdzynarodowych instytucji finansowych. Polska otrayanw lipcu br. drug transz
pozyczki z BankuSwiatowego w wysokéci 1 mld euro. Poyczka ma wspietareformy w
sektorze zawmgzania finansami publicznymisrodowiska biznesowego, zykiszeniu
wydajnaici rynku pracy, oraz strukturalne usprawnienia erzag finanséw, ochrony zdrowia,
edukaciji i opieki spotecznej. Z kolei EuropejskinBadnwestycyjny udzielit Polsce w czerwcu
br. dwoch payczek na inwestycje infrastrukturalne — 1,2 midceuwa budow ptatnej

autostrady A2 oraz 0,6 mid euro na wspoffinansoevanidowy obwodnicy Warszawy.

[I.1. Dziatania antykryzysowe w zakresie stabilizacji sstemu finansowego.

W obszarze systemu finansowego, dziatania antylowag prowadzity zaréwno 4d, jak i
Narodowy Bank Polski. Pewne dziatania pdaljréwniez Komisja Nadzoru Finansowego.

Z uwagi na kompetencje banku centralnego, dzialdBiR, z ktérych wikszas¢ byta zawarta
w przedstawionym 13 pdziernika 2008 r.Pakiecie zaufania koncentrowaly s na
ograniczeniu ryzyka ptynsoi bankéw (m.in. poprzez wprowadzenie operacjelaasych
repo, poszerzenie grupy bankéw uprawnionych do sioidwa w operacjach otwartego
rynku NBP, poszerzenie zakresu zabezpiedzansakcji z bankiem centralnym) oraz ich
ryzyka walutowego (poprzez mlovos$¢ zawierania przez banki z NBP transakcji swapow
walutowych). W celu zapewnienia dgst do ptynnychirodkéw walutowych w EUR i CHF,
NBP zawart odpowiednie umowy z Europejskim Banki€entralnym i Narodowym
Bankiem Szwajcarskim.

Z kolei rzad przygotowywat dziatania zmierz@e do zmniejszenia ryzyka plyniu i
finansowania bankdéw, ograniczeg ponoszone przez nie ryzyko kredytowe ¢poenia i
gwarancje rzdu i BGK), a take mapce na celu zwkszenie zdolngi instytucji
finansowych do absorpcji szokow poprzez zapewniedipowiedniego poziomu funduszy
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wilasnych na wypadek braku odpowiedniego wsparciapitéddawego ze strony
dotychczasowych inwestorow. Dodatkowo ptaolj dziatania legislacyjne i organizacyjne
majace na celu zwkszenie efektywrngei procesu koordynacji dziata publicznych,
prowadzonych dla utrzymania stabioo finansowej (ustawa o Komitecie Stabidod
Finansowe)).

Wsrdd istniepcych rozwiazan banki wykorzystywaly dotychczas gtownie aliavosci
stworzone przez NBP. Wskutek utrzymug] st bardzo ograniczonej ptynda rynku
miedzybankowego o terminach dirych ni 1 tydzien, NBP de factozastpuje dziatanie tej
cze$ci rynku midzybankowego, zasikgg sektor bankowyrodkami finansowymi na okres
pocatkowo do 3 miesicy, a nasipnie do pot roku i, jednoczeie, utrzymujc emisg
7-dniowych bonéw pieriznych, absorbuagcych nadmiar pltynriwi bankow. Utatwia to
bankom zargdzanie pitynnécia i ogranicza ich ryzyko ptynreci. Srednia dzienna skala
zasilapcych operacji otwartego rynku wyniosta od pgikm ich wprowadzenia 11,8 mid zt.
Innymi dziataniami NBP, skutkagymi ograniczeniem ryzyka ptynggd bankow, a
zrealizowanymi pozdakietem zaufaniahyty obnizenie stopy rezerwy obowzkowej oraz
przedterminowy wykup obligacji NBP. W sumie dzia&te postawity do dyspozycji bankéw
ptynnesrodki o wart@ci 11,5 mid zt.

Zastosowane instrumenty okazahg siystarczajce dla ograniczenia ryzyka ptynioo
bankow. Dotychczasaden z bankow dziakgjych w Polsce nie byt zmuszony do wysenia
do NBP o indywiduala pomoc ptynnéciowa, pomimo,ze rynki midzybankowe nadal
dziatap w ograniczonym stopniu. Drugim dowodem skutedzndziatai, mapcych na celu
ograniczenie ryzyka ptyndoi jest fakt, & liczba bankow spetniggych wymogi nadzorcze
KNF? dotyczice ograniczenia ryzyka ptyném w omawianym okresie istotnie wzrosta.
Instrumenty okazaly siwystarczajce rownie dla ograniczenia ryzyka kursowego bankow.
Dotychczas bowiem ryzyko to nie zmaterializowate. Siwiadczy o tym fakt,ze relacja
wartasci zagraonej (VaR) z tytutu ryzyka walutowego do fundusziasnych, pomimo jej
pewnego wzrostu, pozostaje niékaDzieje s tak pomimo istotnego wzrostu zmiernob
kursu walutowego. Transakcje swapow walutowych NBeérychsrednia warté¢ wynosi 1,5
mid zi, stanowq skuteczne uzupetnienie operacji bankéw dzialggh w Polsce,

dokonywanych gtéwnie z ich podmiotami domigymi.

% Ryzyko to jest regulowane uchwakNF nr 386/2008 w sprawie ustaleniaagéicych banki norm plynni.
% patrz NBPRaport o stabilnéci systemu finansowego, czerwiec 200%4-55.
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Rys. 23. Liczba bankow nie spetniajcych poszczegoélnych norm ptynriei

20

18 -

16 -

14

12

10

8,

6,

4,

2,

0,
©® ©® W M W W W W O 0 DB N DD DD D
S © © © © © © © 6 6 & &6 & © © © ©
S & & & & & &6 &6 &6 &6 & & & & & & &
D D S LS (Y Y (Y Y (A ) L) S I WY
I T T s R =T T T B R R

@ Luka ptynnosci krétkookresowej

m Wspétczynnik pokrycia aktywow nieptynnych i aktywow o ograniczonej ptynnosci
funduszami wkasnymi i Srodkami obcymi stabilnymi

0O Wspétczynnik ptynnosci krétkoterminowej

0O Wspétczynnik pokrycia aktywow nieptynnych funduszami wkasnymi

Zrodto: NBP SIS.

Dziatania NBP i radu maj charakter komplementarny i powinny stan®wspojry catcsc.
Niestety, o ile podstawowy zestaw dzial&BP zostat w petni wprowadzony Zuw
pazdzierniku i listopadzie ub.r., o tyle liczne dziala rzdu zostaly podie z pewnym
op&nieniem, a niektére nadal nie zostaty wprowadzongyeie (dotyczy to m.in. ustawy o
rekapitalizacji niektorych instytucji finansowych)ednak nie spowodowato to dotychczas
zagraenia. Wynika to z utrzymywaniagsipomimo istotnego spadku wzrostu gospodarczego,
stabilngci systemu bankowego w Polsce.

Czes¢ rozwigzan rzadowych nie zostata wykorzystana przez instytucparisowe, pomimo
istnienia obiektywnych do tego przestanek (przyktadmae by ustawa o udzielaniu przez
Skarb Pastwa wsparcia instytucjom finansowym). Przyczynystapienia tej sytuacji nieas
do kaica jasne. Wskutek niewykorzystywania przez bangh tigtniegcych rozwazan, NBP
musiat pody¢ dziatania o charakterze w pewnym stopniu subsyytyen do rozwiyzan
rzadowych, m.in. wydtaajac terminy operacji zasilagych repo z 3 do 6 miesiy.

Dodatkowe dziatania regulacyjne polskiego nadzoru crasie zaburze mialy daé
ograniczony zakres. Wynikalo to z tegee otoczenie regulacyjne polskiego sektora
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bankowego jest dobrze dostosowane do sytuacji kogj. Przyktadem nmie by fakt, ze
Komisja Nadzoru Bankowego wydata uchwaddnoszca sic do zaradzania ryzykiem
ptynnaici juz w roku 2007, podczas gdy w wielu krajach kwesgewymagaj dopiero
uregulowania. Innym przyktadem @by wydanie przez KNB Rekomendacji S, dotyoz)
dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowyclbezpieczonych hipotecznie, oraz
regulacji zwekszapcej dla banku koszt udzielenia mieszkaniowych kré@gdywalutowych w
relacji do kredytow ztotowych.

W okresie zaburze na rynkach finansowych szereg dziatpodgta réwniez Komisja
Nadzoru Finansowego. W okresie kryzysu KNF zintékewat monitoring bankow.
Podobnie jak Narodowy Bank Polski, KNF takpodat starania o pozostawienie w bankach
zysku za rok 2008 i ich wzmocnienie kapitalowe. &iig te, kierowane do zaddw i rad
nadzorczych bankow, nie mialy charakteru formalnegolegaty na przekonywaniu wiadz
bankéw co do konieczioi odstpienia w roku 2009 od wyptacania dywidendy. Niemal
wszystkie banki zareagowaly pozytywnie, gkziczemu baza kapitatowa polskich bankow
wzmocnita s¢. KNF wprowadzit rownie dzienny monitoring stanu lokat polskich filii
zagranicznych grup bankowych bankow w ich insty@aljdominujcych.

W roku 2008 KNF znowelizowata Rekomenda§. Wprowadzone nowelizacgmiany majg
wybitnie prokonsumencki charakter, co jednak w sig@eilnego obrienia koniunktury mze
negatywnie oddziatywana sytuagj finansows bankéw, a przez to na ich stabitio

W roku 2008 Urzd Komisji Nadzoru Finansowego opublikowat projektk@mendaciji T,
dotyczcej dobrych praktyk w zakresie zadzania ryzykiem kredytowym ekspozycji wobec
gospodarstw domowych. Projekt przewiduje zaostezeprocedur udzielania kredytu.
Poniewa jednak dziatanie to poghitoby obserwowane w czasie gorszej koniunktury
ograniczenie dziatalici kredytowej (co bytoby obecnie dziataniem wysodegpazadanym),
wprowadzenie przez KomisjNadzoru Finansowego Rekomendacji T zostato zmfte w

czasie.

[1.2. Dziatania antykryzysowe w zakresie utrzymania aktwnosci
gospodarczej

W reakcji na znacge pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczegolsedzwazane ze
swiatowym kryzysem finansowym i recesj gtdbwnych partneréw handlowych Polski, Rada
Polityki Piengznej istotnie ztagodzita politykpienkzna.

42



Mimo podwyszonej — gtownie wskutek oddziatywania czynnikow ezalenych
bezpdrednio od krajowej polityki pieriznej — bieacej inflacji, w sytuacji silnego obiagnia
aktywnaci w polskiej gospodarce, oddziadaggo w kierunku zmniejszenia presji popytowej
i ptacowej, i w konsekwencji spadku inflacji swednim okresie, w okresie od listopada
2008 r. do czerwca 2009 r. Rada Polityki Pienej széciokrotnie podgta decyzg o
obnizeniu podstawowych stép procentowych NBP. Radaaytmstopy w listopadzie 2008 r.
(0 0,25 pkt proc.), w grudniu 2008 r. i stycznil02Qr. (ka&dorazowo o 0,75 pkt proc.) oraz w
lutym, marcu i czerwcu 2009 r. (k@orazowo o 0,25 pkt proc.). W okresie listopad
2008 r. — czerwiec 2009 r. stopy procentowe NBRatp®bnizone kcznie o 2,5 pkt proc., w
tym stopa referencyjna z 6% do 3,5%, tj. nagmego historycznie poziomu. Ponadto, w
ramach tagodzenia polityki piegznej w maju 2009 r. Rada peth decyz¢ o obnieniu stopy
rezerw obowizkowych o 0,5 pkt proc. z 3,5% do 3,0%.

Rys. 24. Stopa referencyjna NBP i stawka WIBOR 3M
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Zrodto: NBP, Reuters.

Dodatkowo, jak wczaiej wspomniano, NBP podejmowat szereg ddiadadziatupcych w
kierunku poprawy sytuacji ptyndoiowej sektora bankowego (zob. szczego6towo rozdziat
I1.1) i poprzez to wspieragych akcg kredytows i wzrost gospodarczy w Polsce.

Obnizki stop NBP wraz z obwka stopy rezerw obowrzkowych przeciwdziataj

nadmiernemu obmeniu aktywndci gospodarczej, sprzyj powrotowi polskiej gospodarki
nasciezkeg potencjalnego tempa wzrostu.
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Rys. 25.8rednie oprocentowanie stanéw umoéw dla kredytéw derminowanych w ztotych
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Zr6dto: NBP.

Rys. 26.Srednie oprocentowanie nowych uméw dla kredytéw derminowanych w ztotych
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Zrédto: NBP.

Znaczaca redukcja stop procentowych NBP przgta se na spadek rynkowych stop
procentowych. WIBOR 3M, stanowdy stawk referencyjm dla znaczcej czsci umow
kredytowych, obriyt si¢ z poziomu 6,75% w listopadzie 2008 r. do 4,16%expsiu 2009 r.
(ti. o 2,6 pkt proc., por. Rys. 24), co sprzyjalen@eniu oprocentowania juzachgnigtych
kredytéw ztotowych i zmniejszyto ohgienia gospodarstw domowych i przedisorstw z
tytutu obstugi tych zobowkzan (por. Rys. 25), w konsekwencji przeciwdziata]
nadmiernemu ostabieniu popytu krajowego. Ponadinjzenie kosztu obstugi zagjnigtych

wczesniej kredytow przeciwdziata zbyt szybkiemu przyowgt nieregulowanych zobowzan,
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oddziatupc w kierunku zwikszenia stabilnei systemu finansowego. W wyniku obek
stép procentowych NBP obnito sie takze $rednie oprocentowanie nowo udzielanych
kredytobw, ché ze wzgkédu na podniesienie przez banki thaw reakcji na wzrost
postrzeganego przez nie ryzyka kredytowego skafm jspadku byta mniejsza mniw
przypadku rynkowych stép procentowych. W lipcu 2Q08rednie oprocentowanie nowo
udzielanych kredytéw ziotowych dla gospodarstw doyoh | przedsibiorstw
niefinansowych byto risze o 1,7 pkt proc. aw listopadzie 2008 r. (por. Rys. 26).

Ponadto, NBP zainicjowdakt na RzecRozwoju Akcji Kredytowej w PolscBo udziatu w
tej inicjatywie NBP zapros#rodowisko bankowe oraz KNF iad, ktory jako regulator rynku,
ma najweksze maliwosci w zakresie wprowadzania niezimych zmian. Celem jest wspélne
wypracowanie dziafa stuzacych podtrzymaniu akcji kredytowej w bankach. ObeddBP
jest w kaicowej fazie przygotowania propozycji dot. instruriagium banku centralnego w
tym obszarze.

W zakresie pobudzania koniunktury gospodarczej pgziiu narzdzi polityki budzetowe]
rzad przypt odmienn strategé w reakcji na kryzys i wickszas¢ krajow rozwingtych. Z
uwagi na pogibienie s¢ nierbwnowagi fiskalnej w 2008 r. i 2009 r. (znacg wzrost
deficytu strukturalnego), ## nie zdecydowat si na wprowadzenie szerokiego pakietu
fiskalnego, nakierowanego na stymulowanie popytmialania radowe zawarte wPlanie
stabilngici i rozwoju mapce na celu bezpeednie pobudzanie popytu, ograniczyty siiec
do obnkenia stawek podatku dochodowego od o0sob fizycznpdpowiednie regulacje
zostaly przygte w 2006 r. przez Sejm poprzedniej kadencji) araian w systemie VAT

W ramach dziaka zmierzajcych do utrzymania aktywldoi gospodarczej przedsiorstw
wprowadzono wzycie szereg rozwzai stymulupcych inwestycje w sektorze $P oraz
nowo zaktadanych firmach, usprawam@jch proces wykorzystani&odkow z UE (gtéwnie
poprzez rozszerzenie dggti do zaliczek oraz uproszczenia proceduralne, gdawe do
przyspieszeniasciezki administracyjnej oceny wnioskow, podpisywania Gwn oraz
refundacji poniesionych wydatkow), jak rowaidardziej liberalnie traktagych koszty
dziatalngci badawczej.

Wazna czg$cia dziatah na rzecz utrzymania aktywém gospodarczej byto wprowadzenie
rozwiagzah mapcych na celu zwkszenie dospnasci kredytow (gtownie dla przeddiiorstw)

oraz obntenie kosztu obstugi kredytobiorcow. Poza omowionymzeniej dziataniami z

2" M.in. przyspieszenie terminu zwrotéw ze 180 dalf) uproszczenie procedur rozliczania tego poduatku
imporcie.
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zakresu polityki pieriznej, dziatania te obly w szczegOlnéci wzmocnienie systemu
gwarancji i pogczer, m.in. dla sektora ISP.

Przygte rozwhzania naley generalnie ocenéa pozytywnie, gdy polepszaj dostp
przedsgbiorstw do finansowania zewimznego (co jest szczegollnie istotne w przypadku
sektora MP) oraz umgliwiaja uruchomienie nowych inwestycji. Z jednej stronyriejsza

to koszty funkcjonowania przedbiorstw i utatwia elastyczne reagowanie na wahpojaytu,

a z drugiej — przyczynia gido podtrzymania malgego popytu inwestycyjnego sektora
przedsgbiorstw. Jednate, wickszas¢ dziatar podigtych przez rzd zostata wprowadzona w
zycie stosunkowo pdo, a czs¢ z nich nie jest efektywnie wykorzystywana przez
beneficjentéw (w szczegdlba w zakresie wprowadzonych rozszerpmreczen i gwarancii),
gtéwnie ze wzgidu na obostrzenia sprawozdawczo-biurokratycznegranicza potencjalny
zakres stosowania przgych rozwhzan. Z tych powoddw petna ocena skali i efektyweio
wprowadzonych instrumentow nie jest #hwa, a paadanym dziataniem wydaje ¢sSi
uproszczenie procedur zwanych z alokagj srodkdw przeznaczanych na wsparcie dla
sektora przedsbiorstw.

RoOwniez pozostate kraje regionu EuropSrodkowo-Wschodniej, w obliczu povaych
problemow gospodarczych, wprowadzity pakiety anggigsowe, ktore przewidywaty przede
wszystkim wzmocnienie systemu poren i gwarancji dla przedsbiorcow oraz
przyspieszenie wykorzystania funduszy unijnych. stmnie dochodowej wprowadzane
zmiany dotyczyly m.in. przyspieszenia dokonywaniavraow VAT i odpisow
amortyzacyjnych oraz zmian w strukturze systemu afiaivego (obrianie podatkow
dochodowych i skladek na ubezpieczenie spoteczwickgzanie podatkéw peednich).
Natomiast po stronie wydatkowej podejmowane dziatamialty na celu przede wszystkim
tagodzenie skutkdéw kryzysu na rynku pracy. Podohale w Polsce rozmiary ekspansji
fiskalnej w krajach regionu byty w znacznym stoprigraniczone z uwagi na wyiase
pogorszenie sytuacji sektora finanséw publicznySkala tych dziaka w poszczegdlnych
krajach i ich charakterystyka przedstawione w zgtzniku 2.

[1.3. Dziatania antykryzysowe w zakresie tagodzenia skkbw kryzysu dla
rynku pracy
W trakcie prac nad pakietem ustaw antykryzysowyaygotowane zostaly regulacje, ktére

beda miaty istotny wptyw na sytuagjna rynku pracy w Polsceifle zahcznik 1.Publiczne

dziatania antykryzysowe w Pol3céch adresatemasgtownie te podmioty, ktére najbardziej
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odczuty skutki obecnego spowolnienia gospodarcz&mdatkowe wsparcie patwa ma
zost& udzielone pracownikom i przegbiorcom — przede wszystkim w postaci subsydiéw
ptacowych, doptat do postojowego, jak réwinofinansowania kosztéw szkdlé studidow
podyplomowych, bezrobothym &a— w formie pomocy przy sptacie kredytow
mieszkaniowych. Ponadto, w przypadku wszystkich egsebiorstw wprowadzono
mozliwos¢ bardziej elastycznego ksztattowania czasu praeggwnika (m.in. wydtzenie
okresu rozliczeniowego do 1 roku, ruchomy czas yras6b wychowujcych dzieci).
Aktualnie trwaj konsultacje rzdu z partnerami spotecznymi w sprawie aktow
wykonawczych do w/w pakietu ustaw. Celem pasaych dziata jest ograniczenie spadku
dynamiki zatrudnienia oraz nadmiernego wzrostu qoz bezrobocia w Polsce.
Wypracowane w ostatnich migsach regulacje ska minimalizowaniu catkowitych kosztow
zwiazanych ze zwalnianiem dotychczasowych i zatrudemnnowych pracownikéw. W
szczegolnéci mogy one przyczyni sig do uelastycznienia czasu pracy i form zatrudniesia
jednoczénie keda wywieraty korzystny wptyw na ograniczenie liczbwalnien, co powinno
utatwi¢ firmom przetrwanie okresu dekoniunktury. Wprowatkona czas kryzysu
udogodnienia umdiwiaja — po spetnieniu odpowiednich kryteriow — dofinanaaie
kosztow szkolg ze srodkow publicznych, tym samym najprawdopodobniejmezni
inwestycje pracodawcow w kapitat ludzki. Bii mozliwosci ustalenia indywidualnego czasu
pracy dla os6b wychowagych dzieci w wieku nieprzekracaaym 14 lat, niewtpliwie
poprawi tez sytuacg 0sob probujcych pogodzi obowizki rodzinne i zawodowe. Dziatania
te mog przyczynt sic do podniesienia aktywioi zawodowej kobiet, a jednoczee do
zwickszenia wskanika dzietnéci, poniewa decyzja o posiadaniu potomstwa przy
ruchomym czasie pracy nie musi oznacezygnacji z kariery zawodowe.

Nalezy mie¢ jednak swiadoma¢ istnienia kilku potencjalnych probleméw. Po pieres
efekty dziata antykryzysowych w odniesieniu do rynku pracy mpgjawi sic w praktyce z
pewnym opanieniem. Czs¢ regulacji dotyczcych udzielania pomocy finansowej dla firm
przez pastwo (poza uregulowaniami dotyxxmi czasu pracy i form zatrudnienia) musi
bowiem najpierw uzyskaakceptag ze strony Komisji Europejskiej. Po drugie, dzidan
zZwiazane z realizagj ustawy o fagodzeniu skutkow kryzysu ekonomicznegon
tymczasowo pogarsza warunki ptacowe pracownikOw, m.in. poprzez clemie
dotychczasowych stawek za przepracowane nadgod¥uszyscy pracodawcy otrzymaj
bowiem, pod warunkiem uzyskania zgody 6w lub innych przedstawicieli pracownikow,
mozliwos¢ samodzielnego ustalania podwtadnym godzin rozpwanaya i kaczenia pracy,

bez konieczngi wyptacania podwiszonej ptacy z tytutu naruszenia doby pracownicRe.
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trzecie, nowe regulacje stanawpewne zakitocenie w oddziatywaniu rynkowych sit ytopi
poday na rynku pracy, mag wicc wplywa deformupco na podejmowane przez
pracownikow i pracodawcow decyzje. Realne wydagengbezpieczgstwo wzrostu liczby
os6b, ktore po obmeniu wymiaru etatu, €& swojej dotychczasowej pracyecdn
wykonywaty w ,szarej strefie”, korzystgj jednoczénie z pomocy pastwa dla pracownikow
przedsgbiorstw dotkngtych skutkami kryzysu. Mag na wzgtdzie ograniczong
przewidzianego bugtu w przypadku subsydiow ptacowych, wskazane hytaldwczas
wprowadzenie, oprécz limitu wysoka swiadczenia dla jednej osoby, takgdrnego putapu
pomocy przyznawanej pracownikom jednego przgmsistwa. Istnieje bowiem ryzykae
cze$¢ potencjalnych beneficjentéw, ktéra znajdzie sa kacu kolejki, tej pomocy j# nie
otrzyma. Wdraenie nowych rozwizah zawsze wize st z niepewnécia, zarOwno po stronie
pracodawcow, jak i pracownikow, w zakresie konkyein przepiséw, ktore sformutowane
zostam dopiero w aktach wykonawczych do w/w pakietu ustawW szczegéinei
zawieszenie na czas kryzysu (dai&a 2011 r.) zapisu o ograniczeniu liczby umow nascz
okreslony niesie ze sabryzyko zawierania umow rgilzy pracodawcami i pracownikami w
okresie kolejnych dwdch lat w sposob zmniejsaastabilngé warunkow zatrudnienia.
Podsumowujc, aktualne zmiany przepiséw w zakresie rynku pramyinny przyczynia si¢
przede wszystkim do redukowania dotychczasowyclebavzwojowych, zgtaszanych przez
przedsgbiorstwa i pracownikéw. Wksza¢ wypracowanych w trakcie dialogu spotecznego
rozwigzan jest zgodnych, co do kierunku, azéniem do wikszego uelastycznienia rynku
pracy w Polsce, jak rowniez zatazeniami polityki prorodzinnej pestwa. Watpliwosci maze
jednak budzi brak ustawowego ograniczenia liczby umow zawiecanya czas okgeony,
jak réwniez niektore szczegobtowe zapisy projektowanych rozgireh. Dodatkowo, warto
podkreli¢, ze u podstaw procesu legislacyjnego — bez gdigha tempo prowadzonych prac
ustawodawczych — powinnazi makroekonomiczna analiza whavosci przeprowadzona
przynajmniej dlasredniego okresu, ktora uwzglniataby nie tylko specyfik brarzowa, ale
takze mazliwos¢ wystapienia odmiennych nizaktadane scenariuszy, np. wyiddaia kryzysu
lub wczéniejszego wyczerpania przeznaczonej pfdodkow. Kompleksowy program
pomocy nie powinien opieta sii na sztywnym zateeniu zakaczenia trudnéci

gospodarczych wraz z koem 2011 r.

% Rozwhzania wymaga np. kwestia subsydiéw ptacowych wiezadopu dla pracownika ofego pomog
panstwa. Watpliwosci budz, ponadto, projektowane przepisy wykonawcze ¢&&jgce nadmiernie
rozbudowany katalog sprawozdaktére zobowizany jest przedstawi przedstbiorca, ubiegajc sk o
przyznanie pomocy. W ksztalcie przedstawionym doskdtacji partnerom spotecznym przepisy te wyklijgcza
praktycznie wszystkie mate podmioty, nieprowgmtzpetnej ksigowasci.
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Ocena skuteczsoi dziatan podgtych przez podmioty publiczne w Polsce w celu
przeciwdziatania skutkom kryzysu gospodarczegovj@st na obecnym etapie utrudniona.
Po pierwsze, efekty zastosowanych razah beda widoczne dopiero w bardziej odlegtym
horyzoncie czasowym. Rozygania przygte przez rzd w zakresie tagodzenia skutkow
kryzysu na rynku pracy ntaa oceni pozytywnie. Wpisyj sic one w strategi dazenia do
wickszego uelastycznienia rynku pracy, jak rowni® spojne z zalgeniami polityki
prorodzinnej pastwa. Podobnie dziatania wspieieg sektor przeddbiorstw s kierunkowo
stuszne, gdy tworza mazliwosci dostpu do dodatkowychzrodet finansowania. W
warunkach trudngei, ktére napotyka sektor finansowy takie dziatamgdaj si¢ istotne z
punktu widzenia funkcjonowania przeglsiorstw.

Po drugie, tempo prac legislacyjnych nad znaczozscia rzadowych dziata
antykryzysowych byto bardzo powofigco sprawia, 7 rozwiagzania te wejad w zycie w
zaawansowanej fazie spowolnienia, a tym samym fgywna gospodakkbedzie op@niony
albo znikomy.

Na tym tle wyrGniaja si¢ dzialania majce na celu utrzymanie stabikmd systemu
bankowego. Odnosi gito szczegolnie do dziataNBP, ktore skutecznie przyczynityesio
ograniczenia ryzyka ptynsoi i ryzyka walutowego bankéw. Dziatania petdy przez rzd dla
ograniczenia pozostatych rodzajow ryzyka duzo mniej zaawansowane lub nig s

wykorzystywane przez banki, co teswiadczy o stabilngci polskiego systemu bankowego.

29 Cze8¢ ustaw zostata przgtia przez Sejm dopiero w lipcu br.
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lIl.  Warunki prowadzenia antykryzysowej polityki gospodaczej

[11.1. Dziatania antykryzysowe a dtugofalowe cele politykgospodarczej

Podstawowym diugofalowym celem strategicznym phkiitgospodarczej powinno by
uzyskanie, a nagbnie utrzymanie przez mieszi@w Polski poziomu zycia
poréwnywalnego do najbardziej rozwitych krajow Unii Europejskiej, przy podobnym
poziomie bezpiecZstwa socjalnego, kapitatu ludzkiego i kapitatu sgahego, jakéi
infrastruktury itd. Zapewidi to maze konkurencyjna 1 innowacyjna gospodarka
wykorzystupca w petni maliwosci wynikajace z cztonkostwa w Unii. W latach 2004—-2008
Polska nadrobita €¢ dystansu rozwojowego w stosunku do wysoko rozych pastw
Unii Europejskiej, co byto efektem reform zapaisowanych w okresie przedakcesyjnym i w
czasie cztonkostwa w UE. Mimo znacznego wpilywu olego kryzysu w gospodarce
swiatowej na Polsk kontynuacja tych reform powinna dgriorytetem polityki gospodarczej,
gdyz pozwoli to utrzymé wysokie tempo doganiania krajow #gj rozwinitych. W tym
kontelécie kluczowa jest sprawna absorpgjadkow z UE, ktore snarzdziami europejskiej
polityki spdjnaci, ukierunkowanej na zmniejszanie dystansu w puoEo rozwoju
poszczegdblnych patw cztonkowskich oraz regionéw Unii Europejsiiej

Jednoczénie obecna sytuacja m® wymaga od instytucji odpowiedzialnych za polityk
gospodarcz dziataa nadzwyczajnych, ktdre magupetnie inny horyzont i ¢gto odmiena
natue. Jest jednak rzegxonieczmn, aby ich realizacja, m@a na celu ograniczenie wptywu
swiatowego kryzysu gospodarczego na gospadaHolski, nie stata si powanym
zaktéceniem proceséw nakierowanych na realizeeju dtugofalowego.

To, w jakiej skali i jakiego rodzaju dziatania nagzzajne lkda musiaty zosta podgte,
zaleey od dalszego rozwoju sytuacji w dich krajach o najwkszym nasileniu zjawisk
kryzysowych, tj. USA oraz w strefie euro. Przy ytrajacej sk znacznej niepewnoi co do
perspektyw gospodarkiwiatowej w najbliszym czasie, niezldna jest analiza #dych

scenariuszy (w tym i takich, ktorych prawdopodabievo, w $wietle obecnych danych

% Poprzez inwestycje z funduszy strukturalnych —opejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR),
Europejskiego Funduszu Spoteczny (EFS) oraz Fund@mjndci — Unia Europejska promuje spofido
gospodarcg i spoteczi, zmniejszajc réznice rozwojowe poredzy paistwami cztonkowskimi i regionami.
Polska na realizagjpolityki spojnaci w latach 2007-2013 otrzymata ok. 65 mid euro.
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statystycznych oraz oczekiwanie jest najwysze, ale ktére nadal mogic zrealizowé, z

potencjalnie bardzo povaymi negatywnymi skutkami dla gospodarki Polski).

[11.2. Uwarunkowania instytucjonalne wewrgtrzne i zewnretrzne

Pole manewru polityki gospodarczej w Polsce jestnagzone przez degine zasoby oraz
przepisy krajowe i europejskie dotyce dziata instytucji publicznych w obszarze
gospodarczym. W przypadku regulacji krajowych m@mimaliwosé ich zmiany, jednaie
zmiany przepiséw krajowych zake od pozyskania odpowiedniego zakresu wsparcia
politycznego tych inicjatyw. W przypadku regulaajigdzynarodowych, zdolrio wptywu
polskich podmiotow publicznych na ich ksztalt jegjraniczona (szczegdlnie w krotkim
okresie).

Do podstawowych wewatrznych uwarunkowd stanowacych ograniczenie zakresu
dziatania polityki fiskalnej, nalg zaliczy¥ zapisy Konstytucji RP, nakiladagj m.in.
ograniczenia na wielko relacji dlugu publicznego do PKB (60%) oraz zakaansowania
deficytu budetowego w banku centralnym, jak réwhig@rzepisy ustawy o finansach
publicznych, przewidace m.in. podjcie odpowiednich dziafa konsolidacyjnych przy
przekroczeniu ustalonych progéw przez dtug publyczn

W przypadku polityki pieriznej i kursowej, zakres dopuszczalnych dziat@pcych na celu
aktywma walke z kryzysem gospodarczym oki&a gtownie przepisy ustawy o NBP.
Ograniczenia te dotygzkatalogu stosowanych przez bank centralny instniéve oraz
zakresu mgliwosci ich wykorzystywania. Ograniczenia dotycan.in. bezpéredniego
finansowania przez NBP innychzrbanki podmiotéw gospodarczych oraz tegm wsparcie
NBP w zakresie pitynrigi moze trafc wytacznie do banku wyptacalnego. Dlatego
ostatecznymzrodiem wsparcia kapitatowego dla bankdéw zagrych niewyptacalrieia,
przy braku maliwosci pozyskania kapitatu z rynku finansowego,z@dy wytacznie Skarb
Paistwa.

Kluczowe regulacje o charakterze zetvanym wynikaj z cztonkostwa Polski w Unii
Europejskiej i OECD. Zobowtuja one do przestrzegania zasad funkcjonowania otwarte
gospodarki rynkowej, realizacji wdawej polityki gospodarczej (zachowania wieiko
deficytu budetu, dtugu publicznego w relacji do PKB) oraz detd@anego wecia do strefy
euro (niezhdne spetnienie kryteriow z Maastricht). Blai cztonkostwu w tych organizacjach
Polska posiada dagt do srodkéw finansowych (w tym ewentualnie pomocowychYJE i

mozliwos¢  ich  wykorzystania na cele modernizacyjne kraju. zéstnictwo w

51



miedzynarodowych instytucjach finansowych (np. ¢bynarodowym Funduszu
Walutowym) umaliwia pozyskanie srodkow finansowych, rownie o charakterze
pomocowym, co jednak, w skrajnych okolicZza@ach, jest warunkowane koniecZom

wypetnienia zaledetych organizacji w zakresie np. polityki gospodajc

[11.3. Scenariusze rozwoju sytuacji

Duza niepewné¢ co do dalszego rozwoju sytuacji w gospodaiweatowej oraz co do jej
wptywu na gospodarkPolski przemawia za rozpatrywanienimgch scenariuszy przyszia.
Naturalra podstaw jednego z opisywanych @] scenariuszy jest najbardziej aktualna
projekcja makroekonomiczna NBP, opublikowana w weer 2009 r3' Stanowi ona
scenariusz bazowy rozwoju sytuacji w Polsce nagtispodarkiswiatowej w latach 2009—
2011. Mimo, ze w ostatnim okresie prognozy dla gospodafkiiatowe] oraz oceny
gospodarki Polski ulegapolepszeniu, nadal wskazuje stotne ryzyka w doét tych prognoz.
Scenariusz alternatywny, o charakterze ostrzegawczyaktada wic dluzszy okres
utrzymywania sj recesji w gospodarcaviatowej lub nawet jej pogbienie, z negatywnymi
skutkami dla gospodarki polskiej. Trzeba przy tymwagnie podkréli¢, ze oba scenariusze
skonstruowaneasprzy zatageniu braku dziaka tagodzcych zjawiska kryzysowe ze strony
polityki gospodarczejro policy changg procz dziata podgtych do tej pory. Scenariusz
bazowy wydaje si by¢ duzo bardziej prawdopodobny, tym niemniej nie zma catkowicie

wykluczy¢ zagraenia zrealizowania siscenariusza negatywnego.

Bazowy scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej w disce przewiduje zmniejszenie
tempa wzrostu PKB w 2009 r., a ngstie stopniowe nywienie prowadace do
przyspieszenia tempa wzrostu w 201G°W latach 2009-2010 wysii takze wzrost
bezrobocia, ktére zazwyczaj reaguje z pewnymzojghiem w stosunku do spowolnienia
gospodarczego. Scenariusz ten zakiladagospodarki kluczowych krajoswiata (Wielkiej
Brytanii, USA, strefy euro) znajdowasi¢ beda w recesji. Pewna poprawa, w postaci
wyhamowania tempa spadku i lekkiegoyaienia w sektorze realnymgtizie widoczna pod
koniec br. Silniejsze dodatnie tempo wzrostu PKBswpi dopiero w 2011 r. (2%). Presja
inflacyjna kgdzie niska, wskutek stabego poziomu aktyéa@ospodarczej oraz spadku cen

surowcoéw rolnych i energetycznych na rynkaétviatowych. Sprzyja to powinno

31 Scenariusz ten zostat szczegétowo opisany w raporinflacji NBP z 25 czerwca 2009 r.
32\ ostatnich projekcjach NBP z lutego i czerwcasbiezka centralna wskazywata na dodatnie tempo wzrostu
PKB w 2010 r.
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utrzymywaniu na niskim poziomie podstawowych stégcpntowych bankow centralnych. W
Polsce na obwnenie tempa wzrostugta wptywaé m.in. spadek popytu zagranicznego oraz
zaostrzenie polityki kredytowej przez bafikiDoprowadzi to do spadku popytu krajowego,
do czego przyczyni si rowniez spadek akumulacji. Ohty sie dynamika inwestycji
przedsgbiorstw oraz poziom zapasow, a 2ak w ch&@ w mniejszym stopniu, ob#zy si¢
popyt gospodarstw domowych na mieszkafiia Jednoczénie spadnie tempo wzrostu
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych, a zorize tempo wzrostu spgcia
indywidualnego. Czynnikiem hamagym spadek popytu krajowegeda inwestycje sektora
publicznego, dzki wykorzystaniu funduszy strukturalnych z UE. Ptyaynie na dynamik
wzrostu wplywé tez bedzie eksport netto, wskutek szybszego spadku impmiteksportu i
w efekcie znacznej deprecjacji ztotego, do ktémgaio na przetomie 2008 i 2009.

Istotnemu spowolnieniu gospodarczemu, towarzsbgdzie wzrost deficytu sektora
finansow publicznych (SFP) do poziomu 5,9% PKB v020. W kolejnym roku saldo SFP
przekroczy poziom 7% PKB, co w gidbwnym stopniu @zeine lkdzie z nisly dynamilkg
wptywow podatkowych, wynikapa z pogorszenia sisytuacji na rynku pracy. Utrzynmugy
sie wysoki poziom deficytu sektora finanséw publiczhydoprowadzi do istotnego wzrostu
dtugu publicznego, ktéry w 2010 r. przekroczy pozi65%, zbliajac sk do konstytucyjnego
progu 60% PKB.

Prognozuje si ze tempo wzrostu PKBghlzie s¢ obniza¢ do 11l kw. 2009 r., a potem nagi
wzrost tempa aktywr$gi gospodarczej. Przedbiorstwa leda sic dostosowywa do spadku
popytu redukujc zatrudnienie oraz obidjac dynamilk wynagrodzé. Elastyczna reakcja
przedsgbiorstw oraz pomoc @atwa w utrzymaniu zatrudnienia ograricgkak wzrostu
bezrobocia. Jednocgde oczekuje si spadku dynamiki jednostkowych kosztow pracy.
Mozna spodziewa sig poprawy w zakresie nierOwnowagi zexnanej, na co wptynie
zmniejszenie ujemnego salda w obrotach handlowyak wzrost naptywu funduszy z UE.
Natomiast negatywnie oddziatywaa nie lkdzie spadek naptywu bezfednich inwestyciji
zagranicznych oraz przekazoéw wynagradzml emigrantéw zarobkowych. Spowolnienie
gospodarcze dulzie wywierg niekorzystny wpltyw na sytuagcjw sektorze bankowym w

Polsce. Po okresie rekordowo wysokich zyskow banko008 r., w nadchodzym okresie

% Wskazuj na to odpowiedzi na pytania ankiety NBP skieroyyade przewodniczcych komitetéw
kredytowych bankéw w czerwcu 2009 r. W przypadkedytow dla przedsbiorstw w Il kw. zaostrzono
kryteria udzielania kredytow matym drednim przedsbiorstwom, w Il kw. br. banki oczekajdalszego
zaostrzania polityki kredytowej. Podobne zjawiskdydzy kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych.

34 Czynnikami, ktére w pewnym stopniu mphamowa spadek popytu na mieszkania,ogram ,rodzina na
swoim”, przewidugcy dofinansowanie stép procentowych od kredytéwsakaniowych przez budt paistwa,
oraz spadek cen mieszkaa rynku pierwotnym i wtérnym.
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wyniki bankéw leda znacznie gorsze. Zig si¢ na to kilka przyczyn: wzkmie koszt ryzyka
kredytowego, koszt finansowania, a #ekobni#a sig wptywy z powodu niszej dynamiki
akcji kredytowej. Jedn z podstawowych przyczyn spadku zyskéwdiie silny wzrost
odpisow z tytutu trwatej utraty waroi kredytow. Utrzymujca seé silna konkurencja o
depozyty spowoduje spadek wyniku odsetkowego, &zptp i zyskow bankdéw. Spadek
rentowndci przedsgbiorstw i wzrost liczby przeddbiorstw ponoszcych straty oraz roase
bezrobocie przyczynisie do rosacych kiopotéw ze sptatami zadknia kredytowego wobec
bankdéw, wptywajc negatywnie na jako portfela kredytowego.

Pogarszajce st perspektywy gospodarcze i rasa niepewngt spowodowaty zaostrzenie
polityki kredytowej przez banki (i wzrost udziatdrméw udzielenia kredytu). Spadtitpopyt
na kredyt ze strony podmiotow gospodarczych, pragsieystkim na kredyt inwestycyjny.
Taka sytuacja utrzymaesrowniez w najblizszej przysziéci. Stabsze wyniki oraz utrudniony
dostp do rynku kapitatowego utrudniakumulacje kapitatu przez banki. przyczyr
mozliwych problemoéw jest i &dzie realizowana przez banki polityka wysokich mad
udzielanych kredytow, ktére podwszap ich koszt i sprzyjaj powstaniu zjawiska
negatywnej selekcji (tj. zaggania kredytow przez klientdw nie zwragajch uwagi na
poziom obcizen w przyszigci, zwtaszcza w przypadku kredytow diugoterminowych
Prognoza bazowa NBP ohgzona jest wieloma czynnikami ryzyka, obejmujne zaréwno
uwarunkowania zewgtrzne, jak i wewntrzne. Wsrod zewwrtrznych mana wymiené
wysoka awersg do ryzyka na globalnych rynkach finansowych spoowveay zagraeniem
wystapienia ponownych zaburaeoraz przedizaniem s¢ okresu wychodzenia z recesji. Do
wewrgtrznych czynnikbw ryzyka naty ksztaltowanie si sytuacji fiskalnej. SO te
niezlgdne stalo s skonstruowanie scenariusza negatywnego, ktore dgtawiatby

hipotetyczne ksztatltowaniegssytuacji, gdyby w petni ujawnityby siczynniki ryzyka.

Scenariusz ostrzegawczyzaklada,ze nasipi dalsze pogorszenie sytuacji w gospodarce
swiatowej. Podstawowym zateniem scenariusza ostrzegawczego jest materiaizac]
wariantu L (zamiast V czy ¥) ksztattowania sifazy recesyjnej w gospodaréeiatowej, to
znaczy wydhtaenie s¢ okresu depresji i opdienie aywienia, w szczegolrioi w krajach

wysoko rozwingtych (USA, strefa euro, Japonia). Zgodnie z tym tapigaby kilkuletnia

% Oznaczenia ksztaltowania¢sifazy recesyjnej przyje @ tu za szeroko stosowanymi w literaturze
miedzynarodowej. Wariant V oznacza krétkotrwaly okistagnaciji, po ktéorym nagiuje szybkie wyjcie
gospodarki z recesji, wariant U — \égje z recesji poprzedzone dbzym okresem stagnacji, natomiast wariant
L oznacza dlugotrwaly okres niskiej aktywsso gospodarczej z niklymi perspektywamizywienia
gospodarczego.
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stagnacja gospodarki w warunkach niskiej inflacjb Inawet presji deflacyjnej (wariant
japaiski). Pewna poprawa sytuacji w krajach rozvaiggch sg, gtownie Azji Potudniowo-
-Wschodniej, nie &dzie w stanie zmietlizasadniczo tendencji w gospodafagatowe;.

W miar uswiadamiania sobie faktu realizacji wariantu L kém&ania s¢ recesji w krajach
rozwinigtych, tj. gdy oczekiwania dotygze szybkiego i trwalego powrotu gospodarki
Swiatowej nasciezke wzrostu nie ujawni sie, beda narasta wsréd podmiotdw gospodarczych
oczekiwania negatywne. W konsekwencji sytuacjaswatowych rynkach finansowych
ponownie si pogorszy, spadnceny akcji, wzrosn spready na rynkach diugu. Wznie
wrazliwos¢ rynkow i zmienn&¢ cen, a take wraliwos¢ podmiotow gospodarczych na
negatywne sygnaty ptyae z gospodarki i systemu finansowego.

Z uwagi na utrzymanie &iniekorzystnych warunkéw dziatania bankéw w krajach
rozwinigtych, obserwowany wczeiej proces ograniczania wield@ dzwigni finansowej
bankdéw ulegnie wzmocnieniu. Bacem do tego miae by dalszy prawdopodobny spadek
wartasci instrumentéw finansowych w bilansach bankéw wrtietu handlowym oraz
pogorszenie jak@i portfela aktywow bankdéw. Wielké strat instytucji finansowycheolzie
zmierz& wg. Global Financial Stability Reportz kwietnia br. do poziomu oszacowanego
przez IMF na ok. 4,1 bin USD do 2010 r., z czeffpt8] kwoty ma b§ skoncentrowane w
sektorze bankowym (odpisy4uokonane przez banki wynasmbecnie jedynie ok. 1,3 bin
USD, czyli ok. 32% kwoty wskazanej przez MFW; paym dua czs$¢ odpiséw powinna
by¢ dokonana przez banki europejskie). Poniewaditug tego materiatu trudno jest oceni
poziom ryzyka kredytowego zarOwno obecnych, jalotepcjalnych kredytobiorcéw, banki
zredukup wielkos¢ akcji kredytowej koncentrag sk na ograniczaniu ryzyka, szczegolnie
ryzyka ptynndci. Czynnikiem wzmacniagcym te tendencje sta sii moga nowo
projektowane regulacje dotygze ryzyka ptynnéci i finansowania bankéw (w tym kierunku
zmierzaj prace mgdzynarodowych instytucji zajmagych s¢ regulacjami — Basle
Committee on Banking Supervison, Financial StgbilBoard, Committee of European
Banking Supervisors, nadzorczych agencji amergkieh etc.). Zactnienie polityki
kredytowej bankow i brak oczekifwana szybkie przywrocenie wzrostu gospodarczegroav
podmiotow sfery realnejgolzie przyczynia si¢ do zatamania sidynamiki kredytu, co z kolei
doprowadzi do dalszego ostabienia wzrostu gospadgo (. wysipienia negatywnego
sprzzenia zwrotnego -negative feedback lopp

Straty na portfelu handlowym i spadek j&gioaktywow bankéw spowodajwzrost wartéci
aktywow waonych ryzykiem i wymogow kapitatowych. Z uwagi ngadek dochodowéai

bankdéw i ponowne trudioi z pozyskaniem kapitatu prywatnego, jedynyradiem nowego
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kapitalu dla bankow pozostanie sektor publiczny.oilzene lkda tzw. zie banki. W
niektorych krajach, szczegdlnie w UE, monasipi¢ nacjonalizacja istotnej egci systemu
bankowego. Z uwagi na skaprobleméw wszystkie te dziatania spowadigtotny wzrost
wydatkéw publicznych i wielkeci dilugu publicznego. Dalszy silny wzrost paga
skarbowych papierow wadoiowych (SPW) przez kraje rozwgte spowoduje wzrost
dlugoterminowych stép procentowych i silne wystrenieé krzywej dochodowvéai 3¢ .
Mozliwos¢é pozyskania tanich depozytéw (niskie stopy krotkeskwe) i lokowania ich w
obarczone niskim ryzykiem niewyptacakoo diugookresowe SPW ¢hzie podwysza
rynkowe stopy procentowe i sprz§jawypychaniu kredytu bankowego dla sektora
prywatnego, przez kredyt dla sektora publicznego.

W konsekwencji realizacji takiego scenariusza gpastpogorszenie 8i oczekiwa
dotyczcych rozwoju gospodarkiwiatowej, co spowoduje wzrost awersji inwestorow do
ryzyka. Ograniczy to przeptywy kapitatow (FDI, petowego, kredytow) do krajow
emerging marketsspowoduje spadek cen aktywOw oraz wzrost sprgamh instrumentow
emitowanych przez te kraje do rentovecioobligacji krajow rozwingtych. Ostaba waluty
krajow emerging marketsZ uwagi na istniejce problemy w krajach rozwigtiych, negatywne
skutki procesu obnania dwigni finansowej przez banki opesge globalnie bda dla krajow
emerging marketsvigksze nk dla krajow rozwingtych. W efekcie maiwosci pozyskania
finansowania zewgirznego przez podmioty publiczne i prywatne krajémerging markets
zmniejsa sk, a jego koszt istotnie wznie. Ograniczy to mdiwos¢ prowadzenia
antycyklicznej polityki fiskalnej przez krajemerging marketsszczegolnie te, ktdre miaty
dotychczas wysakrelacg deficytu sektora publicznego oraz diugu publicandg PKB, oraz
te, gdzie w sektorze bankowym wysbwata luka finansowania (naduka kredytéw nad
depozytami) o znacznej skali.

Realizacja tego scenariusza zeo przynid¢ powane konsekwencje dla Polski. W
szczegOlnéci mazemy zalayé:

» Sfera realna gospodarki: wgptenie recesji o trudnej do oktenia ex-ante skali
wynikajacej z ograniczenia aktywlia przez podmioty gospodarcze. Powgdin
bedzie do wzrostu skali upadic przedsgbiorstw, gtbokiej restrukturyzaciji
zatrudnienia (podobnie jak w okresie 2001-20032 evarostu bezrobocia. To z kolei

wptynie negatywnie na dochody do dyspozycji i kanpog indywidualra.

%W pewnym stopniu ogranicza to realizowana przektdre banki centralne polityka tagodzeniadiowego
(quantitative easing
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Zahamowane zostaninwestycje, co zmniejszy w perspektywie tempo \8fro
produktu potencjalnego.

Sektor bankowy: ditsze i gebsze nt w scenariuszu bazowym pogorszenie
warunkéw dziatania bankéw, jak rownieznaczne ostabienie zlotego spowaduj
istotny wzrost kredytow zagronych w portfelach bankow. Doprowadzi teteris
paribus do obnienia wskanika adekwatnéci kapitatowej. W warunkach istnienia
luki finansowania w wielu bankach pozyskanie nowégansowania &dzie stanowd
dwze wyzwanie. Wskutek spadku dynamiki dochodéw dopdygcji gospodarstw
domowych oraz wynikow finansowych przegsorstw kdzie nalealo sk
spodziewa spadku dynamiki depozytéw. RéwniBhansowanie zagraniczne zostanie
istotnie ograniczone z uwagi na proces zmniejszdhiagni finansowej przez banki
macierzyste polskich filii, wzrost awersji do ryayka rynkaclemerging marketsraz
wzrost kosztow finansowania zygany m.in. z diym popytem na finansowanie ze
strony krajow rozwingtych. Niedobory kapitatowe oraz trudiwd z pozyskiwaniem
pasywow, jak rownie trudncci z ocem poziomu ryzyka kredytowego, etha
powodowa, ze sktonné¢ bankédw do udzielania kredytwedrie nadal spadata. W
Polsce wysipi takze zjawisko ograniczeniazdigni finansowej przez banki o skali
trudnej do oszacowania. Z jednej strony skalazenby¢ mniejsza ni w krajach
rozwinigtych z uwagi na riszy poziom wyciowy dzwigni, z drugiej mae by
wyzsSza z uwagi na Wapzy percepgi ryzyka kredytowego. &lace tego skutkiem
ograniczenie dogpndasci kredytu wptynie negatywnie na perspektywy gospéd co
dalej pogorszy warunki dziatania bankow. Niektéamki mog sta sie niewyptacalne

i beda wymagaty zasilenia w nowych kapitat.

Sektor publiczny: recesja w gospodarce doprowadzispadku dochodéw sektora
publicznego. Z uwagi na wysoki udziat wydatkow satych w budecie i wzrost
kosztéw obstugi dtugu, deficyt sektora publicznadegnie dalszemu powkszeniu,
co podwyszy poziom relacji diugu publicznego do PKB. W wkinidziatania
wczesniej opisanych zjawisk w krajach rozwetych i krajachemerging markets
dodatkowymi czynnikami wzmachiggymi te tendencje duola ostabienie ziotego i
wzrost kosztow finansowania sektora publiczneggawienie s¢ pierwszych oznak
trudnaci z finansowaniem zwkszonych potrzeb pgyczkowych budetu oraz
obnizenie ratingu Polski wskutek pogorszenia sytuacji sektorze finansow
publicznych istotnie wzmocni te negatywne tendenRjelacja dtugu publicznego do

PKB szybko przekroczy progi os#mosciowe zapisane w ustawie o finansach
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publicznych i Konstytucji RP, co postawi wiadze [cine przed dylematem
gruntownych reform finanséw pstwa lub zmiany Konstytucji i ustawy o finansach
publicznych. W skrajnym przypadku e pojawt si¢ ryzyko kryzysu finanséw

publicznych i trudnéci z finansowaniem zobowzan sektora publicznego.
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V. Strategia antykryzysowa

Ksztalt strategii antykryzysowej, rozumianej jadgolne zasady i priorytety przeciwdziatania
zjawiskom kryzysowym, powinien zae od tego, ktory z zarysowanych wénej
scenariuszy zrealizujecsiBiezace dane ekonomiczne, opigtg stan zaréwno najekszych
gospodarekwiata, jak i gospodarki polskiej, ch@otwierdzag negatywny stan koniunktury,
to jednak coraz wyraniej wskazuy na maliwos¢ poprawy sytuacji gospodarczej w
nieodlegtej przyszikzi. Podobne wnioski nima wycagm¢ z prognoz makroekonomicznych
zarOwno instytucji mgdzynarodowych, jak i @odkow krajowych, wskazagych na rok 2010
jako pocatek odbicia wzrostu gospodarczego. Sugeruje tge z duym
prawdopodobigstwem zrealizuje i zarysowany wczmie] scenariusz bazowy. Istnieje
jednake pewne prawdopodoliistwo, ze oznaki poprawy koniunktury, przejawjeg se
dotychczas najsilniej w oczekiwaniach podmiotéw pgakarczych maj charakter
krétkookresowy, a ogolsaiatowy kryzys ulegnie dalszemu i trwalszemu gbgniu, co
bedzie skutkowato realizagjnegatywnego scenariusza ogtrasciowego.

Szczegolnie w tym drugim przypadku dziatania ptalpo tej pory przez Rd RP, NBP oraz
KNF, mapace na celu ograniczenie skutkow kryzysu w polsg@gpodarce, magokaza sic
niedostateczne. Przygie proponowanych w niniejszym dokumencie (w roabizi
paswicconym rekomendacjom) rozyzian pozwoli z jednej strony na minimalizacjyzyka
wystapienia scenariusza negatywnego, a z drugiej — waimane gospodarki, w
szczegolnéci sektora finanséw publicznych, sektora bankowegektora przedsbiorstw,
szybsze wyicie z kryzysu i przyspieszenie wzrostu potencjanemspodarki polskie;.
Pozytywny efekt demonstracji zasgany z wprowadzeniem wycie kompleksowego pakietu
proponowanych dziataprzyczyni s¢ do wzrostu wiarygodrigi Polski, obntenia kosztu
finansowania  zagranicznego, poprawienia zdalno do pozyskiwania kapitatu
dilugoterminowego oraz stworzy podstawy do efektygenéunkcjonowania we wspoélnym
obszarze walutowym.

Oceniamy, ze zasadnicza €& dziatax niezlgdnych do realizacji celéw dtugofalowych,
ograniczenia skutkbw obecnego spowolnienia, jalcdsenia czasu jego trwania, jest w obu
scenariuszach podobna. Dziatanianig sic gtéwnie na¢zeniem i skal realizowanych zmian.
Zrealizowanie & scenariusza bazowego uriwiatoby zastosowanie strategiw ktorej
zmiany mogtyby b¥ roziozone w czasie. Natomiast w przypadku realizacji adesza

ostrzegawczego istniataby konieczéavprowadzenia diej skali zmian w krétkim czasie.
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Doswiadczenia innych krajow wskazujna wkksze przyzwolenie spoteczne ayuh,

nietatwych zmian w polityce i systemie gospodarcaynokresie kryzysu, do ktérego e

dojs¢ w razie zrealizowania giscenariusza ostrzegawczego. Warto zatem wykokzysta

sytuacg do intensyfikacji dziaka prorozwojowych i proefektywrigiowych, zwhzanych z

eliminacp tzw. ,waskich gardet rozwojowych” polskiej gospodarki. Daida te powinny

przyczynt sig do przyspieszenia wzrostu produktu potencjalnegbwarzé podstawy dla

szybkiego rozwoju gospodarczego Polski d&ednim okresie, co skutkowabedzie

przyspieszeniem doganiania przez Peolblogatszych krajow UE pod wzglem PKB per

capita.

Wydaje sg, ze strukturalne stalBoi gospodarki Polski, obmjace srednio- i diugookresowe

tempo wzrostu naszego kraju, dos¢ dobrze rozpoznane i udokumentowane, zarbwno w

zrodtach krajowych (liczne dokumenty adowe, analizy organizacji pracodawcow,

opracowania akademickie), jak i zagranicznych (peswigcone Polsce i regionowi

opracowania Komisji Europejskiej, OECD, BanKwiatowego, MFW). Dotycz one

zar6wno rynku produktow, rynku pracy, infrastruktupodstawowej, jak i otoczenia

instytucjonalnego dziataldoi gospodarczej:

W zakresie rynku pracy egto wskazywanym w opracowaniach czynnikiem
ograniczajcym wzrost gospodarczy jesiski wspoétczynnik aktywnaosci zawodowej
oraz, bedaca jego konsekwengj, niska efektywna poda pracy, w szczegolngi
kobiet oraz oséb po 50. rokiycia. Na rynku pracy obserwujemy rowaienaczce
niedopasowania strukturalne ktére z jednej strony wynik@jz niedostosowanego
do potrzeb rynku pracy systemu edukacji (np. niski udziat ksztalcenia na
kierunkach technicznych, niski udziat dorostych wulkacji), mato efektywnego
systemu pdrednictwa pracy, za& z drugiej strony, zniskiej mobilnosci

przestrzennej pracownikow.

Ta ostatnia kwestia wie st bezpdrednio z innym ,vaskim gardiem rozwojowym”
Polski, jakim jeshiska jakos¢ oraz niejednorodnd¢ infrastruktury podstawowej,
w szczegolnéci drogowej i kolejowej, oraz telekomunikacyjnej Ograniczenie to

generuje dodatkowe koszty, a przez to zae@zitrudnia dziatalnid gospodarcz

Kolejna istotna bariera wzrostu gospodarczego wezad rynku produktow, €sto
wymieniana w raportach na temat Polski (Bming BusinesBanku Swiatowego,
przeghdy OECD) toskomplikowane, diugotrwate i w rezultacie kosztownedla
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przedsiebiorstw procedury biurokratyczne i prawne. Jedna z najwaniejszych

barier instytucjonalnych dotyczy przy tym samegktadania przedsbiorstw.

* Czsto wymienia s tez niska innowacyjnosé i nowoczesné produkcji (np.
niewielki udziat produktéw wysokiej technologii wkgporcie) oraz nieodpowiedni
poziom i niekorzysta struktue (przewaajacy udziat budetu pastwa) naktadow na
dziatalng¢ B+R.

Likwidacja barier rozwojowych, szczegdllnie w zakeesinfrastruktury podstawowej,
wymaga& bedzie mobilizacji dodatkowych zasobdéw finansowychistotnego wzrostu
nakltadow prywatnych i publicznych n@edniookresowe cele prowzrostowe, w tym na
wspoffinansowanie projektow realizowanych przy wylstaniu funduszy z UE i
miedzynarodowych instytucji finansowych. Wydatki teprécz krétkookresowego efektu
popytowego bda generowaly dodatkowe, dilugookresowe efekty pode, ktére m.in.
podnios konkurencyjné¢ gospodarki polskiej na rynku guzynarodowym i bda sprzyjaty
utrzymywaniu s niskiej i stabilnej stopy inflacji.

Dziatania wspierace diugookresowy wzrost i zekiszapce efektywné¢ alokacjisrodkow w
gospodarce sstez szczegolnie istotne z perspektywy apsenia Polski do strefy euro i
utrzymania wysokiego tempa wzrostu gospodarczegnowych warunkach prowadzenia
polityki gospodarczej. Ponadto, dziatania te pryweaja sic do poprawy wiarygodriai kraju,
co szczegOlnie w warunkach zkszonej konkurencji o kapitat gdzynarodowy powinno
przynies¢ wymierne efekty w zakresie pozyskiwania inwestomnaz dosfpnasci i kosztow
obstugi dtugu, nie tylko dla sektora finanséw pabtiych, ale i sektora przedsiorstw.

Nalezy pamktaé, ze dlugaé oraz gebokas¢ kryzysu powinny determinowaskak oraz
koncentragi w czasie podejmowanych dziatantykryzysowych. W przypadku realizaciji
negatywnego scenariusza rozwoju sytuacji gospodprkanieczne mee okaza sic podgcie
dodatkowych, w stosunku dozzaimplementowanych, danaych dziata antykryzysowych,
majcych gtdwnie na celu pobudzenie ostaiago st w wyniku kryzysu popytu
wewrgtrznego oraz wspomagalych sektor przeddbiorstw i rynek pracy, jak rownie
zapewniggcych stabilné¢ systemu bankowegdrekomendujemy przyjecie zasady,ze ze
wzgledu na specyficzny charakter tego typu dziata (doraznie wspomagajcych wyjscie

z kryzysu) oraz rodzce s¢ w ich konsekwencji wydatki sektora finanséw publignych,
powinny mie¢ one raczej charakter punktowy i by ograniczone czasowdczyli miet
charakter przégiowy i wygasajcy). Permanentne zekszanie wydatkow publicznych z
tytutu dziatan antykryzysowych &dzie statlo w konflikcie z utrzymaniegredniookresowej
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rownowagi budetowej i perspektywicznym wgiieniem do strefy euro, a krétkookresowe
korzyéci z danego instrumentu polityki gospodarczej mogosté sttumione
diugookresowymi kosztami. Dlategoztev przedstawionych w rozdziale V rekomendacjach
uwaga skupiona dolzie przede wszystkim na takicgmodkach, ktore &da prowadzé do
korzystnych zmian w gospodarce rownve srednim i dlugim okresie.

Rodzi st tu pytanie, czy stosowana przez niektére krajéypal istotnego wzrostu wydatkow
publicznych w celu pobudzenia popytu finalnego réjtdowarzyszy wzrost deficytu sektora
finansow publicznych jest adekwatpolityka wyjscia z kryzysu dla polskiej gospodarki?
Rozumowanie zwolennikow takich dziataparte jest na zasadzie tzw. mnia fiskalnego.
Jednake dawiadczenia historyczne rozwigtych gospodarek oraz publikowane w ostatnich
dzieskcioleciach badania ikwiowe nie da jednoznacznej odpowiedzi dotyce|
efektywndici polityki fiskalnej w stabilizowaniu cykfli, a podejmowane préby oszacowania
mnaznikow impulsu wydatkow rmdowych dla poszczegdlinych gospodarekadbardzo
réznorodne wyniki®. Ponadto, szereg badavskazywato,ze podejmowane w przesz
proby pobudzania gospodarek poprzez impulsy figkamsrednim horyzoncie czasu ¢#o
prowadzity do narastania diugu publicznego. Z tyelasnie wzgkddéw do niedawna w
ekonomii dominowat pogl, ze nie naley podejmowa dyskrecjonalnych dziafafiskalnych

w celu wygtadzania normalnych wahacyklicznych. Jednak wobec spowolnienia
gospodarczego o bezprecedensowej skali i ogranfchomazliwosciach dziatania ze strony
polityki pienigznej, wickszas¢ krajow rozwingtych zdecydowato gipodpa¢ proke ozywienia
gospodarek poprzez interwencje fiskalne. Szacuje 3%ize przeditna wartéé
antykryzysowych pakietéw fiskalnych wprowadzonychpaistwach OECD w latach 2008—
2010 wyniesie ponad 2,5% PKB, a impuls fiskalny3®0& r. w Stanach Zjednoczonych
stanowit rownowarté&¢ 5,5% PKB. Zgota inaczej wygllala sytuacja niektorych krajow
rynkéw wschodzcych, ktére rownig weszty w faz gicbokiej recesji, jednak zamiast
rozluznia¢ polityke fiskalma, zmuszane byly aj zacignia¢c ze wzgédu na ograniczone
mozliwosci sfinansowania deficytu budtowego, w warunkach zgkiszonej awersji na
ryzyko naswiatowych rynkach finansowych. Przyklademta totwa i Wegry, ktére wobec
braku maliwosci pozyskania finansowania na rynku, zmuszone kyyoci sie o nie do

MFW i dokona giebokich ce¢ w swoich budetach, dodatkowo pegujac skutki recesji. Na

37 Problem ten &dzie szerzej oméwiony w zaizniku 2.

3 Dotyczy to réwnie gospodarki Polski, dla ktérej szacunki manika impulsu wydatkéw egdowych wahaj
sie od 0,7 do 1,6.

39 OECD,Economic Outlook Interim Reporbzdziat 3:The Effectiveness and Scope of Fiscal Stim@089.
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tym tle Polska stanowi przypadek spedni, kraju, ktory dziki pozytywnej ocenie
fundamentéw gospodarczych utrzymat zaufanie rynkémansowych. Jednak proba
znacacego rozlanienia polityki fiskalnej, mogtaby to zaufanie powee narusz§. Nalery
przy tym zauway¢, ze na taki stan rzeczy niebagatelny wpltyw miat stéewo wysoki
poziom deficytu strukturalnego i dynamika dtugu licinego jeszcze przed rozpeciem
kryzysu. M@na oczekiwg, ze gdyby wyciowy poziom deficytu pozwalat na wdmenie
pakietu fiskalnego bez przekroczenia przez defuggttcsci referencyjnej 3% PKB, jego
sfinansowanie bytoby zdecydowanie fatwiejsze.

W obecnej sytuacji bezpieczniejszym i prawdopodelardziej efektywnym dziataniem w
ramach polityki fiskalnej wydaje sireorganizacja i zmiana struktury wydatkéw publigzm
w kierunku zwegkszenia udziatu wydatkéw inwestycyjnych i prorozewsych, jak rownie
dopuszczenie do efektywnego dziatania tzw. autoczatych stabilizatorow zaréwno w
okresie recesji, jak izywienia gospodarczego.

Podejmowane dziatania naag na celu przyspieszenie gip gospodarki polskiej z kryzysu
powinny kierowé si¢ kilkoma zasadami, istothnymi m.in. z perspektywyzygkiwania
srodkéw (i redukcji kosztow ich finansowania) pozajatych na utrzymanie diugotrwatego
wzrostu gospodarczego, czyli wspomaga

» utrzymanie rownowagi makroekonomicznej, zarowno wgxznej, jak i zewntrznej,

w szczegolnéxi stabilnego poziomu cen i bezpiecznego pozionuiuzania sektora
finansow publicznych,

 utrzymanie stabilnici sektora finansowego, zwtaszcza bankowego,

* uczynienie z Polski miejsca przyjaznego inwestorartym zagranicznym,

» ograniczenie ryzyka kursowego inwestycji w Polsce,

» zmiarg struktury pozyskiwanego kapitatu na kaf&kapitatu dtugoterminowego.
Zahamowanie wzrostu deficytu bielowego i diugu publicznego, a ngstie ich trwate
obnizenie jest tu elementem kluczowym. Wycena dtugu ipabégo stanowi bowiem
podstawg dla ustalenia kosztu finansowania dla wszystkietych podmiotéw gospodarczych
dziatapcych w danym kraju. Rowniewaznym skutkiem ograniczenia akumulacji diugu
publicznego bdzie zmniejszenie nitiwego efektu wypychania kredytu dla sektora
prywatnego przez publiczny w polskim systemie banka. Z uwagi na fakt,ze
jednoczénie naley zwigkszy zakres finansowania publicznego inwestycji proropmwych
oraz ograniczadeficyt sektora publicznego i wzrost diugu pultiego, osigniccie tego celu

jest warunkowane:
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» przeprowadzeniem gbokiej i kompleksowej reformy finanséw publicznych
e dokmczeniem prywatyzacji gospodarki w celu zmniejszeskali finansowania
deficytu budetowego dtugiem.

Obecny i poprzednie kryzysy finansowe i walutowekgmaty, ze finansowanie nawet
najlepszych inwestycji kapitatem krotkookresowynesieé ze sab duze ryzyko. Dlatego
niezlgdne jest pozyskanie inwestoréw be@golnich oraz globalnych inwestorow
diugoterminowych. Przyciagnigcie inwestycji bezpdrednich wymagat bedzie
wprowadzenia dziatah odbiurokratyzuj acych gospodarle, racjonalizujacych obchzenia
podmiotow gospodarczych oraz stymulujcych konkurencje na rynku krajowym.
Powinno to dodatkowo prowadzdo zwkkszenia elastyczioi gospodarki oraz stabilizacji
stop inflacji na niskim poziomie. Efekty tedy szczegodlnie wyraie widoczne wsrednim
okresie, ale szybka realizacja pasyych postulatow pozwoli tena fatwiejsze wycie z
biezacego kryzysu.
Ograniczenie ryzyka kursowego ¢dzie natomiast wymaga wiarygodnej strategii
przystpieniaPolski do strefy euro i konsekwentnej jej realizac]
Przystpienie Polski do strefy euro jest rowhaiarunkiem koniecznym dla dalszych zmian
struktury instytucji finansowych inwestigych w Polsce i przyegnigcia globalnych
inwestoréw dtugoterminowych. Dopiero po & Polski do strefy euro, polskie instrumenty
finansowe zostan wycofane z indekséwemerging marketsstanowacych benchmark
inwestycyjny dla typowych, magy relatywnie krotki horyzont inwestycyjny, fundysz
emerging markets,i ulokowane w indeksach wykorzystywanych przez est@row
dtugookresowych: tzwglobal funds instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne
krajow wysoko rozwingtych. Instytucje te oprocz wlhszej sklonnéci do inwestowania
diugoterminowego, akceptupizsze ryzyko i nisz stog zwrotu, co dodatkowo ograniczy

koszt finansowania inwestycji w Polsce.
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V. Proponowane kierunki polityki gospodarczej

Poniej przedstawione zostapropozycje kierunkdéw zmian polityki gospodarczegjace na
celu zlagodzenie skutkow ligcego kryzysu oraz budaw instytucji gospodarczych
pozwalajicych tagodz rowniez przebieg ewentualnych kryzyséw w przyszio Ow zestaw
propozycji dla polityki gospodarczej w kongeke biezacego kryzysu nalg jednak najpierw
podd& priorytetyzacji, tak by méc wskazate dziatania, z ktérych oczekiwane krotko- i
sredniookresowe korzgi beda najwigksze. Jest to oczywdie trudnym zadaniem, gdy
warunki, w ktorych polityki te &da realizowane, sunikatowe, a wic przeniesienie na grunt
Polski dédwiadczé innych krajow w tym zakresie jest obarczone ryeyki Mimo to préba
taka wydaje siniezkzdna.

Dla stabilnosci sektora finansow publicznych oraz wiarygodnéci polskiej polityki
gospodarczej za granig dziataniem priorytetowym jest konsolidacja fiskalma, zwiazana
przede wszystkim ze zmiarwysokaci i struktury wydatkow buiktowych oraz redukgj
deficytu strukturalnego. Dgki temu rozszerzy sitez pole dzialania automatycznych
stabilizatorow i zmaleje ryzyko prowadzenia proaykhej polityki fiskalnej. Zwe¢kszenie
efektywnaci alokacjisrodkow w ramach sektora finanséw publicznych powipnzyczyné
sie do szybszego w§gia Polski z kryzysu, jak réwntestworzy podstawy dla trwatego,
zrOwnowaonego wzrostu w przyszoi.

Korzystajc z wynikéw bada OECD uzyskanych dla petnej préby krajéw cztonkoies®,

a nastpnie zestawiac je z zarysowanw niniejszym raporcie diagnez,waskich gardet
rozwoju” gospodarki Polski, natg stwierdzé, ze jednym z priorytetowpowinny byé
ponadto reformy rynku pracy prowadzace w srednim okresie do obngzenia klina
podatkowego naktadanego na miejsca pracy oraz do @miczania skali szybkiego
odptywu 0séb z rynku pracy.Nalezy sie spodziewd, ze pozytywne efekty tych reform dla
wzrostu PKB kda znaczne, a ponadto odczuwane zaréwno w krotkikn, §eednim, a nawet
dilugim okresie. Dziatanie te powinny niigéwniez pozytywne skutki dla stabildoi
finansOw publicznych, stl nadanie im priorytetowego charakteru.

Polityke prowadaca do zmniejszenia nieefektywfm w funkcjonowaniu rynku pracy naig
rownoczénie pohczy¢ z likwidacj innych zrédet kosztow, ktére ponaszrzedsgbiorcy.

Dotyczy to w szczegolni kosztéw finansowych i czasowych wsjia na rynek oraz

“C OECD, 2008;The GDP Impact of Structural Reform: A Simulaticarfework Paris.
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kosztow wynikajacych z niskiego poziomu rozwoju infrastruktury, co réwnie, poprzez
pozytywny efekt prowzrostowy, powinno wspomoéc sgratochodow sektora finansow

publicznych.

V.1. Propozycje dotycace strategii konsolidacji finanséw publicznych

Narastajca nierbwnowaga sektora finansow publicznych w ¢®olsie tylko rodzi obawy o
stabilnag¢ systemu w diugim okresie, ale fkmaze blokow& wejscie Polski do strefy euro
w horyzoncie kilku najbfiszych lat. Zgodnie z zapisami Paktu Stalitnd Wzrostu, w
wyniku przekroczenia warfoi referencyjnej 3% deficytu sektora finanséw pcitiych w
relacji do PKB w 2008 r. (3,9%), Polska zostatactdbjw lipcu 2009 r. procedar
nadmiernego deficytu. W rekomendacji Rady UE dldsiRo(SEC(2009)852), dotyazej
konieczndci zmniejszenia deficytu sektora finanséw publicdmydo 2012 r. w sposéb
wiarygodny i trwaty, Rada wzywa Polsklo ograniczenia wydatkéw lgcych oraz poprawy
ich efektywndci. Dodatkowo, Rada rekomenduje wprowadzenieazaygych putapow
wydatkéw publicznych wrednim okresie oraz wzmocnienie kontroli nad wydatkw chgu
roku budietowego, co pozwoli zwkszy szanse powodzenia konsolidacji fiskalnej. W
Zwiazku z powyszym mana przypuszcza iz préba redukcji deficytu przy pomocy dziata
jednorazowych czy fe wykorzystania wysokiego tempa wzrostu gospodarczeqg celu
obnizenia relacji deficytu do PKB niegtizie mogta zostauznana za dostosowanie trwate.
Nalezy podkréili¢, ze zlikwidowanie nadmiernego deficytu sektora filamgublicznych do
2012 r., zgodnie z rekomendacjRady UE Rkdzie trudne bez gbokich dziata
dostosowawczych, zarelacja diugu publicznego do PKB #® skgma¢ konstytucyjnego
progu 60%. Taki rozw0j wydaraemogtby by zroédtem zaburzé na rynkach finansowych i
zagroz¢ stabilngci makroekonomicznej, @ tez niezlzdne jest podjcie dziata
dostosowawczych. Trwaty wzrost relacji diugu do PKBgtby doprowadZi do pogorszenia
perspektyw ratingu dla Polski, a tym samym do wzraentownéci skarbowych papieréw

wartaiciowych i kosztéw obstugi zadtenid™.

Istnieje ryzyko, % konsolidacja fiskalna i sprowadzenie deficytu pepi wartGci
referencyjnej 3% PKB w krotkim okresie (do 2012 mjze by trudne jedynie przy

zastosowaniu dziatapo stronie wydatkowej, gdyznaczna ¢ potencjalnych oszednasci

1 Utrzymujacy sk wysoki poziom diugu publicznego w Grecji czy Wiesh jest podawany za jedn przyczyn
utrzymywania s znacznie wygszych rentownéci papieréw skarbowych emitowanych w tych krajach w
poréwnaniu do rentowrsoi niemieckich obligacji skarbowych.
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pojawi st dopiero wsrednim okresie. St tez niewykluczone, 4 konieczne bda pewne
dostosowania po stronie dochodowej. Dodatkowozygbedkreli ¢, iz wobec kluczowej roli,
jaka efektywne wykorzystanie funduszy UE #eoodegrda w podtrzymywaniu wzrostu
gospodarczego w najbizych latach, dziatania zmierzeg¢ do ograniczenia nierdwnowagi

finansow publicznych nie powinny dotyczwydatkow inwestycyjnych.

Okres pogorszenia sytuacji makroekonomicznegenmwniez sktanid do podejmowania
dziataar stuzacych poprawie struktury finanséw publicznych. Zrjefstrony uméliwitoby to
zwickszenie udzialu wydatkow prorozwojowych dnednim i dtugim okresie, a z drugiej —
uwiarygodnitabysciezke integracji walutowej, w tym przede wszystkim uitiitaby trwate
wypetnienie kryteriow konwergenciji. W tym konteke wana wydaje s racjonalizacja
wydatkow publicznych, prowadea do poprawy ich efektywsoi.

Potencjalne dostosowania powinny dotycay pierwszej kolejnéci strony wydatkowej
budzetu, gdy w swietle bada empirycznych trwata redukcja deficytu strukturgoe
osikgana jest bowiem dgii ograniczeniu wydatkéw biacyc **. Von Hagen i in.
przeprowadzili badanie 65 dostosaweskalnych, jakie miaty miejsce w 20 krajach OE@D
latach 1960-1998. Autorzy podzielili epizody dostwah na udane — tj. takie, ktére
utrzymane zostaly w przys&d — oraz nieudane. Dostosowania udane bylty zazayycz
efektem ograniczenia wydatkéw, gtownie hieych. Ponadto w przypadku udanych
dostosowa, czsciej redukowano wydatki politycznie wilave — na transfery spoteczne,

dotacje oraz wynagrodzenia w sektorze publicznym.

Propozycje dotyczce strony wydatkowej

W obliczu wysgpowania silnych presji wydatkowych oraz przy ogeaonych zasobach
srodkow publicznych, podstandziatah dostosowawczych powinna bgnaliza efektywnii
wydatkéw, pozwalajca na ich bardziej racjonalne adresowanie. Waga tegpblemu
znajduje swoje odbicie w wytycznych dotonych do odnowionej w 2005 r. Strategii
Lizbonskiej (ntegrated Guideline No. 3 of the re-launched LisbStrategy. ,Azeby
wspier& efektywry alokacg zasobow, zorientowama promogi wzrostu gospodarczego i
zatrudnienia, Rstwa Czlonkowskie powinny dokofiazmian w strukturze wydatkow

publicznych, zwikszapc udziat procentowy wydatkow prowzrostowych (...) Dzapewnt

“2M.in.: J. Von Hagen et alBudgetary Consolidation in EMUEuropean Economy Economic Papers 148,
2001; S. Guichard et aMyhat promotes fiscal consolidation: OECD countrpeniences OECD Economics
Department WP no. 553, 2007; M. Larch., A. TurrifReceived wisdom and beyond: Lessons from fiscal
consolidations in the EJUEuropean Economy Economic Papers 320, 2008.
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dziatanie mechanizméw monitorowania i kontroli d&k konkretnych wydatkéw
publicznych oraz ich zbimosci ze stawianymi sobie celarfif”

Jednym z maiwych obszaréw poprawy efektywikd finansow publicznych jest system
pomocy spotecznej. W ramach dziatalostosowawczych wiele pstw bazowato w
przesziéci na racjonalizacji i ograniczeniu wydatkow soojah (Holandia w latach
osiemdziesitych, Finlandia i Szwecja po kryzysie z paika lat dziewecdziesatych), co w
Swietle bada empirycznych zwiksza szanse powodzenia konsolidacji. Na tkewvidczeé w
krajach OECD wydaje si ze w Polsce mma by rozway¢ zastosowanie kryterium
dochodowego w przypadku szerszego katalégiadczeé, co pozwolitoby efektywniej
kierowa pomoc do najbardziej potrzehaych. Takie rozwizania stosuje wksza¢ krajow
Europy Zachodniej. Mma dodatkowo rozwa¢ uwzgkdnienie sytuacji majkowej przy
przyznawaniswiadczeé spotecznych, jak rownieprzy przyznawaniu ulg prorodzinnych czy
tez uzyskiwaniu uprawniedo kwoty wolnej od podatku (kw@tvolna mozna by zasipic¢ tzw.
kredytem podatkowyf — takie rozwizania stosuj USA i Wielka Brytania). Wiciwe
bytoby rowniez ujednolicenie kryteribw przyznawania rent w powsmeym systemie
ubezpieczé spotecznych. Reformy prowagz do racjonalizacji wydatkéw publicznych i
poprawy ich efektywnai pozwolityby na unowoczmienie struktury wydatkéw i
przesungcie czsci srodkdw na obszary prorozwojowe (badania i rozwéjka i edukacja,
inwestycje infrastrukturalne).

Dodatkowo narastaj niekorzystne tendencje demograficzne w Polsceniydh krajach
europejskich, prowadze do znacznego zgkiszenia si udziatu ludzi starszych w populacii,
a tym samym do wzrostu wydatkbw na emerytury, cholei nasila pregj po stronie
wydatkowej finanséw publicznych. W odpowiedzi na wyzwania szereg krajow
europejskich ja podgto kroki mapce na celu stopniowe wydtenie wieku emerytalnego (np.
Niemcy, Czechy, WOry) oraz zrownanie wieku emerytalnego kobiekizozyzn (np. Austria,
Estonia, Butgaria).

Polska jest obecnie jednym z krajow Unii Europeggki najniszej stopie zatrudnienia w
grupie osob powej 55 rokuzycia (ok. 33% wobedredniej dla UE 27 na poziomie 48%,

“3 http://ec.europa.eu/growthandjobs/pdf/integrateitiglines_en.pdf

*Kredyt podatkowy tax credi) polega na refundaciji eci lub caldci podatku zaptaconego przez osoby o
dochodach ponej okr&lonego putapu. Ponadto, wiava jest te sytuacja, kiedy refundacja w postaci kredytu
podatkowego przekracza zaptacony podatek i petmiczés funkai subsydium do zatrudnienia, co pozwala na
zwiekszenie aktywngci zawodowej pracownikdéw o niskich kwalifikacjachubsydiowanie ptacy os6b o niskich
kwalifikacjach pozwala zapewhim odpowiedni poziom wynagrodzenia w bardziej &felny sposob i ptaca
minimalna, a ponadto ob#a koszty dla przedsdbiorstw. Takie rozwjzania funkcjonuj m.in. w USA i Wielkiej
Brytanii i przyczyniaj si¢ do tagodzenia dysproporcji dochodowych oraz pobnidzaktywnéci zawodowej.
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2008 r.). Problem niskiej aktywio zawodowej w tej grupie jest petryfikowany pragstem
emerytalny, stwarzagy zackty do wczeéniejszego opuszczania zasobu sity roboczej. W
konsekwencji przeetny Polak opuszcza zaséb sity roboczej w wieku 3& 3wg danych z
2007 r.), czyli o dwa lata wcgelej niz przecetny pracownik w UE. Aktywizacja 0sob
starszych, uznana za jeden z priorytetow Straidghonskiej*®, pozwoli odcizy¢ finanse
publiczne, jak rownie zwickszy¢ potencjat rozwojowy gospodarki w diugim okresie

W obliczu nadchodgych probleméw demograficznych wiele krajow eurskgigh
dostosowuje i ujednolica swoje systemy emerytaja&, rOwniez ogranicza emerytalne
przywileje bramowe (np. Wiochy, Finlandia czy Wielka Brytania). Kl dziatania
przyczyni sig w dilugim okresie do zmniejszenia w tych krajachcigten finansow
publicznych.

Propozycje dotyczace strony dochodowe]

Jak pokazuj badania empiryczff, dostosowania fiskalne dokonywane przy pomocy
podwyzek podatkdéw, okazuajsie najmniej trwate. Ponadto, w obecnej fazie cyklughgby
one oddziatywé procyklicznie. Jednae mana by s¢ zastanowd nad poszerzeniem bazy

podatkowej, np. poprzez ujednolicenie systemu uleezp spotecznych.

Propozycje dotycace otoczenia instytucjonalnego

W sytuacji, w jakiej obecnie znalaztessektor finanséw publicznych zasadne bytoby
rozwazenie wprowadzenia regut iinstytucji bietowych, ktore zwikszytyby dyscyplir
finansow publicznych w przyszoi, zwickszyty efektywné¢ wydatkéw oraz poprawityby
pozyck polityki fiskalnej wzgtdem cyklu.

Jednym z nakgdzi instytucjonalnych, uwaanych za pomocne w efektywnym wydatkowaniu
srodkéw publicznych jest buet zadaniowy, w ktorym kiadzie ¢sinacisk na lepsze
definiowanie celéw polityki pastwa, szczegotowe planowanie zadaa nasipnie

monitorowanie pogpéw w ich realizacji oraz kontr@lbshganych rezultatébw. Stosowany jest

*5 Stworzenie zacft do wydhzania aktywnéci zawodowej oraz usuwanie badw sprzyjajcych bierngci
zawodowej jest jednym z istotnych celow modernizax)delu spotecznego zawartego w Strategii Listhae;.

W Strategii postulowane jest aghiecie stopy zatrudnienia oséb powey 55 rokuzycia na poziomie 50% oraz
podniesienie o0 5 lat przetnego wieku wycofywania siz rynku pracy.

“M.in.: J. Von Hagen et alBudgetary Consolidation in EMUEuropean Economy Economic Papers 148,
2001; S. Guichard et aMyhat promotes fiscal consolidation: OECD countrpeniences OECD Economics
Department WP no. 553, 2007; M. Larch., A. TurrifReceived wisdom and beyond: Lessons from fiscal
consolidations in the EJUEuropean Economy Economic Papers 320, 2008.
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on m.in. we Francji czy Nowej Zelandii. Wprowadzerbudetu zadaniowego w Polsce
zapowiada uchwalona przez Sejm 16 lipca br. ustavirgansach publicznych. Jest to krok w
dobrym kierunku, jednale skuteczn& tego narzdzia zaradzania finansami publicznymi
zaleze¢ bedzie w duej mierze od odpowiedniego skonstruowania miernilefektywngaci
oraz utworzenia sprawnego mechanizmu priorytetyzaajatkow.

Ponadto wprowadzenie regut iinstytucji baetbwych zwgkszytoby dyscyplin finansow
publicznych. M.in. wazace sredniookresowe limity wydatkow publicznych, stosowaz
powodzeniem w wielu krajach (np. w Szwecji, HolanBinlandii czy Szwajcarii) pozwalaj
zracjonalizowa proces bugetowy i uniezalenic go od krétkookresowych intereséw
politycznych. Szczegodlnie w krajach rozwijeych sg, gdzie czynnik polityczny silnie
oddziatuje na finanse publiczne, wywie@jpres¢ na procykliczny wzrost wydatkéw w
okresie aywienia gospodarczego @o trudny do odwrdOcenia), wieloletnie a#ice
limitowanie wydatkbw mog stanowt skuteczne naezlizie dyscyplinowania finansow
publicznych’. Ograniczenie midiwosci procyklicznego zwikszania wydatkéw ponie
obniza¢ deficyt strukturalny, a tym samym stworzy pole maru do stabilizacyjnych dziata
polityki fiskalnej w czasach spowolnienia gospodago. Powjzanie limitu wzrostu
wydatkéw z wydlizeniem okresu planowania btelowego zapewni nie tylko popraw
pozycji polityki fiskalnej wzgédem cyklu, ale dodatkowo zgkiszy przejrzyst& finanséw
publicznych i zapewni midiwos¢ merytorycznej debaty dotyszej strategicznych celow
budzetowych.

Podsumowujc, obecny kryzys gospodarczy, skutiay pogkbieniem nierownowagi
fiskalnej, prowadacym w efekcie do szybkiego przyrostu diugu publegm pokazat po raz
kolejny stabdci strukturalne finanséw publicznych w Polsce (agaiznie jak w okresie
spowolnienia gospodarczego w latach 2001-2002)uaka sytuacja finansow publicznych,
jak réwniez pesymistyczne prognozy na naislze lata przy zafeniu ,ho policy change”,
powinny stanowd silny bodziec do podgia jak najszybszych dziatadostosowawczych.
Przed podobnymi wyzwaniami stoi obecniecksizas¢ krajow Unii Europejskiej, gdzie
znaczne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczegmied doprowadzito do istotnego
wzrostu deficytu sektora finansow publicznych orakumulacji diugu. Oznacza to

koniecznd¢ podgcia przez szereg pstw dziataa dostosowawczych w najlzych latach,

47 Limity wydatkéw budetowych w 2008 r. wprowadzity, w ramach programstdesowawczego uzgodnionego
z MFW, Wegry, gdzie politylk fiskalma charakteryzowata silna procykliczstooraz uzaleénienie od cyklu
wyborczego (deficyt buatowy istotnie wzrastat w latach wyborczych).
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nie tylko w kontekcie utrzymania stabilgi systemu, lecz tale stosowania sido ram

prawnych Wspaolnoty.

V.2. Propozycje dotycace reform strukturalnych rynku dobr i ustug
oraz rynku pracy

Przedstawione poiej propozycje dotyce polityk prowadzcych do zwgkszenia
elastycznéci rynku pracy oraz rynku produktow powinny dyealizowane jako element
strategii przygotowania sido cztonkostwa w strefie euro. Analizasdoadcze innych
krajow na drodze do Unii Gospodarczo-Walutowe] palanwstwierdz, ze dla korzystnego
funkcjonowania péstwa w we wspolnym obszarze walutowym konieczne yassciwe
dziatanie mechanizméw dostosowawczych, w szczegdilrelastycznych rynkow pracy i
dobr, gdy pozwalaj one tagodzi skutki potencjalnych asymetrycznych zabidrze
gospodarczych. Przyklad Portugalii pokazuje; przyjecie wspolnej waluty bez
wczehiejszego przeprowadzenia reform strukturalnychzenmegatywnie wpltywa na
migdzynarodow konkurencyjné¢ gospodarki, a tym samym na tempo wzrostu
gospodarczego. Proponowane reformgja charakter srednio- i dlugookresowy, a ich
implementacja jest kluczowa dla zwgkszenia potencjalu polskiej gospodarki i
przyspieszeniasredniookresowego tempa konwergencji Polski wzgllem najbardziej
produktywnych krajéw UE.

W literaturze wskazuje sina wysgpowanie wspotzalaosci pomigdzy reformami rynku
produktow i reformami rynku pracy. Przeprowadzemie pierwszej kolejnéci reform
uelastyczniajcych rynek produktow me bowiem ufatwia reformowanie rynku pracy.
Najpierw omowione zostarjednak propozycje dotyaee reform rynku pracy.

Propozycje dotycace reform rynku pracy

Jak wskazuj m.in. raporty publikowane przez organizacjecaimiynarodowe (KE, OECD,
MFW) celem polityki strukturalnej rynku pracy w Bok na najblsze lata powinno gy
przede wszystkim zwkszenie efektywnej podg pracy. Innymi obszarami problemowymi
wymagajcymi reform @ niska stopa zatrudnienia, niska mobéfomigdzyregionalna,
utrzymupce st niedopasowania strukturalne oraz auci wysoki Kklin  podatkowy.
Konsekwengj wymienionych problemow jest utrzymgp s¢ niska produktywn& pracy (w
relacji midzynarodowej), a tale relatywnie niski odsetek oséb zatrudnionych wupagji. Z
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punktu widzenia bieacej sytuacji gospodarczej zadaniem priorytetowynwipoo by
zapobieganie nadmiernemu wzrostowi bezrobocia apredukea istniepcych barier
rozwoju przedsibiorczaci oraz realizagj programéw pomocowych dla tych regionow i
gakzi gospodarki, ktére w najwkszym stopniu zostaly dotkgie kryzysem. Warto
nadmient, ze z bada NBP wynika,ze obok procesu likwidacji miejsc pracy bardzo isot
role w wyjasnianiu zmian stopy bezrobocia odgrywa proces twoezaowych miejsc pracy.

Z tej perspektywy, dziatania myge na celu zapobieganie nadmiernemu wzrostowi stopy
bezrobocia powinny koncentrowasic nie tylko na walce ze zwolnieniami, ale réownie
wspomaga kreacg nowych miejsc pracy i stymulowaprzedstbiorcza¢ wsréd osob
bezrobotnych. Wzmacnianie popytu na prgak réwnie: dziatania majce na celu redukej
niedopasows strukturalnych, g réwniez istotne z innej perspektywy. &% proponowanych
reform, dotyczaca zwkkszenia efektywnej podsg pracy w Polsce, m. in. poprzez aktywizacj
czesci biernych zawodowo, cligest zdecydowanie korzystna dla wzrostu gospoegicav
dtuzszym okresie, mae skutkowa krétkookresowym wzrostem bezrobociaadsplanowane

na najblzsze lata reformy powinny przebiggadwutorowo, tzn. b§ nakierowane
jednoczénie na pobudzenie strony padavej, jak rownie na likwidacg barier zatrudnienia

po stronie pracodawcow. Wprowadzenie kompleksowgdbrm na rynku pracy pozwoli z
jednej strony na zminimalizowanie nieadanego efektu ze strony bezrobocia, a z drugiej —

na wzmocnienie pozytywnych efektowastkowych reform.

Zwigkszenie efektywnej poday pracy w Polsce
Wspoétczynnik aktywnéci zawodowej (15-64 lata) wynidst w Polsce w | KRQ09 r. 64,2%,

pozostac na jednym z najmszych pozioméw spood wszystkich krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej. Dla porownania, w tym samym deas catej UE-27 przeginie 70,8%
ludncéci w wieku produkcyjnym byto aktywnych zawodowo.skia aktywné¢ zawodowa w
Polsce dotyczy przede wszystkim oséb w wieku 53a64obiet, oséb mtodych oraz oséb o
niskim poziomie wyksztatcenia.

Niska efektywna poda pracy mae istotnie ogranicza potencjalne tempo wzrostu
gospodarczego i tym samym wydad proces konwergencji Polski i bogatszych krajow UE.
Dodatkowo niska podapracy mae prowadzi do zwkkszania presji ptacowej w krétkim
okresie i tym samym wywieéanegatywny wptyw na tempo wzrostu cen i w efekcgée n
spetnienie kryterium inflacyjnego z Maastricht.

Przyktadem kraju, w ktorym ostatnio wprowadzono amyi w zakresie zwkszania

efektywnej poday pracy, mae by Francja. Od stycznia 2009 r. wprowadzono tam zynian
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pozwalajice pracownikom sektora prywatnego, ktorzyygsi wiek emerytalny (65 lat), a nie
beda chcieli przej¢ na emerytuy, pracowé@ na petnym etacie do 70 rokycia. Zmiany maj
na celu usugt przeszkody osobom, ktére ehgrzedhzyé swop aktywndié zawodowy*®.
Ponadto w wielu pastwach podjto juz wczeniej reformy systemu emerytalnego i polityki
spotecznej, mage na celu wydienie aktywnéci zawodowej, jak rOwnie ograniczenie
mozliwosci przechodzenia na wcgeejsze emerytury. Przyktadem gmoby¢ Finlandia, gdzie
rozpoczte w latach 90. i zakmzone w 2005 r. reformy doprowadzity do zmiany
ustawowego wieku emerytalnego oraz redukcji nigklidr uprawnié@ zwiazanych z
przechodzeniem na wcaeejsze emerytury. Finlandia wprowadzita tzw. elashy wiek
emerytalny (63—-68), zacbajac jednoczénie do pozostawania dtgj na rynku pracy. Po
osihgnigciu wieku emerytalnego wysok®d emerytury wzrasta wraz z i@ym kolejnym
przepracowanym rokiefi Réwniez w Wielkiej Brytanii wprowadzono specjalne programy
rynku pracy dla oséb w wieku powsj 50 lat, a zwikszenie dospnaici elastycznych form
zatrudnienia sprawitoze w 2007 r. ponad 30% o0s6b pragyjch w wieku powyej 50 lat
byta zatrudniona w niepetnym wymiarze czasu pradyastwa te maj jedne z najwyszych
wspotczynnikow aktywngci zawodowej ludnéci zarobwno ogotem, jak i w grupie oséb
55—64 lata, Wrod pastw UE.

Wprowadzenie w Polsce nowych rozwen w zakresie emerytur pomostowych
(ograniczajcych katalog oséb wykomgych prae w tzw. szczegdlnych warunkach i o
szczegoOlnym charakterze) oraz zmienione zasadyclpogeenia na wczaiejsze emerytury,
poczawszy od 1 stycznia 2009 r., istotnie ograniczytgzle osob w wieku 55-64
uprawnionych do pobierania tego rodzdwiadczér. Tym samym obserwowany w ub.r.
wzrost liczby emerytow zostat wynaie zahamowany. W kont&kie pozytywnego wptywu
zarOwno na podapracy, jak i na sytuagjsektora finansow publicznych oraz pgmtjacych
zmian demograficznych w polskim spolefigevie, zasadne wydaje¢siowniez stwarzanie
warunkéw dla ograniczenia skali wczesnego odptyvadboz rynku pracy. Jednym ze
sposobOw, obok ograniczenia #iwosci przechodzenia na wcagejsz emerytug, na
zwickszenie poday pracy mae by tworzenie bodcow do dhiszego pozostawania na rynku
pracy (np. premia w postaci wszych swiadczéd emerytalnych), poprawie systemu

paosrednictwa pracy, zwkszeniu maliwosci przekwalifikowania s oséb, ktoére stracity

8 Wsp6tczynnik aktywnéci zawodowej oséb w wieku 55-64 lata we Francjit jeszszy niz w Polsce
(odpowiednio 40% i 33% w 2008 r.), najgednak do jednych z #ézych wiréd paistw cztonkowskich UE.

9 Rozwhzania promujce wydhzenie aktywnéci zawodowej wprowadzono réwiiev Danii i w Szwecji.

%W Wielkiej Brytanii nie ma ponadto ntiwosci przefcia na wczéniejsz, emerytug.
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pracc (omowione szerzej w €gci paswigconej problemom redukcji niedopasawa
strukturalnych), szybszej restrukturyzacji rolniatwndywidualnego, a tak redukcji klina
podatkowego. Dzki takim dziataniom mgna uzysk&d bowiem wzrost liczby nowo
kreowanych miejsc pracy.

Pomimo redukcji kosztow pracy w ostatnich lataalzepitny klin podatkowy w Polsce jest
wciagz na poziomie wyszym ng s$rednio w krajach OECD. Tymczasem wysoki Klin
podatkowy, szczegdlnie w przypadku oséb o niskidthddach, mze znieckcat do
podgcia legalnej pracy. Ponadto, badania OECD wskaz@jredukcja klina podatkowego
powinna prowadZitez do znaczcej poprawy perspektyw wzrostu gospodarczegwednim
okresie’*. Wszystkie te dziatania powinny tak ograniczy wyskpowanie szarej strefy,
pozytywnie wptywajc na dochody sektora finanséw publicznych. Tentostdekt powinien
by¢ szczegolnie silnie odczuwany w przypadku redukdjpa podatkowego dotyazego

niskoptatnych miejsc pracy oraz pracy nas¢ztatu.

Elastyczne formy zatrudnienia

Niska stopa zatrudniemiaoznacza,ze relatywnie niewiele os6b w wieku produkcyjnym
bierze udziat w procesie produkcji. Jadnprzyczyn jest mata populatoelastycznych form
zatrudnienia. Polska gospodarka negatywnie odbiegatym tle od innych krajow
europejskich. Na pzyktad w 2007 r. tylko okoto 9%aqupcych ogotem byto zatrudnionych
w niepetnym wymiarze czasu pragyddnia w krajach strefy euro w 2007 r. wyniostac8).
Liderem pod tym wzgdem jest Holandia, gdzie 46,8% pragych ogétem jest
zatrudnionych w niepetnym wymiarze czasu pracy.

Jednym z maiwych dziatan w tym zakresie ma by zackcanie pracodawcoéw do
wykorzystywania tzw. dzieleniagspraa (job sharing — szczegolnie w przypadku kobiet z
matymi dziémi. Dzielenie s praa (przykladowo 1 etat dzielony poeaizy 2 osoby)
zwicksza udziat pracagych w niepeinym wymiarze czasu pracy i w konselayen

przyczynia s; do zwkkszenia stopy zatrudnienia, szczegolngeod kobiet. Instrument ten w

*1 Réwniez wyniki obliczer dla gospodarki Polski, zawartych w opracowaniu daeavicza, Griffina i
Zo6tkiewskiego,An Empirical Recursive-Dynamic General Equilibridiodel of Poland’s Economy - Including
Simulations of the Labor Market Effects of Key &treal Fiscal Policy ReformsNBP & World Bank, 2006
wskazuy na pozytywne efekty prowzrostowe i prozatrudniemmbnienia klina ptacowego, szczegdlnidlie
obnizenie to paiczone jest ze zmniejszeniem transferéw dla gosgbdatomowych w warunkach neutradaeo
budzetowej. Takie paiczenie polityk dostarcza bowiem istotnych bodlw zaréwno dla popytu, jak i padana
rynku pracy.

*2Wedtug danych Eurostatu stopa zatrudnienia w Rals@008r. wyniosta 59,2% i byta zhbina do wartéci
dla 1998 r. (przed kryzysem rosyjskim), aczkolwiaa zdecydowanie poigj $redniej dla pastw EU-27
(prawie 66%), czy EU-15 (67,3%).
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istocie mae by szerzej wykorzystany w najbizych dwoch latach w polskich
przedsgbiorstwach na podstawie zapisOw pezgj ustawy o tagodzeniu skutkdéw kryzysu,
ktéra przewiduje mdiwos¢ przegciowego obnienia czasu pracy, jak rowaieedukcji etatu
w przypadku os6b wychowagych dzieci. Warto rozwagc¢ jednak upowszechnienie formy
zatrudnienia niepetnoetatowego zakw diwszej perspektywie, gdyoprocz pozytywnego
wpltywu na stop zatrudnienia, ma to dodatkowo dodatni wptyw nahdaly SFP oraz
zmniejsza nagcia w systemie emerytalnym.

Przy projektowaniu rozwzan wprowadzajcych i rozpowszechniggych elastyczne formy
zatrudnienia nalgy unikat jednoczesnego usztywniania trwatych form kontrakpiomidzy
pracownikiem a pracodawc Mnozenie przywilejow przystugagych bardziej trwatym
formom zatrudnienia grozi powstaniem tzw. dualnegoku pracy, ktory stanowi istotny

problem np. we Francji czy Hiszpanii.

Poprawa mobilndéci, redukcja niedopasowa strukturalnych

Dziataniem, ktore w najwkszym stopniu powinno przezwyey¢ niska mobilnasé¢
przestrzenq sity roboczej, jestwspieranie rozwoju rynku wynajmu mieszkai, m.in.
poprzez zmniejszanie barier regalyych rynek wynajmu mieszka takich jak kontrola
czynszow, a tate parednio — poprzez redukgjluki rozwojowej w budownictwie (np.
tworzenie plandéw zagospodarowania przestrzenndgagzowa w tym kontedcie wydaje
si¢ by¢ takze poprawa infrastruktury transportowej i racjonalizac ja siatki transportowe;.
Z prowadzonych w Polsce badaynika na przyktadze sktonné¢ do codziennych dojazdoéw
do pracy spada gwattowniezgdi czas dojazdu przekracza 60 minut.

Wciaz wysokie bezrobocie strukturalne wynika wzdumierze z niedopasowanego z punktu
widzenia potrzeb rynku pracy systemu edukacji,ijakeadekwatnych szkateoferowanych
przez urzdy pracy. Dla poprawy sytuacji w tym zakresie istotwydaje si poszerzenie
zakresu wspotpracy ruzy instytucjami edukacyjnymi a pracodawcami. Oledmowiem
zarOwno pracodawcow, instytucje edukacyjne, jak nmiéav ucznidw i studentéw cechuje
niedobdr lub brak informacji w zakresie dopasowapi@irzeb rynkowych do oferty
edukacyjnej. Pracodawcy nie dyspanwyiedzs co do faktycznej wartei kwalifikaci,
natomiast uczniowie i studenci posiagdagraniczon informacg o oczekiwaniach przysztych
pracodawcéw. Wypetnienie luki informacyjnej pozwebwniez na okrglenie kierunkéw
ksztalcenia, ktore natg wspierd. Do preferowanych kierunkéw moa zaliczy ksztatcenie
w dziedzinach nowych technologii m.in. biotechnaldginzynierii materiatowe]. Lepsze

dostosowanie systemu szkolnictwa (szczegohnésiniego i wyszego) do potrzeb rynku
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pracy wymaga poprawienia wspotpracy instytucji exbyfnych z pracodawcami. W
szczegOlnéci konieczny wydaje si rozwoj niezalénego i powszechnego doradztwa
edukacyjnego i zawodowego, koordynowanego w skaégo kraju bdz region6éw. Obecne
na rynku organizacje doradcze zazwyczaj prowatizatalnég¢ na mad skak i ograniczag
si¢ gtébwnie do pérednictwa zawodowego dla absolwentow.

Jednym z mgiwych rozwiazan problemoéw strukturalnych niedopasawpest zwiekszenie
roli i efektywnasci urzedéw pracy w systemie prednictwa pracy. W tym kontékie warto,
oprocz samego zwkszenia zatrudnienia w wmdach pracy, jak czynione jest to np. w
Hiszpanit®, rozway¢ zmiare systemu bottéw oraz ocen efektywsoi i w konsekwencii
alokacji srodkéw, nie tylko uzalenionych od il@ci bezrobotnych na danym obszarze, ale
rowniez od efektow pracy ugzlow.

Efekty wickszasci opisywanych w tej e&ci dzialan beda widoczne raczej w diszym
okresie (ché np. dziatania zwkszapce efektywné¢ systemu pgrednictwa pracy mana
podijaé¢ relatywnie szybko), jednak ®ne niezbdne do wzrostu efektywioi funkcjonowania
rynku pracy i redukcji istnigcych na nim niedopasowa przyczyniagc sk do spadku

bezrobocia strukturalnego.

Zapobieganie nadmiernemu wzrostowi bezrobocia

W sSwietle aktualnej sytuacji gospodarczej w Polsce a HRwiecie, jednym z
najskuteczniejszych nagdzi, ktére mae przyczyné sie do obnienia skali zwolnig,
zwigkszenia zatrudnienia oraz w konsekwencji ograniezeskali wzrostu bezrobocia w
najblizszych kwartatach, wydaje ¢si by¢ usuwanie istnigcych barier rozwoju
przedsgbiorczaci. Wprawdzie w obszarze ubezpieazapotecznych i w prawie podatkowym
liczba funkcjonujcych jeszcze w ubiegltym roku utrudfiéstotnie zmniejszyta si(m.in.
zmiany przepiséw emerytalnych, nowelizacja zapis@tawy o VAT), to jednak konieczna
wydaje s¢ dalsza nowelizacja niektérych zapiséw kodeksowyap, naktadajcych na
pracodawcow nadmierne — zdaniem przguaercéw — obowdzki informacyjne, jak rownie

doprecyzowanie zapisow dotyez/ch elastycznego czasu pracy, przyktadowo uregamisy

W Hiszpanii wystpuja, podobnie jak w Polsce, problemy niskiej efektyjvpedazy pracy i niskiej stopy
aktywnaici zawodowej, zwtaszczaswdd kobiet oraz os6b po 55 rokycia. W ostatnich miestach, w obliczu
kryzysu, wyranie gkbszego ni w Polsce, zdecydowano g¢sitam zwekszye zatrudnienie w systemie
posrednictwa pracy. Zaoferowano ponadto dodatkgwemoc finansow dla os6b bezrobotnych o niskich
dochodach, aktywnie poszukujych pracy, a tate wprowadzono ulgi dla pracodawcow, ktérzy zatradma
czas nieokrdony bezrobotnego m@ego na utrzymaniu dzieci. Dodatkowo, gkgzono wsparcie finansowe
dla bezrobotnych, ktérzy zdecydigie podpa¢ prag na zasadzie samozatrudnienia.
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w prawie zjawiskgob sharingu W przypadku regulacji dotygzych procesu inwestycyjnego
pracodawcy wskazajna potrzeb dokonania dalszych zmian (np. ograniczenia katalog
rodzajow dziatalnéci reglamentowanej tylko do wymaganych przepisarap@inotowymi,
zmian w ustawie Prawo zamowuiepublicznych). Podobnie wiele barier rozwoju
przedsgbiorczaici wystpuje nadal w przepisach branwych (np. energetyka i ochrona
zdrowia).

Ze wzgkdu na fakt,ze istotnym czynnikiem wptywagym na zmiany stopy bezrobocia jest,
oprocz procesu likwidacji miejsc pracy, proces tremia miejsc pracy, waa wydaje si by¢
kontynuacja i zachowanie agjtosci dziatax wspieragcych przedsibiorcza¢ i zaktadanie
matych firn™*, np. w postaci istniegego programu pomocowego dla oséb bezrobotnych
planupcych zaktadawitasne firmy.

Obserwowany w latach 2004—-2008 wzrost popytu nagpnazrost zatrudnienia i spadek
bezrobocia, tdace konsekwengj bardzo dobrej koniunktury gospodarczej, odsuma
dalszy plan tworzenie nowoczesnego systemérepmictwa pracy oraz szkaledla oséb
bezrobotnych. Tymczasem efektywnie dzigdaj instytucje pg&rednictwa pracy & rownie
wazne dla minimalizacji skali bezrobocia oraz zapohigg przechodzenia z bezrobocia do
nieaktywndci zawodowej jak instrumenty bezpedniego wsparcia finansowegblalezy
ocent, ze proponowane reformy, mimo ich przemee s$rednio- i diugookresowego
charakteru, mog przynies¢ efekty bardzo szybko, zwitaszczdlidaktycznie zrealizuje si
negatywny scenariusz podtrzymanego przez kilkasfatdku popytu na prac wzrostu
bezrobocia.

Wazne jest te przy tym, aby wszystkiérodki stuzace zapobieganiu zjawisku bezrobocia, jak
rowniez tagodzeniu jego skutkow, skierowane zostaty wvpsej kolejngéci do podmiotow i
obszaréw, ktére na skutek kryzysu znalazlg ®i najckzszej sytuacji®. Pozwoli to
ograniczy widoczry juz aktualnie polaryzaejkondycji ekonomicznej zarowno brawej,
jak i regionalnej, ale jednocgde zminimalizowd prawdopodobigstwo wysapienia efektu
bezrobocia diugotrwatego i zgaanych z nim problemow spotecznych.

% Podobny kierunek obrat terzad Hiszpanii, decydup sk przeznaczy 11 mld EUR na stworzenie
dodatkowych miejsc pracy w 2009 r.

% Przyktadem tego typu dzidtgest propozycja prezydenta Francji przeznaczerBamild EUR na walk z
bezrobociem ¥réd miodziey, w formie zwolnienia od optat socjalnych firm6ké przyjma mtodych ludzi w
ramach przyuczania do zawodu oraz premi w wy$tk® tysiecy euro dla firm, ktére dadzstate zatrudnienie
swoim staystom. Réwnie pakiet pomocowy opracowywany przeadzbrytyjski kierowany jest gtéwnie do
0s6b poniej 25 rokuzycia. Zgodnie z projektem, od stycznia 2010 rzdej osobie porkj 25 rokuzycia i
pozostajcej bez pracy przez ponad rok, zostanie przedstewidderta zatrudnienia lub rdawvo$é uczestnictwa
w szkoleniu.
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Propozycje dotyczce reform rynku dobr i ustug

Jednym z najwaniejszych czynnikow determimgych zaréwno dostosowania cen, jak
rowniez sktonnd¢ do inwestowania jest stopieegulacji poszczegoélnych rynkow. Obanie
istniejacych barier powinno przektaélasic ponadto na atrakcyjdé Polski na arenie
migdzynarodowej. Istotnym czynnikiem wydaje w tym waidie zmniejszanie barier w
handlu mé¢dzynarodowym oraz wspieranie tworzenia rynku wobridurencyjnego w
ustugach. Proponowane reformy rynku doébr i ustugympioss korzysci przede wszystkim w
horyzonciesredniookresowym. Jednak szybka implementacja nigghoz nich mae te
przyspieszy tempo wyjcia z bieacego kryzysu oraz zwkszy baz podatkow juz w
krotkim okresie.

W swietle danych z 2008 r. Polska pozostaje jednymraokw OECD o najbardziej
regulowanej gospodarce (najisga warté¢ indeksu Product Market Regulation, PMR).
Wysoki poziom PMR wynika mdzy innymi ze znacznego udziatlu wiascio Skarbu
Paistwa w sektorze przedsiorstw, nieefektywnej administracji publicznej, riea w
tworzeniu przedsgbiorstw oraz barier handlowych i inwestycyjnych.alimy tego wskanika
pokazuj, ze stosunkowo niska jest w Polsce skladowa indeksyceica barier konkurencii
— a zatem bariery regulacyjne wynikajtownie z przyczyn efektywroiowych, a nie z
faktycznych instrumentow protekcjonistycznych.

Ograniczenie stopnia regulacji rynku produktéw

Poréwnanie wskaika Doing Businessv Polsce na tle patw strefy euro i regionu wskazuje,
ze stopié regulacji rynku produktdw w Polsce jest bardzo okys W obszarze latwmi
prowadzenia dziataldoi gospodarczej Polska zgodnie z raportBwing Business 2010
znalazta si na 72. miejscu na 183 kraje, co oznacza brak popra stosunku do roku
poprzedniego. Utlatwienia dla prowadzenia dziat&nogospodarczej mag tymczasem
zaowocowa szybszym wychodzeniem ze spowolnienia gospodaogzeg dodatkowo
przyczyniaj sie do powekszania bazy podatkowej.

RaportDoing Businessvskazuje na relatywnie wysokie bariery zaktadamisedstbiorstw i
sztywnaci w gospodarce zwrane z utrudnieniem w&gia i opuszczania rynku krajowego
przez przedsgbiorstwa. Przegtnie w latach 2004-2007 rozpoczynanie dziak&dno
gospodarczej byto trudniejsze w Polsce wiwigkszaci panstw regionu isrednio w UE-15.
W najnowszym rankingu konkurencyju, opublikowanym przezSwiatowe Forum

Ekonomiczne, Polska zostata sklasyfikowana domerd6 miejscu.
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Sytuacg w zakresie jak&ci prawa, sprawriei i skutecznéci jego stosowania w Polsce
ocenia obecnie co najmniej 17 guzynarodowych instytucji badawczych. Ich oceny s
rozbiezne, jednakdczna analiza wskazuje na nie tylko na niski poziala,rownie obnizanie
sic w latach 1998-2007 wzglnej pozycji Polski w rankingach guzynarodowych w
zakresie realizacji kontraktow, praw wiasoo czy dziatania gddw. W&réd maliwych

dziatah mapcych na celu poprawsytuaciji w tym zakresie ntaa wymiené m.in:

* Zmniejszenie liczby pozwote budowlanych — np. wybudowanie budynku
magazynowego W Polsce wymaga péeiey przez 30 formalnych procedur, ktore
zajmup srednio 308 dni.

* Zmniejszenie czasuadowego dochodzenia roszéze- Polska w porownaniach
migdzynarodowych zajmuje nadal dalekie miejsca w nrageeh, jéli chodzi osredni
szybka¢ sadowego dochodzenia roszdézeozpatrywania spraw gospodarczych przez

sady czy wysokéci kosztow posfpowania upadkxriowego.

* Zmniejszenie czasu dochodzenia nat8ci wynikajacych z umow i komplikacji z
tym zwiazanych — obecnie czas dochodzenia ki wynikajacych z uméw nabey
do najwyzszych w Europie (830 dni i 38 czynimow 2007 r.).

* Zmniejszenie kosztéw uzyskania nalesci — obecnie koszty uzyskania naiesci w
Polsce sigaja 10% wartdci naleznosci (wobec 8,7% w 2004 r.).

o Zwickszenie efektywnii dziatania sdéw gospodarczych w Polsce — czas trwania
postpowar procesowych o charakterze gospodarczym wysresinio ok. 150 dni w
sadach rejonowych, a ponad 210 dni w @owych. Przyczym takiego stanu rzeczy

jest przewlekté¢ procedur stosowanych przeds.

» Skrocenie czasgciagania zagdzonych wierzytelngci — okressciagania zagdzonych
wierzytelngci (224 dni) jest w Polsce nadatednio dwukrotnie dieszy niz w

pozostatych krajach regionu.

Realizacja powjszych postulatow, ktéra wymaga zarOwno zmniejszdmniaokratyzacji
polskiej gospodarki, jak i usprawnienia i wzrostakéywnasci dziatania sdéw, szczegolnie
gospodarczych, pomogtaby uelastyézrynki débr i ustug w Polsce, a przez to gkazy

popyt na prag rozszerzy baz podatkows oraz przyspieszy proces wyjcia z Kryzysu.
Mimo sredniookresowego charakteru tych propozycji, pigevéch efekty powinny hy

widoczne relatywnie szybko. Peth dotychczas przez ad i parlament kroki w zakresie
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likwidacji barier biurokratycznych prowadzenia dalaosci gospodarczej natg uzn& za
obiecupce, ale jak daid niewystarczajce i konieczna jest ich kontynuacja. Z jednej sgron
bowiem, nawetrodowisko przedsbiorc6w® przyznaje,ze ,rzad i parlament, a zwlaszcza
Komisja ,Przyjazne Resstwo” wykazaly dao determinacji, aby wy¢ naprzeciw potrzebom
gospodarki. (...) W obszarze ubezpieczgpotecznych i w prawie podatkowym ubyta
wigksza¢ wskazywanych przez nas utrudilie Z drugiej strony, w obliczu kryzysu
wprowadzone datl zmiany legislacyjne nie zadyly przetazy¢ sig na widoczn poprave
efektywndci funkcjonowania przeddbiorstw.

Inng propozycy w zakresie reform regulacji jest redukcja poziomeglamentacji dziatalrii
gospodarczej. Wedtug badaNBP obecnie obowkuje co najmniej 682 rodzajow
reglamentaciji, wyspujacych w zré&nicowanych formach, m.in. koncesji i zezwo?é,
ograniczajcych swobod dziatalngci gospodarczej. W zwzku z tym warto podg kroki
zmierzajce do redukcji nadmiernej reglamentacji dziatatmayospodarczej, utrudnigjej
funkcjonowanie przeddbiorstw. Ograniczeniu powinna ulec liczba zezwiole licencii,
wydawanych w trybie decyzji administracyjnej, dormy zgtaszania (powiadamiania
wiasciwego organu kontrolno-inspekcyjnego) faktu rozgo@ danej dziatalni
gospodarczej. W szczegokon najbardziej predestynowane do zniesienia lulmiaay na
zgtoszenie jest tzw. rejestrowanie dziatdboregulowanej, ustanowione w 2004 r. jako
zbedna hybryda pomdzy koncegj i zezwoleniem.

Nalezy oczekiwd@, ze dereglamentacja zgkszy swobod dziatalngci gospodarczej
podmiotéw, a przez to przyspieszy konwergerplski wzgédem bogatszych krajéow UE w

srednim okresie oraz skréci czas wychodzenia zabego kryzysu gospodarczego.

V.3. Propozycje dotycace polityk sektorowych

Uzupetnieniem reform strukturalnych na rynku pracgz rynku produktéw i ustug powinny
by¢ dziatania adresowane do szczegolnie Aurgych sektorow gospodarki, a tak tych
sektorow, ktore maj posrednio wplyw na fatw& i koszt prowadzenia dziatalém
gospodarczej w innych sektorach. W szczegd@hnalotyczy to sektora energetycznego:
sytuacja na rynku energii elektrycznej ma stosurikoshze znaczenie dla procesdow

cenotworczych w gospodarce

% Czarna lista bariePKPP ,Lewiatan” z lutego 2009 r.

7. Paczocha, W. RogowsReglamentacja gospodarki polskiej w latach 198920@ateriaty i Studia NBP
nr 187/2005, aktualizacja 2007. Postulat ograniezeeglamentacji byt rownie podnoszony w ramach tzw.
Pakietu Kluski w 2007 r., lecz nie zostat on nigagielony wzycie.
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Innym rodzajem ogto rekomendowanej polityki sektorowej jegblityka preferencii
podatkowych wzgkdem firm i sektorow charakteryzujacych sg wysoka
innowacyjnoscia i nowoczesnécia produkcji (np. firm z sektoréw dobr wysokiej
technologii, nastawionych na eksport, inwegtygh w badania i rozwdj). Przyktadem #eo
tu stuzy¢ Irlandia, w ktérej podjto decyz¢ o zwickszeniu w 2009 r. odpiséw podatkowych na
wydatki podejmowane przez przegsiorstwa w zakresie bada rozwoju. W sytuacji bardzo
napktego budetu, o daym deficycie strukturalnym, z jakim mamy ézilo czynienia w
Polsce, ryzyko dodatkowego obenia dochodow z podatkow w krotkim okresiezéa
rozwazy¢ stopniowe, a nie radykalne, wprowadzanie tego rgzamia. Rozwanym krokiem
w te¢ strorg jest uchwalona w marcu 2009 r. ustawa, pozwedajfirmom na rozliczenie
wydatkéw na B+R w chwili poniesienia tych wydatkéw poprzez odpisy amortyzacyjne w
trakcie trwania inwestycji, a nie dopiero po jekagczenid®,

Nalezy tu podkrgli¢, ze w dalszej perspektywie to widae z sektora przeddiiorstw, a nie z
sektora publicznego, powinna pochddziajwicksza czs¢ dodatkowych wydatkow na
badania i rozwdj. Wydaje ize proste zwikszenie wydatkow bugtowych na B+R, bez
zmiany struktury finansowania instytucji badawczyomze okaza sic w krotkim okresie
nieskuteczne, a w dtugim — doprowadzio petryfikacji niedopasowiatego sektora do
wymogow szybko rozwijagych seé technologii, ktére &da w Polsce adaptowane.
Konieczng¢ zmiany struktury finansowania B+R wrednim okresie weze sk z

oczekiwaniem zmiany systemu kredw zatrudnionych w tym sektorze pracownikéw.

V.4. Propozycje dla sektora nieruchoméci i budownictwa

Udziat budownictwa w tworzeniu PKB oraz w zatrudmniewynosi w Polsce ok. 7%. Bigr
pod uwag, ze sektor ten jest w relacji do reszty gospodarkidhaj pracochtonny, ma
mniejsze wymagania dotygze kwalifikacji sity roboczej i wykorzystuje gtowailokalne

materiaty, to w okresach ostabienia koniunkturyzedorzystnie oddziatywana popyt

8 Ppreferencyjne traktowanie odpiséw amortyzacyjnywh wybranych przedsbiorstwach lub sektorach
gospodarki bywa te traktowane jakosrodek bezpérednio stidacy minimalizowaniu wpltywu Kryzysu
gospodarczego na sektor przetsrstw. W Austrii zdecydowano giwesprzé inwestycje w nowesrodki
obrotowe poprzez wprowadzenie 25% degresywnej stawdpisow amortyzacyjnych. W Czechach
przyspieszono odpisy amortyzacyjne przy zakupieelszh srodkéw inwestycyjnych. Innym dziataniem,
podejmowanym przez niektore kraje UE w ostatnimurofiajcym na celu wspieranie matychsiednich
przedsgbiorstw, jest utatwienie im dogiu do kredytéw obrotowych i inwestycyjnych. Dodakio srodki
budzetowe stiace wsparciu owych kredytéw zakontraktowano w AiysBelgii, Butgarii, Hiszpanii i Wielkiej
Brytanii. Na Litwie ograniczonoetdziatalng¢ do projektéw majcych na celu zwekszenie eksportu. Nalg
jednak pamita¢, ze dziatania takie magdoprowadzi do wzrostu deficytu finanséw publicznych i naagie by¢
pozadane w przypadku gospodarek aigoinych duym deficytem strukturalnym finanséw publicznychk jap.
w przypadku Polski.
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wewretrzny i rynek pracy. Jego pozytywne oddziatywani€’alsce jest jednak ograniczone
ze wzgkdu na skal i struktue. Budownictwo budynkowe (mieszkania, nieruchgoio
komercyjne i ayteczndgci publicznej) to okoto 4% PKB, z tego budownictwoeszkaniowe
okoto 1,5%. Udziat sektora deweloperskiego to aaledokoto 0,7% PKB, tak wC skala
pozytywnych efektow zwzanych z jego pobudzaniem jest nieznaczna. Buddwaic
komercyjne zaspokaja popyt na przesirggszczegolnych sektorow gospodarki i jego
wrazliwos¢ na koniunktug jest zwykle weksza od budownictwa mieszkaniowego. Pozostate
budownictwo irzynieryjne jest w 80% finansowane gedkdéw publicznych, w tym funduszy
unijnych. Tak wiec pozytywnie oddzialywa& na sektor budownictwa w Polsce powinno
przede wszystkim efektywne wykorzystywanigrodkéw unijnych.

W obszarze budownictwa mieszkaniowego bariery systee rozwoju sektora w praktyce
zamykaj drog; dla rozwoju sektora prywatnych miesikaa wynajem.Mieszkania takie
tworza dodatkowy popyt budowlany i mieszkaniowy, poprgwgasytuacg w sektorze
budowlanym i na rynku deweloperskim, oraz zmaoz uelastyczniaj rynek pracy
przyczyniajc sk do ograniczania skali bezrobocia. Wprawdzegrgodpt wazne inicjatywy
wprowadzajce tzw. najem okazjonalny, ogranicgaj restrykcje w niektorych wypadkach,
jednake nie dotycz one inwestorow profesjonalnych, a tylko ich $ee mogtoby
radykalnie usprawiirynek.

Niedostateczne astez uregulowania chroace nabywe mieszkania budowanego przez
dewelopera i zazwyczaj finansowanego zaliczkowynptatami przysztych wigicieli.
Problem ten zwykle rozwkywany jest poprzez stosowanie rachunku powiergcze
prowadzenie inwestycji poprzez Bank na zasadzie praject finance W obecnej chwili
blokuje to popyt budowlany, gdykonsumenci, zna¢ sytuac¢ rynkowa, obawiaj Si¢
kupowa mieszkania deweloperskie.

W kontelécie wcihz wysokiego poziomu cen mieszkaa rynkach najwkszych miast Polski,
bedacych konsekwengjwystipienia baki spekulacyjnej, wspieranie popytu na budownictwo
deweloperskie ma nie by rozwiazaniem efektywnym.Mozliwoscia oddziatywania
popytowego na sektor ward rozwazania jest wspieranie remontow Polski zasob
mieszkaniowy jest w zlym stanie, tatgego rozbudowa i modernizacja ajtaisz
spotecznie dragpoprawy sytuaciji mieszkaniowej, assioadczenie historyczne pokazuje
popyt remontowy i budownictwo systemem gospodarcayrbardzo elastyczne wzglem
cen materiatdbw budowlanych oraz subsydiow. Progtaki obptby swoim zasigiem

dodatkowo nie tylko najwksze metropolie, ale zewies i mate miasta, gdzie potrzeby
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remontowe g wysokie. Jedp z efektywnych form realizacji programu mogtybychydpisy
podatkowe, np. w formie ulg remontowych.

Ponadto, warunkiem niegthhym dla diugofalowego rozwoju rynku mieszkaniowgget
rozwoj jego finansowania. Dotychczasowy jego rozvadytaszcza w ostatnich kilku latach
odbywat s¢ zywiotowo, w oparciu o banki uniwersalne i corazeliilniejsze wymogi
ostrznosciowe, a finansowany byt w daj mierze krotkookresowymisrodkami
zewrgtrznymi z rynku europejskiego. Bwiadczenia historyczne pokazujze luzowanie
wymogow kredytowych prowadzi do problemow systemoarisowego, podobnie jak
finansowanie dtugich wierzyteldoi krotkimi srodkami z rynku globalnego. W tym drugim
przypadku pojawia si zwykle kryzys ptynnéciowy, walutowy lub obydwa razem, a
problemy sektora finansowego przenpssag zwykle zwrotnie na sektor nieruchosco
Dlatego niezbdnymi dziataniami dla dalszego rozwoju sektora wyd& by¢ stworzenie mu
mozliwosci szerszego finansowaniag g polskiego rynku kapitatowego. Bimr pod uwag
dwa podstawowe, dagine instrumenty tj. sekurytyzacgktywow oraz obligacje hipoteczne
wydaje s¢, ze pierwszéastwo naley da drugiemu z tych instrumentéw. Sekurytyzacja
wymaga rozwingtej infrastruktury rynkowej i, jak pokazujostatnie déwiadczenia, jest
bardziej narzona na ryzyka (m.in. asymetrii informacyjnej, pokusadiuycia, problemu
agenciji). Istnigjca ustawa o listach zastawnych, gdyby mial& Ippdstaw szerszego
rozwoju obligacji hipotecznych, powinna zasteozszerzona albo o movosé ich emisji
przez banki uniwersalne, albo (co wydaje fpszym rozwizaniem) zapewii szersze
mozliwosci obrotu wierzytelnéciami hipotecznymi.

Alternatywnym elementem wsparcia sektora nieruchi@mmo uzupetniggcym system
finansowy w zakresie finansowania mieszkatasnaciowych, mae by wprowadzenie
systemu oszezlzania na mieszkanie. Budowa takiego systemizenhgs celowa ze wzgldu
na relatywnie niski poziom oszgizania w Polsce. Ze wzglu na maliwos¢ wyskpowania
probleméw stabilngci takiego systemu, przektadeych st na budet pastwa naley dazy¢
raczej do konstrukcji systemu o charakterze otwmarty

V.5. Propozycje w obszarze wykorzystania funduszy uniych i poprawy
finansowania inwestycji

Jedn, z podstawowych przyczyn, dla ktérych realizacgriych projektow inwestycyjnych
odbywa st obecnie bez wkszych zakloce mimo swiatowego kryzysu, jest naptyw do

Polski znacznych kwot dofinansowania w ramach egjsiqich funduszy strukturalnych, a
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takze Funduszu Spojdoi. Mozliwos¢ uzyskania dofinansowania jest w istocie warunkiem
powodzenia wielu przedsivzigé, a take stanowi podstagvrozwoju wielu przedsgbiorstw,
m.in. z bragy budowlanej.Dlatego tez tempo wychodzenia z bigacego kryzysu oraz,
nastepnie, konwergencji wzgédem bogatszych krajow UE, zalge¢ bedzie od
umiejetnosci  szybkiego i efektywnego wykorzystania przyznanyct Polsce kwot
dofinansowania.

Procedury zwizane z wykorzystywaniemdrodkéw unijnych g jednak niedoskonate. Jak
stwierdza w przywotywanym weczeiej raporcie PKPP ,Lewiatan”, wiele niedagnigé
proceduralnych, ktore zostaty zidentyfikowane pohstudze funduszy unijnych z okresu
programowania 2004-06, zostato przeniesioneetatto bigacego okresu 2007-2013. W
omawianym raporcie przywotane zostalyz tezczegbtowe rekomendacje, pozwadaj
usprawné obstug funduszy strukturalnych, np. uproszczenie i steymdcg kryteriow
formalnych we wszystkich konkursach w ramach Regjioych Programow Operacyjnych,
informatyzacja procesu aplikacyjnego oraz stworzebazy wiedzy dla administracji
centralnej i regionalnej zaangavanej we wdrzanie programéw operacyjnych (elgi czemu
zmniejszone zostatyby koszty rotacji kadr). W pekipwie wieloletniej, stopie
wykorzystaniasrodkéw unijnych w Polsce jest oceniany na ogét jalemlowalajcy, lecz
poprawa jakéci instytucjonalnej obstugi ich absorpcji pozwadtitadodatkowo prz§pieszy
wykorzystanie funduszy z UE i w konsekwencji — @sizy¢ sredniookresowe tempo
konwergencji Polski wzgtlem bogatszych krajow Unii oraz tempo wychodzengezacego

kryzysu gospodarczego.

Propozycje w zakresie poprawy finansowania inwestyic

Kolejnym instrumentem, ktéry nie ztagodzi skutki kryzysu gospodarczego i przyczaysic

do wzrostu stopy inwestycji wsrednim okresie, jest promocja partnerstwa prywatno-
publicznego (PPP) na zasadach nowej ustawy o psitvie prywatno-publicznym, ktora
weszta wzycie 26 lutego 2009 r. Za pomptej ustawy uproszczono proces podejmowania
wspolnych przedsizie¢ inwestycyjnych partnerow prywatnych i podmiotowbpeznych.
Jest jeszcze zbyt wcgee, by moc oceii skuteczné¢ nowej ustawy, lecz vérodowisku
ekspertow jest ona uznawana za wdan

W obecnej sytuacji gospodarczej silna konkurengenmiotow prywatnych o kontrakty w
trybie partnerstwa z podmiotem publicznym (dotydmy np. wielkich miast, gestorow
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programow unijnych, organizatorow imprez sportowyetic.) powinna zveksza mazliwosci
realizacji planéw inwestycyjnych administracji piczhej.

W wielu krajach PPP jest od lat istotnym sposobémansowania diych inwestycji o
znaczeniu spotecznym. Na przyktad w Wielkiej Brytgirojekty realizowane w systemie
PPP (w tym londfskie metro) maj 12% udziat w brytyjskich inwestycjach ogéf@mUdziat
Wielkiej Brytanii w rynku europejskich kontraktowPP sgga 60%, podczas gdy udziat
Polski nie przekracza 1% Promocja maiwosci istniepcych juz rozwiazan prawnych
powinna spowodowazwigckszenie udziatu prywatnych inwestoréw m.in. w isfrakturze,
budownictwie i innego rodzaju modernizacjach, aeprzo ufatwieniesredniookresowej
konwergencji Polski wzgtlem bogatszych krajow UE oraz skrécenie czasu wijzdnia z

biezacego kryzysu.

V.6. Propozycje dotycace sektora bankowego

Realizacja scenariusza bazowego zengprowadzat do pogorszenia kondycji polskiego
systemu finansowego, w szczegdaltiobankowego, ale nieclzie stwarzata zagren dla
jego stabilnéci. W zwiazku z powyszym konieczn& wprowadzenia nowych, oproczzju
podgtych, dziata wydaje s¢ ograniczona. Nafg jedynie dokaczy¢ realizacg tych dziata,
ktére g nadal w fazie projektowania lub zatwierdzania. @girsk to szczegoélnie do ustawy o
restrukturyzacji zageenych instytucji finansowych i jej aktow wykonawcty Bedzie to
dziatanie komplementarne dazjtunkcjonupcych rozwazan.

Konsekwengj zrealizowania gi scenariusza ostrzegawczego bytby istotny wzrogtazen
dla stabilnéci systemu finansowego. W skrajnym przypadku, grmaku reakcji podmiotéw
publicznych, mogtoby to doprowadzilo powstania kryzysu finansowego i stwdrastotne
zagraenie dla realizacji krotko- i dtugookresowych cel@alityki gospodarczej. Na wag
tego czynnika wskazajdoswiadczenia innych krajow, ktore élwiadczyty otwartego kryzysu
w sektorze finansowym, zwtaszcza bankowysnedni koszt dotychczasowych kryzysow
bankowych, mierzony skumulowamartdicia utraconego PKB, wyniést 15-20% PRKB
Nawet gdyby nie doszio do otwartego kryzysu finavsgo realizacja scenariusza
ostrzegawczego mogtaby prowatlzdo wystpienia powanych strat kredytowych, co

prowadzitoby do obrenia wskanika adekwatnsci kapitatowej i konieczniei uzupetnienia

%9 Por.Public-Private Partnerships — In pursuit of riskasing and value for moneyDECD, 2008, s. 29

¢ por.Economic Surveys - POLANDECD, 2008, str.151

1 G. Hoggart, R. Reis, V. Sapoi@ost of banking system instability: some empirsatienceBank of England
2001
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kapitatdbw przez banki. Me istotnie nasii si¢ ryzyko, ze banki-matki, z uwagi na
koniecznd¢ dalszego obaania wiasnej gwigni finansowej, bda mniej skionne do
finansowania polskich filii w postaci obejmowaniesirumentow dtnych, jak i uzupetniania
kapitatu. ROownie banki z kapitatem polskim, w sytuacji ponownegoysehnicia” rynkow
miedzybankowych nawiecie, mogtyby mié rosmce trudnéci z rolowaniem finansowania
rynkowego. Dodatkowo, w przypadku spadku dochoddw di/spozycji gospodarstw
domowych i dalszego silnego ograniczenia ¢mst przedsibiorstw do kredytu, mma
spodziewa sig spadku depozytow sektora niefinansowego w bankacthPolsce, co
spowodowatoby presjna ograniczenie luki finansowania réwhni@ naszym kraju. Proces
ten dodatkowo zwkszytby ryzyko kredytowe w gospodarce, negatywnilzatupc na
sktonna¢ bankow do powikszania akcji kredytowe;j.

W celu ograniczenia negatywnych konsekwencji raalizakiego scenariusza dla stab#cio
systemu finansowego, ad, KNF i NBP w zakresie swoich kompetencji powinpgdjaé¢
dziatania majce na celu:

* utrzymanie aktywnego wsparcia polskich filii bank&agranicznych i instytuciji
kredytowych przez podmioty domiragg,

» stworzenie maiwosci uzupetnienia kapitatdbw bankéw na wypadek braku
odpowiednich dzialaze strony ich inwestorow strategicznych,

* zapewnienie im dogpu do ptynnéci ztotowej i walutowej oraz midiwosci
zabezpieczenia ryzyka kursowego na wypadek ponosvze¢gamania si rynkow i
powaznego ograniczenia mitwosci wsparcia ze strony bankow-matek,

» stworzenie magiwosci ograniczenia ryzyka ptyndol finansowania (uzupetnienia
pokrycia luki finansowania) przez banki w razie dipa wielkasci depozytow w
bankach i ograniczenia movosci pozyskania finansowania z zagranicy.

Dziatania podmiotéw publicznych dodatkowo wspigeaj banki w wypadku materializaciji
scenariusza ostrzegawczego ngleozpatrywg w kontelécie dotychczas poeliych dziata
antykryzysowych. Ggc¢ tych dziatla (Pakiet zaufania niektére rozwizania radowego
Planu stabilizacji i rozwojy juz funkcjonuje, natomiast wiele z nich, éhpotrzebnych i
waznych, nie zostato datl uchwalonych (np. wspomniana wéaiej ustawa o rekapitalizacji
zagrazonych instytucji finansowych), nie funkcjonuje s&ctnie (np.ustawa o zmianie
ustawy o Banku Gospodarstwa Krajowego, ustawa ecpeniach i gwarancjach udzielonych
przez Skarb Rsstwa oraz niektére osoby prawne oraz ustawy o FamduPogczen

Unijnych) lub nie jest wykorzystywana przez potahtych beneficjentdw, mimo istnienia w
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przypadku niektérych bankéw obiektywnych przestaidk uzycia (np. ustawa o wsparciu
instytucji finansowych przez Skarb #3wa). Istotny wzrost prawdopodobhgtwa realizacji
scenariusza ostrzegawczego powinien wymsgibkie dziatania w petni wprowadzeg te
rozwiazania i zwekszapce ich skutecznig. Jest to wane nie tylko dla utrzymania stabiléed
systemu finansowego (co jest wardia sam w sobie), ale tate, poprzez oddziatywanie na
dynamilke akcji kredytowej bankéw, dla utrzymania wzrostispgodarczego lub ograniczenia
skali recesiji.

W przypadku wzrostu ryzyka systemowegoadrz KNF powinny podi¢ zdecydowane
dziatania w celu utrzymania wsparcia polskich filistytucji kredytowych i bankow
zagranicznych przez ich podmioty domiuug. Inwestorzy ci powinni pokrywastraty tych
bankow w pierwszej kolejrdai. KNF powinien przeprowadgistress testy w celu okitenia
wrazliwosci poszczegolnych instytucji bankowych i ocench potrzeby kapitatowe. Nie
nalezy jednak wymaganatychmiastowego uzupetnienia kapitatéw do pozievguaikajacego
ze stress testu, poniewvav obecnych warunkach mogtoby to prowa&dzlo dalszego
zacignienia polityki kredytowej bankdéw. Wyniki stresstéw mog by¢ istotra przestank
dla dziatah nadzorczych w razie, gdyby pojawityedrudngci z utrzymaniem minimalnego
poziomu wskanika adekwatngci kapitatowej. W sytuacji braku zasilenia kapita&go przez
obecnych inwestorow strategicznych wystargzego do utrzymania wspotczynnikow
kapitatowych, KNF powinien pogbowa zgodnie z Prawem bankowym tj. wprowadzv
tych przypadkach pogtowanie naprawcze. Zapobiegtoby to m.in. transfetapitatow w
przyszigci w postaci wyptaty dywidendy.

O ile dziatania KNF i radu w tym obszarze nie przyniostyby pozytywnych &dek a ryzyko
systemowe rostoby, Skarb ##wa musi by przygotowany na rekapitalizacjpankow,
ktérych upadek skutkowatby powstaniem zagfodla stabilnéci catego sektora bankowego,
az do (przejciowej) ich nacjonalizacji wicznie. W tym celu naky dokaiczy¢ prace i
uchwalt ww. ustaw o rekapitalizacji zagranych instytucji finansowych oraz przygotoiva
akty wykonawcze do ich ewentualnego szybkiego wahkignia. Wyniki przeprowadzonych
wczesniej stress testbw magstanowé podstaw do okrélenia wielkaci niezlgzdnego
kapitatu.

W celu zapewnienia bankom dgsti do ptynnéci ziotowej i walutowej rzd powinien
skutecznie usu@ regulacyjne i podatkowe bariery rozwojucgeizybankowego rynku repo.
NBP powinien z kolei b§ przygotowany do maksymalnego poszerzenia listgjaiawanych
zabezpiecze swoich operacji kredytowych. Jednotzie powinny zosta przygotowane

odpowiednie rozwizania organizacyjne dla ograniczenia a@nego z tym ryzyka
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kredytowego NBP. W celu ograniczenia ryzyka phgandbank centralny miee ponadto dalej
wydtuzac okresy zapadalsoi operacji repo, kontynuowaobnizanie stop rezerwy
obowiazkowej oraz wprowadzimazliwos¢ zasilania bankow w ptynidé ztotowa za pomog
operacji walutowych swap.

Dla zapewnienia maiwosci zabezpieczenia ryzyka kursowego przez banki, NB&
przygotowany na wydtenie operacji swapéw walutowych oraz kontynuujedriia w celu
przekonania EBC do idei prowadzenia z NBP swapéwarae walut EUR/PLN, w miejsce
dostpnych obecnie operacji repo w EUR, a zakskionienia SNB do zmiany
wykorzystywanych obecnie transakcji typu swap walyt na parze walut EUR/CHF na
transakcje zawierane na parze walut CHF/PLN, zgeg®esnym zastosowaniem tego rodzaju
transakcji rownie na terminy dtasze.

Istotnym ograniczeniem aktywem bankédw w sytuacji materializacji scenariusza
ostrzegawczego me by niedobdr finansowania portfela aktywéw bankow wetyth i
walutach obcych. Aby temu przeciwdzigtazad powinien podj¢ dziatania zmierzage do
zwigkszenia skuteczioi niektorych istnigjcych juz rozwiazan (ustawa o wsparciu instytucji
finansowych przez Skarb fstwa). Wanym krokiem w tym kierunku me by¢ przekonanie
uczestnikdw rynkuze wykorzystanie przez bank pomocyhgtava w tym zakresie nie musi
powodow& negatywnej reakcji rynku w stosunku do benefigetatkiej pomocy. Realizacja
tego celu mee wymagé wspotpracy ze strony zaddw najwekszych dziatajcych w
Polsce bankow, w tym zwlaszcza tam, gdzie inwesiastategicznym jest Skarb izawa.
Banki te powinny jako pierwsze dokd@naemisji zbywalnych instrumentow
diugoterminowych z gwarancjami Skarbu nBava w celu ustaleniabenchmarku.
Jednoczénie UKNF powinien przeprowadzianaliz; barier w zakresie nabywania obligacji
bankowych przez nadzorowane przezddrinstytucje wspolnego inwestowania i skutecznie
je wyeliminowa. Dziatanie to jest wane nie tylko jako instrument polityki antykryzysowe
ale réwnie jest jednym z kluczowych warunkéw dalszego, bezpiego rozwoju systemu
bankowego w Polsce. Podobne dziatani@ rzowinien podj¢ w obszarze listdw zastawnych,
obligacji bankowych zabezpieczonych hipoteczniez gekurytyzacji aktywoéw bankowych
wykorzystupc przy tym w petni wnioski, pozytywne i negatywreedawiadczé krajow o
rozwinigtych rynkach finansowych.

Innymi dziataniami, ktére magmie¢ charakter antykryzysowy, medy¢: likwidacja lub
czasowe zawieszenie ,podatku Belki” pobieranego aiketek od dtugookresowych
depozytow bankowych w celu zapewnienia stabilnegybdinansowania bankow i

ograniczenia ryzyka finansowaniaraz podobne potraktowanie zasady tzw. cienkiej
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kapitalizacji w stosunku do dtugoterminowego finawania bankéw (ktora uznaje za koszt
uzyskania przychodow odsetki odzyozek od bankéw-matek, jedynie gdy kwotazyxzki
nie przekracza trzykrotsoi kapitatow). Oba rozwizania utatwityby bankom pozyskanie
stabilnej bazy finansowania ich dziatadob

Dziataniem antykryzysowym ze strony NBPy sowniez rozwigzania umaliwiajace
pozyskanie przez banki diugookresowego finansowaniaanku centralnym. Powinny one
uwzgkdnia¢ mazliwe skutki uboczne (kontrola stép procentowych,rsku walutowego,
ryzyka kredytowe dla banku centralnego) oraz sratevycofywania s banku centralnego z
tych operacji po przywréceniu normalnych warunk@iathnia bankéw.

Powyssze dziatania, zmierzgije do ograniczenia ryzyka dziataboo bankowej, oprocz
realizacji celu w postaci utrzymania stab#oo systemu finansowego m@goozytywnie
oddziatywa& na sktonné¢ bankow do kreacji akcji kredytowej. Dodatkowymiiaaniami,
ktére naley podp¢ dla osiagniecia tego celu w warunkach materializacji scenagusz
ostrzegawczego powinny bywigkszenia zakresu dziatalém porcczeniowej i gwarancyjnej
BGK (z poprzedzagym go przegidem skuteczriwi dotychczasowych rozawzan w tym
polityki cenowej i dalszym dokapitalizowaniem BGHKjaz wprowadzeniem (bymaze na
okreslony z gory okres) zasady uzaegj za koszt uzyskania przychodu rezerw tworzonych
przez banki na aktywa o olionej wartgci.

Wsparcie instytucji publicznych w takiej sytua@s} warunkiem koniecznym do zkszenia
sklonnaci bankéw do kreacji akcji kredytowej, ale jednakwystarczajcym. Wskazuj na

to dawiadczenia licznych krajow rozwigtiych, gdzie bardzo dia skala wsparcia systemu
bankowego przez podmioty publiczne nie zapobiegtarmaniu dynamiki akcji kredytowe;j.
Dzieje st tak z uwagi na ograniczermazliwos$é oceny kierunkdw i sity rozwoju przysziej
sytuacji gospodarczej (a @ poziomu ryzyka kredytowego) oraz brak boawv dla
zaradzapcych bankami do prowadzenia polityki ekspansywnestmiepcych warunkach.
Dlatego, w skrajnej sytuacji, w celu zapol@aia powstaniu zjawiska ograniczania poda
kredytéw (tzw. credit crunch), rzad powinien rozway¢ mazliwos¢ zawarcia z bankami
komercyjnymi porozumienia o ,dystrybucji” poprzeids oddziatow bankowychrodkow
kredytowych przeznaczonych dla zdefiniowanych zydgdategorii klientow (np. matych i
srednich przedsbiorstw o okrélonych parametrach ryzyka), przy wykorzystatrodkow

publicznych i na ryzyko Skarbu Fstwa.
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ZAr ACZNIK 1

Publiczne dziatania antykryzysowe w Polsce

cel |

dziatanie

szczegoty

etap realizaciji

dziatania majace na celu utrzymanie stabilnéci systemu finansowego

Wzmocnienie
wspoOtpracy w obszarze
utrzymania stabilnosci
finansowej pomigdzy
Ministerstwem
Finanséw, Narodowym
Bankiem Polskim i
Komisja Nadzoru
Finansowego oraz
prawne ugruntowanie
podstaw do tej
wspoOtpracy

Ustawa z 7 listopada
2008 r. o Komitecie
Stabilnosci Finansowej
(Dz.U. z 2008 r., nr 209,
poz. 1317)

(dziatanie uwzgtdnione
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Do zada Komitetu
naley w szczeg6Ingci:
1) dokonywanie ocen
sytuacji w krajowym
systemie finansowym i
na rynkach
migdzynarodowych oraz
zapewnienie wkxiwego
obiegu informacji
pomiedzy cztonkami
Komitetu dotycacych
istotnych zdarzgi
tendencji mogcych
stanowt zagraenie dla
stabilngci krajowego
systemu finansowego,
2) opracowywanie i
przyjmowanie procedur
wspétdziatania na
wypadek wysfpienia
zagraenia dla stabilnei
krajowego systemu
finansowego,

3) koordynowanie
dzialar cztonkéw
Komitetu w sytuacji
bezpdredniego
zagraenia dla stabilnei
krajowego systemu
finansowego

Ustawa weszla vycie
13 grudnia 2008 r.
(projekt przygty przez
Rack Ministrow w dniu
23 wrzénia 2008 r.)

Ograniczenie ryzyka
ptynnosci
krétkookresowej i
ptynnosci finansowania
sektora bankowego

Dziatania NBP zawarte
w Pakiecie zaufanigz
pazdziernika 2008 r.)

- Wprowadzono
dostrajagce operacje
zasilapce otwartego
rynku w formie transakcji
repoo okresie
zapadalnéci pocatkowo
(od padziernika 2008 r.)
do 3 miesicy, a has{pnie
do 6 miesicy,

- Poszerzono grup
bankow, z ktérymi NBP
prowadzi operacje
dostrajagce

- Utrzymano emisj 7-
dniowych bonéw
pienieznych NBP
Srednia wielkd¢ operacji
repo wyniosta w okresie
do kmca lipca br 11,8
mid zi

Poszczegoblne elementy
Pakietu zaufaniaostaty
wprowadzone w
pazdzierniku i listopadzie
2008 r. niektore dziatanig
uzupetniagce byly
prowadzone w 2009 r.
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Ograniczenie ryzyka
ptynnosci
krétkookresowej i
ptynnosci finansowania
pojedynczych bankéw

Dziatania NBP zawarte
w Pakiecie zaufanigz
pazdziernika 2008 r.)

- Rozszerzenibisty
aktywow mogcych
stanowé zabezpieczenie
kredytu lombardowego,
- Zmniejszenie wielkeci
haircut'u przy okréleniu
wartasci poziomu
zabezpieczgekredytu
lombardowego i operacji
otwartego rynku

- Wprowadzenie kredytu
refinansowego
zabezpieczonego
depozytem walutowym

Gtéwne elementyPakietu
zaufaniazostalty
wprowadzone w
pazdzierniku i listopadzie
2008 r.; niektore dziatani
uzupetniajce byty
prowadzone w 2009 r.

Ograniczenie ryzyka
ptynnosci
krétkookresowej i
ptynnosci finansowania
bankow

Dziatania NBP
realizowane poza
Pakietem zaufania

Obnizenie stopy rezerwy
obowiazkowej z 3,5% do
3% skutkujce wzrostem
wartasci ptynnych
srodkow finansowych
bankéw o 3,3 mid zt

Decyzja RPP z dnia 27
maja 2009 r. ma
zastosowanie do rezerwy
obowigzkowej
podlegagcej utrzymaniu
od dnia 30 czerwca br.

Ograniczenie ryzyka
ptynnosci
krotkookresowej i
ptynnosci finansowania
bankow

Dziatania NBP
realizowane poza
Pakietem zaufania

Przedterminowy wykup
obligacji NBP skutkujcy
wzrostem wartéci
ptynnychsrodkow
finansowych bankéw o
8,2 mid zt

Decyzja Zaradu NBP z
dnia 8 stycznia 2009 r.
Operacja przeprowadzor
w dniu 22 stycznia 2009
r.

Ograniczenie ryzyka
ptynnosci
krétkookresowej i
ptynnosci finansowania
bankéw poprzez
zwigkszenie poziomu
ochrony depozytéw

Ustawa z 23
pazdziernika 2008 r.
zmieniajaca ustawg o
Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym (Dz.U. z
2008 r., nr 209, poz.
1315)

(dziatanie uwzgtdnione
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Zwiekszenie poziomu
ochrony depozytéw z
22.500 euro do 50.000
euro. Rezygnacja z
zasady koasekuracji
Rada Ministrow, po
zaskgnigciu opinii
Prezesa NBP i
Przewodniczcego KNF,
moze w drodze
rozporzdzenia czasowo
okresli¢ wyzsz niz
okreslona w ustawie
g6rm granie srodkow
gwarantowanych oraz
procentsrodkéw
gwarantowanych

Ustawa weszta vrycie

13 grudnia 2008 r.,
natomiast artykut
dotyczicy podwyzszenia
limitu gwarancji 28
listopada 2008 r. (projekt
przyjety przez Rad
Ministrow w dniu 13
pazdziernika 2008 r.)

Ograniczenie ryzyka
ptynnosci
krotkookresowej i
ptynnosci finansowania
bankow

Ustawa budzetowa na
2009 r. z 9 stycznia 2009
r. (Dz.U. z 2009 r., nr

10, poz. 58)

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym ,Planie
stabilnasci i rozwoju)

Wzrost limitow
gwarancyjnych do 40 mid
zb umazliwiajacy
udzielanie bankom
rzadowych gwarancji
splatysrodkow
finansowych
pozyskanych przez nie n
rynku finansowym w celu
osiagniecia norm
ptynnasciowych oraz
udzielenie gwarancji
splaty przez banki
kredytu refinansowego,
zachgnietego w NBP w
celu zapobiegania utraty
ptynndici

Ustawa weszta vrycie
dnia 23 stycznia 2009 r.
(projekt autopoprawki
przyjety przez Rad
Ministrow w dniu 2
grudnia 2008 r.)

5
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Ograniczenie ryzyka
ptynnosci
krétkookresowej i
ptynnosci finansowania
bankéw

Ustawa z 12 lutego 2009
r. o udzielaniu przez
Skarb Panstwa

wsparcia instytucjom
finansowym (Dz.U. z
2009 r., nr 39, poz. 308)

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju”)

Pomoc mae by
udzielona w formie:
gwarancji Skarbu
Paistwa (patrz wyej),
pozyczki skarbowych
papieréw wartéciowych,
sprzeday skarbowych
papieréw wartéciowych
z rozi@eniem platnéci
na raty, sprzedy
skarbowych papierow
wartasciowych w drodze
oferty kierowanej do
okreslonej instytucji
finansowej.Gwarancy
Skarbu Pastwa do
wysokdaici 50% mae
zosta objety rowniez
kredyt refinansowy
udzielony bankom przez
NBP. Ze wsparcia mag
korzysta: banki krajowe,
spotdzielcze kasy
oszczdnasciowo-
kredytowe, fundusze
inwestycyjne, domy
maklerskie, zaktady
ubezpieczé i fundusze
emerytalne. Wsparcie
moze by udzielane nie
dtuzej niz do 31 grudnia
2009 .

Ustawa weszta vrycie

13 marca 2009 r. (projek
przyjety przez Rad
Ministréw w dniu 28
pazdziernika 2008 r.). Do
tej pory nie ma informacj
dotyczicych
wykorzystania tego
instrumentu przez banki
komercyjne

Ograniczenie ryzyka
ptynnosci finansowania
bankéw spétdzielczych
oraz zwigkszenie
zdolnosci tych bankéw
do absorpcji szokéw
poprzez zapewnienie
odpowiedniego poziomu
ich funduszy wtasnych

Ustawa z 1 lipca 2009 r.
0 Zmianie ustawy o
funkcjonowaniu
bankéw spétdzielczych,
ich zrzeszaniu g i
bankach zrzeszagcych
(Dz.U. z 2009 ., nr 127,
poz. 1050)

(dziatanie realizowane
poza rgdowym ,Planem
stabilnasci i rozwoju)

Projekt ustawy
przewiduje ze banki
spotdzielcze &da mogly
emitowa& bankowe
papiery wartéciowe. Za
zgoch KNF, srodki
pozyskanest drogy mog
by¢ przeznaczone na
zwiekszenie funduszy
wiasnych jako payczka
podporadkowana

Ustawa weszla vycie
28 sierpnia 2009 r.
(projekt poselski wptyst
do Sejmu w dniu 22
kwietnia 2009 r.)

Ograniczenie ryzyka
walutowego bankow

Dziatania NBP zawarte
w Pakiecie zaufanigz
pazdziernika 2008 r.)

Transakcje SWAP-6w
walutowych g
prowadzone dla
umazliwienia bankom
uzyskania od NBP
pozyczki w walutach
obcych

transakcje CHF/PLNas
prowadzone z 7 dniowyni
okresem zapadalgoi,
transakcje EUR/PLN oraz
USD/PLN maj
maksymalnie 28-dniowy
okres zapadalrioi
srednia wielkd¢
transakcji swapowych w

N

Pierwsza transakcja
swapowa miata miejsce
dniu 21 padziernika
2008 .

<
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okresie do kaca lipca
2009 r. wyniosta
réwnowarté¢ 1,5 mid
PLN

Ograniczenie ryzyka
walutowego bankéw

Dziatania NBP
realizowane poza
Pakietem zaufania

W celu zapewnienia
bankom komercyjnym
finansowania we frankac
szwajcarskich NBP
pozycza CHF w
Narodowym Banku
Szwajcarii. Bankom
polskim NBP oferuje
franki w zamian za ziote.
W celu zapewnienia
bankom komercyjnym
finansowania w euro,
NBP mae paycza

EUR od ECB, a nagpnie
dopazycza je bankom w
zamian za zlote

NBP zawart w dniu 7
listopada 2008 r. umaw

hswap z Narodowym

Bankiem Szwajcarii,
dzieki ktorej NBP
pozyskuje CHF w zamiar
za EUR

NBP zawart 6 listopada
2008 r. porozumienie z
Europejskim Bankiem
Centralnym dotycace
operacji z przyrzeczenien
odkupu (repo) i
udzielenia NBP payczki
w EUR

Ograniczenie ryzyka
kredytowego bankow

Ustawa z 19 czerwca
2009 r. o pomocy w
splacie niektérych
kredytow
mieszkaniowych
udzielonych osobom,
ktére stracity prace
(Dz.U. z 2009 ., nr 115,
poz. 964)

(dziatanie realizowane
poza rgzdowym Planem
stabilnasci i rozwoju)

Wysokas¢ pomocy (w
formie nieoprocentowane
pozyczki) do wysokéci
réwnowartdgci 12
mieskcznych rat
kapitatowych i
odsetkowych kredytu
mieszkaniowego do
wysokdaici 1200 zt
mieskcznie

Ustawa weszla vycie 5

j sierpnia 2009 r. (projekt
przyjety przez Rad
Ministréow w dniu 19
maja 2009 r.)

Ograniczenie ryzyka
kredytowego bankow

Ustawa z 2 kwietnia
2009 r. 0 zmianie ustawy
0 porgczeniach i
gwarancjach
udzielonych przez
Skarb Panstwa oraz
niektdre osoby prawne,
ustawy o Banku
Gospodarstwa
Krajowego oraz
niektoérych innych ustaw
(Dz.U. z 2009 r., nr 65,
poz. 545)

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

SzczegOly patrz dalej w
czesci Dziatania magce
na celu utrzymanie
wzrostu gospodarczego

Ustawa weszta vycie
15 maja 2009 r. (projekt
przyjety przez Rad
Ministréw w dniu 27
stycznia 2009 r.). Akt
wykonawczy wszedt w
zycie 22 maja 2009 r. w
formie rozporadzenia
Rady Ministrow w
sprawie udzielania przez
Skarb Pastwa poeczen i
gwarancji oraz optaty
prowizyjnej od pogczen i
gwarancji. BGK ogtosit
podpisanie z bankami
komercyjnymi
stosownych uméw do
konca lipca 2009 r.

Do tej pory nie ma
informacji dotycacych
wykorzystania tego
instrumentu przez banki
komercyjne

93



Zwigkszenie zdolndci
instytucji finansowych
do absorpcji szokéw
poprzez zapewnienie
odpowiedniego poziomu
funduszy wtasnych

Ustawa budzetowa na
2009 r. z 9 stycznia 2009
r. (Dz.U. z 2009 r., nr

10, poz. 58)

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym ,Planie
stabilnasci i rozwoju)

Ustawa zaktada wzrost
limitéw gwarancyjnych
do 40 mid zt
umazliwiajacy udzielanie
bankom radowych
gwarancji zwgkszenia
funduszy wtasnych, co
umazliwia dziatanie
ustawy o rekapitalizacji
niektorych instytucji
finansowych (patrz
ponizej)

Ustawa weszta vrycie
dnia 23 stycznia 2009 r.
(projekt autopoprawki
przyjety przez Rad
Ministréw w dniu 2
grudnia 2008 r.). Z uwag
na brak wejcia wzycie
komplementarnej ustawy
o rekapitalizacji
niektorych instytucji
finansowych, a tale z
uwagi na dohy sytuacg
finansowy i kapitatowg
bankoéw dziatajcych w
Polsce zapisy ustawy nie
zostaty wykorzystane

Zwigkszenie zdolndci
instytucji finansowych
do absorpcji szokéw
poprzez zapewnienie
odpowiedniego poziomu
funduszy wtasnych

Projekt ustawy o
rekapitalizacji
niektorych instytucji
finansowych

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Przewiduje
dokapitalizowanie lub
przegcie przez Skarb
Paistwa zagreonych
utrat ptynnasci lub
niewyptacalnécia
instytucji finansowych.
Minister Finansow mie
udzielic instytucji
finansowej gwarancji
zwiekszenia funduszy
wiasnych lub
dokapitalizowa ja
obejmujc wyemitowane
akcje, obligacje lub
bankowe papiery
wartasciowe. Ustawa
dotyczy bankow
krajowych, krajowych
zaktadow ubezpieczhe
oraz Towarzystw
Ubezpieczé
Wzajemnych (TUW)

Projekt przygty przez
Racdt Ministrow w dniu
10 lutego 2009 r. Projekt
ustawy jest obechie w
Sejmie. Projekt oczekuje
na notyfikacg Komisji
Europejskiej, ktéra oceni
regulacje projektu
dotyczice pomocy
publicznej pod ktem ich
zgodndci z przepisami
Traktatu ustanawiagego
Unie Europejsk.

dziatania majace na celu utrz

manie wzrostu go

spodarczego

Dziatania na rzecz
obnizenia kosztu obstugi
zadluzenia podmiotéw
gospodarczych

Obnizki stép
procentowych NBP

W okresie padziernik
2008 — lipiec 2009 NBP
obnizyt stope

referencyji tacznie o
250 pb, co przeto/to sie
na spadek stopy WIBOR
3M o0 246 pb

Obnizki stép
procentowych NBP
nastpity w listopadzie i
grudniu 2008 r. oraz
styczniu, lutym, marcu i
czerwcu 2009 .

Dziatania na rzecz
zwigkszenia popytu
konsumpcyjnego

Ustawa z 16 listopada
2006 r. 0 zmianie ustawy
o podatku dochodowym
od o0s6b fizycznych oraz
0 zmianie niektorych
innych ustaw (Dz.U. z
2006 r., nr 217, poz.
1588)

Ustawa z 15 czerwca
2007 r. 0 zmianie ustawy

0 systemie ubezpiecze

Wprowadzenie
dwustopniowej skali
podatku PIT od 2009 r.

Obnizka skfadki rentowej
Z 13% do 10% (redukcja
dotyczyta czsci

Ustawa weszla vycie

29 listopada 2006 r.
(przepisy dotycace
dwoch stawek w PIT
obowiazuja od 1 stycznia
2009r.)

Ustawa weszia vycie w
dniu 1 lipca 2007 r.

94



spotecznych oraz
niektdrych innych ustaw
(Dz.U. z 2007 r., nr 115,
poz. 792)

Ustawa z 7 listopada
2008 r. 0 zmianie ustawy
o podatku od towaréw i
ustug oraz niekt6rych
innych ustaw (Dz.U. z
2008 r., nr 209, poz.
1320)

(dziatania przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

optacanej przez
pracownika) od lipca
2007 r. iz 10% do 6% od
stycznia 2008 r. (redukcja
dotyczyta w réwnych
czesciach sktadki
optacanej przez
pracownika i
pracodawe)

Reforma podatku VAT
pozostawi konsumentom
ok. 8 mid zt w 2009 r.

Ustawa weszta vrycie 1
grudnia 2008 r. (projekt
przyjety przez Rad
Ministrow w dniu 8 lipca
2008 r.)

Kreacja dodatkowej
akcji kredytowej dla
matych i srednich
przedsiebiorstw,

Ustawa z 2 kwietnia
2009 r. 0 zmianie ustawy
0 porgczeniach i
gwarancjach
udzielonych przez
Skarb Panstwa oraz
niektdre osoby prawne,
ustawy o Banku
Gospodarstwa
Krajowego oraz
niektoérych innych ustaw
(Dz.U. z 2009 r., nr 65,
poz. 545)

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

W zatazeniach PSIiR
podniesienie kapitatu
Banku Gospodarstwa
Krajowego miato wyni&
maksymalnie 2 mid z.
Obecnie przewiduje si
iz uzyskana kwota
przewy.szy zakladane w
PSIiR 2 mid z}). Fundusze
wtasne banku zostan
Zwigkszone poprzez
zakwalifikowanie
srodkéw trzech
likwidowanych funduszy
doreczeniowych.
Dziatanie to spowoduje
zwiekszenie maliwosci
BGK w zakresie
udzielania pogczen i
gwarancji kredytowych.
To z kolei ma stworzy
mozliwos¢ udzielenia
przez banki komercyjne
dodatkowej akcji
kredytowa o wartéci 20
mid zt. Z oferty tego
programu kda mogty
skorzysta podmioty
gospodarcze, samay
lokalne realizujce
projekty z
wykorzystaniemsrodkow
pochodzcych z Unii
Europejskiej, podmioty
realizupce projekty
infrastrukturalne, lokalne
i regionalne fundusze
poreczeniowe, banki i

Ustawa weszla vycie
15 maja 2009 r. (projekt
przyjety przez Rad
Ministréw w dniu 27
stycznia 2009 r.). Akt
wykonawczy wszedt w
zycie 22 maja 2009 r. w
formie rozporadzenia
Rady Ministrow w
sprawie udzielania przez
Skarb Pastwa poeczen i
gwarancji oraz optaty
prowizyjnej od pogczen i
gwarancji. BGK ogtosit
podpisanie z bankami
komercyjnymi
stosownych uméw do
konca lipca 2009 r.

Do tej pory nie ma
informacji dotycacych
wykorzystania tego
instrumentu przez banki
komercyjne
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instytucje finansowe oraz
podmioty realizujce
Programy Operacyjne i
Regionalne. W ofercie
znajdy sie specjalne linie
poreczeniowe do
zabezpieczenia ryzyka
komercyjnego
finansowania mikro,
matych isrednich
przedsgbiorstw

Kreacja dodatkowej
akcji kredytowej dla
matych i srednich
przedsigbiorstw,
uzyskana poprzez
powiekszenie limitéw na
poreczenia i gwarancje.
Skarbu Panstwa

Przyjecie przez rad,
programu okreslajacego
model, standardy i
kierunki rozwoju oraz
zasady monitoringu
dziatalnosci
dorgczeniowe]
(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju”)

Program zakfada
monitoring dziatalnéci
poreczeniowo-
gwarancyjnej (m.in.
skutecznéci systemu,
stopnia wykorzystania
instrumentéw,
beneficjentow, metodyki
oceny ryzyka). Program
ma umaliwi ¢ staty
monitoring potrzeb
finansowych BGK
niezkzdnych dla
efektywnego dziatania
systemu rzdowych
poreczeh i gwarancji
kredytowych

Program ,Wspieranie
przedsgbiorczaici z
wykorzystaniem paiczen
i gwarancji BGK” zostat
przyjety przez rad RP na
posiedzeniu w dniu 19
maja 2009 r.

Kreacja dodatkowej
akcji kredytowej dla
matych i srednich
przedsigbiorstw,
uzyskana poprzez
powiekszenie limitéw na
poreczenia i gwarancje

Zapowiedz nowelizacji
ustawy o samoradzie
wojewddztwa i
samorzdzie
powiatowym

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilizacji i rozwoju”)

Umozliwienie
samoradom prowadzenie
inwestycji kapitatowych
w tworzenie funduszy
poreczeniowych

Dziatanie dotychczas
niezrealizowane. Brak
jest réwniez informaciji
dotyczacych przysztych
inicjatyw ustawowych w
tym zakresie

Dziatania na rzecz
utrzymania dynamiki
akcji kredytowej

Dziatania NBP
realizowane poza
Pakietem zaufania

Obnizenie stopy rezerwy
obowiazkowej z 3,5% do
3% skutkujce wzrostem
wartasci ptynnych
srodkéw finansowych
bankéw o 3,3 mid zt

Decyzja RPP z dnia 27
maja 2009 r., ma
zastosowanie do rezerwy
obowiazkowej
podlegajgcej utrzymaniu
od dnia 30 czerwca br

Dziatania na rzecz
utrzymania dynamiki
akcji kredytowej

Dziatania NBP
realizowane poza
Pakietem zaufania

Przedterminowy wykup
obligacji NBP skutkujcy
wzrostem wartéci
ptynnychsrodkow
finansowych bankoéw o
8,2 mid z

Decyzja Zargdu NBP z
dnia 8 stycznia 2009 r.
Operacja przeprowadzor
w dniu 22 stycznia 2009

Utrzymanie dostepu
matych i srednich
przedsigbiorstw do
finansowania

Zwiegkszenie kapitatu
pozyczkowego dla
matych i srednich firm
(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci | rozwoju)

Rozwdj systemu
funduszy payczkowych i
poreczeniowych.
Zwiekszenie kapitatu
funduszy payczkowych
dla MSP z 0,9 do 1,8 mid
ztw 2013 r. i
poreczeniowych z 0,6
mid zt do 1 mid zt.

ProgranKierunki
rozwoju funduszy
pazyczkowych i
doreczeniowych dla
matych isrednich
przedsgbiorstw w latach
2009-2013przyjety przez
Racd: Ministrow w dniu 3
lutego 2009 r.
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Przyspieszenie
inwestycji
wspétfinansowanych z
UE

»Plan wydatkowania
srodkéw na koniec 2009
r. w programach
wspétfinansowanych z
funduszy europejskich
w ramach NSRO 2007-
2013"

(dziatanie przewidziane
w ramach rgzdowego
Planu stabilngici i
rozwoju)

Ustawa z 17
pazdziernika 2008 r. o
zmianie ustawy — Prawo
zamoéwiai publicznych
(Dz.U. z 2008 r., nr 220,
poz. 1420)

Ustawa z 7 listopada
2008 r. 0 zmianie
niektérych ustaw w
zwiazku z wdrazaniem
funduszy

strukturalnych i
Funduszu Spéjndci
(Dz.U. z 2008 ., nr 216,
poz. 1370)

Ustawa z 3 padziernika
2008 r. 0 udosgpnianiu
informacji o srodowisku
i jego ochronie, udziale
spoteczdéstwa w
ochronie srodowiska
oraz o ocenach
oddziatywania na
srodowisko (Dz.U. z
2008 r., nr 199, poz.
1227)

Plan okréla cel
wykorzystaniagsrodkow
UE na koniec 2009 r. na
poziomie 16,8 mid zt.

Mozliwos¢ ubiegania si
0 zaliczk przez
wszystkich beneficjentow

Uproszczenie procedur W
zakresie
wykorzystywania
srodkéw unijnych

Plan przygty przez Rad
Ministréw w dniu 16
grudnia 2008 r.

Rozporadzenie Ministra
Rozwoju Regionalnego z
dnia 10 lutego 2009 r.
zZmieniajce
rozporzdzenie w sprawie
wydatkéw zwazanych z
realizacj programow
operacyjnych

Ustawa weszta vrycie
27 grudnia 2008 r.
(projekt przygty przez
Racd: Ministrow w dniu 2
wrzesnia 2008 r.)

Ustawa weszta vycie
20 grudnia 2008 r
(projekt przygty przez
Rack Ministrow w dniu
19 sierpnia 2008 r.)

Ustawa weszta vycie
15 listopada 2008 r.
(projekt przygty przez
Rack Ministrow w dniu
15 lipca 2008 r.)

Zwigkszenie maliwosci
dokonywania inwestycji
w formie partnerstwa
publiczno-prywatnego
(PPP)

Ustawa z 19 grudnia
2008 r. o partnerstwie
publiczno-prywatnym
(Dz.U. z 2009r., nr 19,
poz. 100)

(dziatanie przewidziane
w ramach rgdowego
Planu stabilngici i
rozwoju)

Uproszczenie formuty
PPP (zmniejszenie
obciazen
administracyjnych)

Ustawa weszla vycie
27 lutego 2009 r. (projekt
przyjety przez Rad

Ministréow w dniu 17
pazdziernika 2008 r.)

Wspieranie aktywnaosci
gospodarczej, poprzez
obnizenie kosztowprac
badawczych

Ustawa z 5 marca 2009
r. 0 zmianie ustawy o
podatku dochodowym
od os6b fizycznych oraz
ustawy o podatku
dochodowym od os6b
prawnych (Dz.U. z 2009
r., nr 69, poz. 587)

Umozliwienie zaliczania
do kosztow podatkowych
wydatkéw na prace
badawczeRozliczenie w
chwili poniesienia
wydatkéw lub poprzez
odpisy amortyzacyjne w
trakcie trwania

Ustawa weszta vycie z
dniem 22 maja 2009 r.
(projekt przygty przez
Racdt Ministrow w dniu
27 stycznia 2009 r.)
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(dziatanie przewidziane
w ramach rgdowego
Planu stabilngici i
rozwoju)

inwestycji. Poprzednio
rozliczenie to byto
mozliwe po zakaéczeniu
prac badawczych

Stymulowanie
inwestycji w sektorze
MSP

Ustawa z 5 marca 2009
r. 0 zmianie ustawy o
podatku dochodowym
od os6b fizycznych oraz
ustawy o podatku
dochodowym od os6b
prawnych (Dz.U. z 2009
r., nr 69, poz. 587)

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Wprowadzenie wiszej
ulgi inwestycyjnej dla
MSP oraz nowo
zaktadanych firm
Podniesienie limitu z

50 000 EUR do 100 000
EUR w okresie 2009-
2010

Ustawa weszta vycie z
dniem 22 maja 2009 r.
(projekt przygty przez
Racd: Ministrow w dniu
27 stycznia 2009 r.)

Stymulowanie
inwestycji
proekologicznych

Decyzja Narodowego
Funduszu Ochrony
Srodowiska Gospodarki
Wodnej

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Wspieranie inwestycji w
odnawialnezrodta
energii. Wydatkowanie w
ramach NFGIGW ok.

1,5 mid zt na budowlub
modernizagj duzych
inwestycji ekologicznych
(1,8 mid zt w latach
2009-2012)

Umozliwienie udzielenia
przez NFGIiGW
niskooprocentowanych
diugoterminowych
pozyczek nadczm kwote
ok. 0,6 mid zt dla
komunalnych inwestycji
srodowiskowych, ktérych
realizacja jest zagrona
(,Program pomocy
finansowej dla projektow
Z przekroczeniami
kosztéw, realizowanych
w ramach Funduszu
Spéjnaci (ISPA/FS) -
perspektywa 2000-2006"

Programwsparcia
inwestycji w odnawialne
Zrodfa energii i obiekty
wysokosprawnej
kogeneracjiprzyj ety
przez Rade Nadzorcz i
Zarzad NFOSIGW (luty
20009 r.; nabdr wnioskow
od marca 2009 r.);

Decyzja Ministra
Srodowiska z 19 listopad
2008 r.

j*)

Ograniczenie barier dla
inwestycji w
infrastruktur ¢
teleinformacyjna

Uproszczenie procedur
w zakresie inwestycji w
branzy
teleinformacyjnej

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Utatwienia w uzyskaniu
decyzji o lokalizaciji
inwestycji na danym
terenie, w obowizku
uzyskania pozwolena
budowe

Realizacja programu

Polska Cyfrowa (poprawa realizacji programu

dostpu do Internetu,
projekty cyfryzacyjne;
operacjonalizacja
Strategii Rozwoju
Spoteczéstwa
Informacyjnego)

Projekty nowelizacji
stosownych ustaw nie
wplynety do Sejmu.

Powotanie Zespotu ds.

~Polska Cyfrowa” w dniu
23 grudnia 2008 r.
Przygotowat on projekt
ustawy o zmianie ustawy
o informatyzacji
dziatalngci podmiotow

realizupcych zadania
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publiczne, ustawy -
Kodeks posipowania
administracyjnego,
ustawy - Ordynacja
podatkowa oraz
niektérych innych ustaw
(przyjety przez Rad
Ministrow w dniu 26
maja 2009 r., skierowany
do | czytania w Sejmie)

Wspieranie aktywnaosci
gospodarczej

Program wsparcia
srednich i duzych
przedsigbiorstw,
realizujacych wazne
projekty dla polskiej
gospodarki w postaci
pozyczek i gwarancji
ARP.

(dziatanie realizowane
poza rgzdowym Planem
stabilnasci i rozwoju)

W pierwszej kolejnéci
ARP bpdzie wspieréa
projekty zwhzane z
bezpieczastwem i
obronndgcia paistwa. Na
ten cel przeznaczona jes
kwota 1,5 mid zt

t

Program przyjty przez
Rzad 26 maja 2009 r.

Ochrona gospodarki i
gospodarstw domowych
przed
niekontrolowanym
wzrostem cen energii

Decyzja URE
(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Nizszy wzrost taryf,
zatwierdzony przez URE
(oszczdnaosci w
wydatkach na sueok.
1,5 mid zt — energia
elektryczna i ok. 1,8 mid
zt — gaz ziemny)

Styczeh i maj 2009 r.

Wzmaocnienie
konkurencji ,
Ochrona podmiotow
gospodarczych przed
niekontrolowanym
wzrostem cen energii

Projekt ustawy o
zmianie ustawy — Prawo
energetyczne oraz o
zmianie innych ustaw

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Wzmocnienie pozycji
odbiorcéw energetyki
wzmochienie konkurencj
Ustawa zawiera
obowiazek sprzeday
energii elektrycznej na
gieldzie, oraz
wzmaocnienie uprawnie
URE

Projekt ustawy o zmianie
ustawy — Prawo
energetyczne oraz o
zmianie innych ustaw
przyjety Radt Ministrow
(12 maja 2009 r.). Projek
w trakcie | czytania w
Sejmie

dz

atania majace na celu ochrom rynku pracy

Utworzenie Rezerwy
Solidarnosci Spotecznej

Ustawa budzetowa na
2009 r. z 9 stycznia 2009
r. (Dz.U. z 2009 r., nr

10, poz. 58)

(dziatanie przewidziane
w rzgdowym Planie
stabilnasci i rozwoju)

Srodki z rezerwy
Solidarndci Spotecznej
miaty poshiy¢ do
finansowania wydatkéw
socjalnych zwizanych
m.in. z wsparciem o0s6b
niesamodzielnych,
najbiedniejszych rodzin,
dozywiania dzieci.
Jednake cele te nie
zostaty formalnie
sprecyzowane.

Ok. 1,1 mid z+ w 2009 ¥

Ustawa weszla vycie
dnia 23 stycznia 2009.r
(projekt autopoprawki
przyjety przez Rad
Ministréw w dniu 2
grudnia 2008 r.)

tagodzenie skutkéw
kryzysu ekonomicznego
dla pracownikow i

Ustawa z 1 lipca 2009 r.
o tagodzeniu skutkéw

kryzysu ekonomicznego

Szereg rozwizan, w tym
cze$¢ wynegocjowanych
Z partnerami

Ustawa weszia vrycie w
dniu 22 sierpnia 2009 r.
(projekt przygty przez

62 Lipcowa nowelizacja bugktu na 2009 r. praktycznie roz@ata t rezerve — zostata ograniczona do kwoty 1 min zi.
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przedsiebiorcéw

dla pracownikow i
przedsiebiorcéw (Dz.U.
z 2009 r., nr 125, poz.
1035)

(dziatanie realizowane
poza rgdowym ,Planem
stabilnasci i rozwoju)

spotecznymi, ktére maj
poméc zniwelowaniu
skutkoéw kryzysu. Pomoc
finansowa dla
przedsgbiorcéw ma
stuzy¢ wspieraniu
zatrudnienia w celu
unikniecia zwolnié i
wzrostu bezrobocia w
okresie przdiciowych
trudndici finansowych
przedsgbiorcy

Rack Ministrow w dniu 2
czerwca 2009 r.)

Przeciwdziatanie
wzrostowi bezrobocia

Przygotowanie dwéch
projektéw ustaw

(dziatanie realizowane
poza rgdowym Planem
stabilnasci i rozwoju)

Ustawy mag
przewidywa utatwienia
dla oséb do 30 rokiycia
wejscie na rynek pracy
(program ,Lepszy start”)
oraz dla przedsbiorcéw
(m.in. dos¢p do linii
kredytowych, program
.Druga szansa”)

Wypowied: ministra M.
Boniego z 31 lipca 2009
r. Projekty maj zosta&
przygotowane do kica
wrze$nia 2009 r.
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ZAr ACZNIK 2

Pakiety fiskalne jako odpowied na kryzys finansowo-gospodarczy

1. Pakiety dziatan fiskalnych w krajach rozwinietych

W celu fagodzenia skutkowgwiatowego kryzysu finansowego i gospodarczegadyz
wigkszaci krajow rozwingtych podgly dziatania z zakresu polityki fiskalnej, stanquoe
element w¢kszych pakietow antykryzysowych. Skala ekspanskdinej, rozumianej jako
obnizenie podatkéw i/lub zwkszenie wydatkébw bugtowych, ma charakter
bezprecedensowy ¥wietle dagwiadcze historycznych i réni sig migdzy poszczegoinymi
panstwami z uwagi m.in. na obecny i przewidywany diaansow publicznych oraz zakres
dziatania automatycznych stabilizatorow koniunktui§truktura uchwalonych pakietow
dziatar fiskalnych wskazuje na zdywersyfikowany charaktgytych srodkow. Niemal dwie
trzecie z nich wchodzi w skiad tzw. e8zi wydatkowej, ktéra obejmuje przede wszystkim
wydatki budietowe na infrastruktgr edukact, opieke medyczm oraz proekologiczne
technologie. Pozostakgodki w formie ulg podatkowych dla o0s6b fizycznyclprawnych,
obnizek podatkow pg&rednich oraz korzystnych metod amortyzacji dobritid@vych tworz

tzw. cz$¢ dochodow pakietow. Poriisza tabela przedstawia charakterystylwv. pakietow

fiskalnych.
Tabela 1. Pakiety dziata fiskalnych w krajach rozwinietych
Szacowany wptyw netto pakietu na stan finansow vaf;ggﬁ Czjgsggﬂlgg\ivo
Nazwa pastwa publicznych w latach 2008—-2010 (jako % PKB z 2008|r (W %)
cze$¢ dochodowa |  o&¢ wydatkowa ogotem 2008 2009 2010
Stany Zjednoczone -2,4 -3,2 -5,6 21 37 a2
Japonia -1,5 -0,5 -2,0 4 73 24
Wielka Brytania -0,0 -1,5 -1,5 15 93 -8
Niemcy -1,4 -1,6 -3,0 0 46 54
Francja -0,4 -0,2 -0,6 0 75 25
Wiochy -0,3 0,3 0,0 0 15 85
Hiszpania -1,9 -1,6 -3,5 31 46 23
Austria -0,3 -0,8 -1,1 0 84 16
Belgia -0,6 -1,0 -1,6 0 60 40
Finlandia -0,5 -2,7 -3,2 0 47 53
Irlandia 0,9 3,5 4,4 15 44 41
Luksemburg -1,9 -1,7 -3,6 0 76 24
Holandia -0,1 -1,4 -1,5 0 51 49
Portugalia -0,8 0 100 0

Zrédto: OECD Interim Economic Outlook (March 2009).
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2. Pakiety fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Pogkbiajaca st recesja w krajach starej Unii (UE-15) i narastyj swiatowy Kkryzys
finansowy silnie wptyaty na obnienie aktynowéci gospodarczej w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej (EW). Wyrazny spadek popytu zagranicznego wplyma
ograniczenie produkcji sektora eksportowego, co wnskkwencji doprowadzito do
zmniejszenia zatrudnienia i inwestycji w sektorzezepwvérstwa przemystowego oraz
obnizenia relatywnie wysokiej dynamiki ptac. W poteniu z silnym ograniczeniem akcji
kredytowej spowodowato to spadek gpaia gospodarstw domowych.

W obliczu powanych probleméw gospodarczych krajeSVE uchwality pakiety
antykryzysowe, ktére przewidywaly przede wszystkivamocnienie systemu pgrzen i
gwarancji dla przedsbiorcow oraz przyspieszenie wykorzystania fundusmjjnych. Po
stronie dochodowej wprowadzane zmiany dotyczytynmprzyspieszenia dokonywania
zwrotow VAT i odpisOw amortyzacyjnych oraz zmiansivukturze systemu podatkowego
(obnizanie podatkéw dochodowych i sktadek na ubezpieezesmoteczne, zwkszanie
podatkow pérednich). Natomiast po stronie wydatkowej podejmiogvalziatania miaty na
celu przede wszystkim tagodzenie skutkow kryzysuryraku pracy. Rozmiary ekspansji
fiskalnej w krajach EW (patrz tabela 2) byty w znacznym stopniu ograoitz z uwagi na
wyrazne pogorszenie sytuacji sektora finansow publicany@odatkowym argumentem za
niepodejmowaniem przezady niektorych krajow BW znacznychirodkéw fiskalnych byty

niedawno wprowadzone oliki podatkow (Butgaria, Czechy).

Tabela 2. Skala wptywu planowanych dziata fiskalnych na stan finanséw publicznych
w krajach ESW w latach 2009-2010 (w % PKB)

Nazwa kraju 2009 20107
cze$¢ dochodowa az¢ wydatkowa ogotem ogoétem
Bulgaria* 0,0 0,0 0,0 0,0
Czechy 0,5 0,5 1,0 0,5
Estonia 0,0 0,2 0,2 0,3
Litwa* 0,0 0,0 0,0 0,0
totwa* 0,0 0,0 0,0 0,0
Rumunia 0,0 0,0 0,0 0,0
Stowenia 0,1 0,5 0,6 0,5
Slowacja 0,0 0,1 0,1 0,0
Wegry* 0,0 0,0 0,0 0,0

* W Bulgarii, na Litwie, Lotwie i Wegrzech oczekuje si iz uchwalone pakiety fiskalnegtla miaty neutralny/ pozytywny

wptyw na stan finanséw publicznych z uwagi na plaaoe cg¢cia wydatkow budetowych.

** Szacunki dla 2010 r. przedstawddpczny wptyw netto planowanych dziatama finanse publiczne, przyjnagj rok 2008

za rok bazowy.

Zr6dio: Public finances in EMU 2009, European Ecoyds2009, European Commission.
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Swiatowy kryzys finansowy uderzyt w gospodar8\l w réznym stopniu. Kraje o stabszych
fundamentach, borykgge s¢ juz wczeniej z wewrgtrznymi problemami, stagy w obliczu
zatamania gospodarczego, co spowodowato koniéézrmvrocenia s 0 pomoc do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i innyclkedmynarodowych instytucji. \&gry,
totwa i Rumunia, otrzymyg pomoc mgdzynarodow, zobowazaly st do ograniczenia
deficytu sektora finanséw publicznych. Kraje te owpadzity kadz planup wprowadzé
znaczne eicia wydatkow budetowych (administracja publiczndwiadczenia z systemu

zabezpieczenia spotecznego, dotacje i subsydia).

3. Impulsy fiskalne

Swiatowy kryzys finansowy oywit trwajaca od wielu lat dyskusj na temat roli polityki
fiskalnej w stabilizowaniu cyklu ekonomicznego. Rdiczasowe dawiadczenia
rozwinigtych gospodarek nie dgjjednoznacznej odpowiedzi dotyce] skuteczngri
impulséw fiskalnych w tagodzeniu wathayklicznych. Réwnie proby oszacowania poziomu
mnaznika fiskalnego prowadzdo bardzo zrinicowanych wynikow. Wedtug oblicaeRomer

i Bernstein&®, opartych na modelu keynesowskim, wzrost wydatkewdowych w USA o
1% PKB generuje przyrost popytu finalnego o 1,6%BPK drugiej strony, opublikowane
rowniez w br. predykcje analiz opartych na modelach neo&sgwskich, uwzgtniajacych
m.in. efekty wypychania wydatkéw prywatnyélss mniej optymistyczne. Krétkookresowy
mnaznik jest wéwczas bliski jedsoi oraz maleje szybko w cza8%e a towarzysz temu
nizsze konsumpcja prywatna i inwestycje orazszg stopy procentowe i inflacja.

Rdéznice w szacunkach maoikOw wyskpuja rowniez w badaniach opartych na ztinej
metodologii. Wynikag one m.in. z trudnii oceny bezpoedniego wpltywu impulsu
fiskalnego na gospodagki sytuacg finansow publicznych, ze wazglu na réwnoczesny
przebieg i zl@onci¢ proceséw gospodarczyctsimiultaneity bia$®. Ponadto, poziom

% por. C. Romer and J. Bernstein, 2008e Job Impact of the American Recovery and Reimess Plan

8 stycznia 2009 r.

% Podmioty gospodarcze ograniczajydatki ze wzgidu na oczekiwania spadku dochodu permanentnego w
konsekwencji péniejszej splaty zaggnietych przez razd zobowizan oraz adekwatnej reakcji polityki
pienkzne;j.

% Por. np. J.F. Cogan, T. Cwik, J.B. Taylor, V.WiglaNew Keynesian versus Old Keynesian Government
Spending MultipliersNBER Working Paper Series No. 14782, 2009

% por. A. Splilimbergo, S. Symansky, M. Schindldfjscal Multipliers, IMF Staff Position Note,
SPN/09/11,2009.
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mnaznika fiskalnego w diym stopniu zalgy od sytuacji, w jakiej znajduje ¢idana
gospodarka w momencie wprowadzania pakietu fiskmine

Stan finanséw publicznych w danym kraju jest jednym istotnych czynnikow
determinugcych efektywné¢ pakietu fiskalnego. Wysoki poziom deficytu i szgbkosmcy
dlug publiczny mog istotnie zmniejszy efektywnd¢é impulsu fiskalnego, poprzez
wzmocnienie tzw. efektu réwnowaosci ricardiaiskiej. Wptyw ekspansywnej polityki
fiskalnej na konsumpej bedzie wowczas ograniczony ze wedli na oczekiwania
konsumentow, co do konsolidacji finansow publicinye nadchodgcych latach — wiszych
obciazen podatkowych, wynikacych z koniecznii obstugi i sptaty zaggnictego obecnie
zadtwenia.

Dodatkowo, sita oddziatywania i dopuszczalny zake&spansywnej polityki fiskalnejas
silnie zdeterminowane mbwosciami finansowania wiszego deficytu przez dan
gospodark, a zatem p@ednio poziomem rozwoju i sytuacjna rynkach finansowych.
Wywotana kryzysem ucieczka inwestorow do stabilngdspodarek krajow rozwigtych
(flight to safety, w znacznym stopniu ograniczyta sieosci wykorzystywania polityki
fiskalnej do stymulowania popytu finalnego wekszaici nowych pastwa cztonkowskich
UE.

Na efektywndé¢ bod:cow fiskalnych istotnie wptywa réwnie prowadzona rownolegle
polityka monetarna. Krotkookresowe nimdki fiskalne osagaja wyzszy poziom, jeeli
ekspansji fiskalnej towarzyszy utrzymanie stOop pridowych na niezmienionym poziomie
bez wzgtdu na pojawiajca sie inflacje. Ekspansywna polityka monetarna zmniejsza
wowczas efekt wypychania prywatnych inwestycji nkampcji.

Istnieje jeszcze szereg czynnikow wdiavych dla poszczegolnych gospodarek, ktére
determinug efektywna¢ ekspansji fiskalnej, takich jak sktorido do konsumpciji, sita
oddziatywania automatycznych stabilizatorow czy amipchtonnd¢. Badania pokazaj ze
mnazniki fiskalne przyjmug nizsza wartgs¢ w gospodarkach matych i otwartych. Na
podstawie zebranych badaszacunkoéw mnmikow dla r&nych krajow, A. Splilimbergo i
in.%” oszacowali, 4 w duzym przyblizeniu mnaniki dla wydatkéw publicznych w dych
krajach przyjmuj wartcsci od 1 do 1,5. W gospodarkaéhedniej wielk@ci powigkszenie
wydatkéw publicznych o 1% PKB powoduje szybszy wgzrgospodarczy od 1 do 0,5 pki.
proc., natomiast w matych otwartych gospodarkachozmiki fiskalne nie przekraczaj
poziomu 0,5.

7 A. Splilimbergo, S. Symansky, M. Schindler , op.ci
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Efektywna¢ pakietu fiskalnego zaly wreszcie od tego, w jaki sposéb zostat
zaprojektowany. Dotychczasowestloadczenia pokazuj iz ekspansje fiskalne polegag na
podwyzszeniu wydatkdw maj wickszy wplyw na wzrost gospodarczy zniredukcja
podatk6w®. Podczas gdy wptyw zwkszonych wydatkéw na wzrost PKB jest begedni i
najczsciej natychmiastowy (tzw. efekt pierwszej rundypnkumenci zwykle majtendenci

do oszczdzania cgsci dodatkowychirodkow uzyskanych deki obnizce podatkow.
Obliczenia Komisji Europejskiej dotygeze efektywnéci pakietéw fiskalnych wdranych w
panstwach UE, pokazuj ze najwy:szym mnanikiem krotkookresowym (w perspektywie
jednego roku) wyrgniaja sSie subsydia inwestycyjne dla przegsorstw i inwestycje
publiczne (por. tabela 3). W przypadku pozostatyahalizowanych instrumentéw
(konsumpcja publiczna, podatki konsumpcyjne, tramnsfzdowe i podatki naktadane na
prac; i kapitat) mnaniki sa nizsze i osigajp wartaci ponizej jedndci. Obliczenia te
potwierdzay, iz wartas¢ krotkookresowych mnaikow jest wysza, gdy ekspansji fiskalnej
towarzyszy akomodacja monetagrnpolegajca na utrzymywaniu niezmienionych stop
procentowych przez okres jednego roku. Dotyczywagzcza subsydiow inwestycyjnych,
ktérych mnanik oskga w tych warunkach waré 2,19 (1,37 bez akomodacji monetarnej).
Mnozniki inwestycyjny i konsumpcyjnych wydatkow adowych (spaycia rzadowego) s
takie same i wynoszw warunkach akomodacji 1,4, a pozostale amio nie oskgaj

jednaci.

% A. Splilimbergo, S. Symansky, M. Schindler, op.cit
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Tabela 3. Efekty krétkookresowe (w pierwszym roku)szokow fiskalnych na poziomie 1% PKB

Kategoria budetowa Mnanik trwaty Mnaznik krétkookresowy| Mnoznik krétkookresowy
(trwajacy 1 rok) z akomodagj pienkzna*

Subsydia inwestycyjne 0,46 1,37 2,19
Inwestycje publiczne 0,84 1,07 1,40
Spaycie radowe 0,36 0,99 1,40

Podatki pérednie 0,37 0,67 0,99
Transfery radowe 0,22 0,55 0,78
Opodatkowanie pracy 0,48 0,53 0,68
Opodatkowanie zyskow 0,32 0,03 0,05

*Niezmienione nominalne stopy procentowe przez ®Hreoku.

Zrédto: Economic Forecast. Spring 2009, Komisja Fpejska

Nalezy pamktac, ze zestawione w tabeli 3 szacunki dotydinii Europejskiej. Biogc pod
uwag; znaca heterogeniczri@ UE pod wzgtdem poziomu rozwoju i struktur
gospodarczych, mima przypuszcza iz mnazniki dla poszczegoélnych patw cztonkowskich
sa dos¢ zréznicowane. Np. przeprowadzona w czerwcu na podstamodelu NECMOD,
analiza impulsu fiskalnego w postaci zikszonego spgycia rzadowego pokazujeze
mnaznik dla tej kategorii wydatkéw wynosi ok. 0,7. Jest zatem dodatni, ale mniejszy od

jednaci, coswiadczytoby o ograniczonej sile takiej ekspangkélnej w warunkach polskich.
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