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Wprowadzenie

Wybuch kryzysu jest nastepstwem wielu wspdtzaleznosci, ktére majg swoje
zrodto w przemianach w sektorze bankowym oraz w oddziatywaniu tzw. mega-
trendodw, do ktorych zalicza sie globalizacje podziatu pracy i wiedzy; narastanie
ryzyka gospodarczego i finansowego; zmiany demograficzne; a takze wytania-
nie sie nowego porzadku ekonomicznego i politycznego. Skutkom pojawienia
sie kryzysu, niezaleznie od przyczyny, towarzyszy niemal jednoczesnie zatama-
nie cyklu koniunkturalnego, objawiajgcego sie zjawiskiem recesji. Gospodarki
poszczegodlnych panstw roznig sie od siebie stopniem wrazliwosci przyjmowa-
nia negatywnych symptomow ptynacych z zewnatrz. Wynika to z jednej strony
ze strukturalnych cech danej gospodarki, a z drugiej strony moze by¢ pochod-
na dziatan stabilizacyjnych czy restrukturyzacyjnych. Najczesciej przyjmuje to
posta¢ dylematu pomiedzy wyborem tagodzenia przejsciowych dolegliwosci
-z pominieciem konsekwencji dla niedalekiej przysztosci — a pozostawieniem
tych dolegliwosci, na rzecz budowania podstaw do lepszego startu i wyzszej
dynamiki wzrostu przy ponownym wejsciu gospodarki w stan poprawy ko-
niunktury.

Skutecznos$¢ obserwowanych dzis réznych dziatan antykryzysowych nie
jest jasno okreslona. W dotychczasowej historii gospodarczej nie byto kryzysu,
ktory zostat wywotany takimi okolicznosciami jak dzis. Jest to troche czas nauki
na btedach zaréwno cudzych, jak i wtasnych. Pomimo ugruntowanej juz teorii
ekonomii spada prestiz ekonomistéw i odradzajg sie gdzieniegdzie stare ste-
reotypy gospodarcze, m.in. dotyczace bankowosci, aktywnej polityki interwen-
cyjnej panstwa czy funkcjonowania zasad wolnego rynku.

Na tle szumu informacyjnego o swiatowym kryzysie finansowym tematem,
ktéry nadal nurtuje i niepokoi opinie publiczng w Polsce, jest skala i zakres od-
dziatywania kryzysu finansowego na naszg gospodarke. W niniejszym opra-
cowaniu eksperci z Biura Analiz Sejmowych podjeli sie préby analizy dwdch
obszaréw eksponowanych na wptyw zjawisk kryzysowych naptywajacych z go-
spodarki swiatowej. W pierwszym artykule omdwione zostaty dwa segmenty
tzw. sfery realnej gospodarki, czyli przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
To one ostatecznie kreujg przewazajaca czes¢ wytworzonego w danym kraju
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Produktu Krajowego Brutto. W drugim autorzy zajeli sie sektorem finansow
publicznych, wobec ktérego postuluje sie podejmowanie réznorakich dziatan.
Sektor ten nalezy obserwowac przez pryzmat jego salda w krétko- i dtugoter-
minowym ujeciu, tj. deficytu i dtugu publicznego. W obu obszarach eksperci
starali sie zwrdci¢ uwage na stan faktyczny i mniej lub bardziej szczegdtowe
uwarunkowania ich funkcjonowania w obliczu wptywu zjawisk kryzysowych
ograniczajacych popyt na rynku oraz zwiekszajagcych poziom ryzyka ptynnosci
na rynku finansowym.

Przedktadane opracowanie wpisuje sie w te cze$¢ oferty publikacyjnej Biu-
ra Analiz Sejmowych, ktéra nie jest zwigzana z odpowiadaniem na konkretne
pytania postow i komisji. Dostrzegajac potrzebe przekazania specjalistycznej
wiedzy w danej dziedzinie w moZzliwie przystepny sposob, kontynuujemy tym
opracowaniem cykl publikacji informacyjnych (poradnikowych), zapoczgtko-
wany Przewodnikiem poselskim, wydanym w roku 2007. Mamy nadzieje, ze lek-
tura zawartych w tomie tekstéw przyczyni sie do lepszego zrozumienia obser-
wowanych obecnie proceséw gospodarczych.

Michat Krdlikowski
Grzegorz Gofebiowski
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Jolanta Adamiec, Piotr Russel

Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
w Polsce

Geneza i rozszerzanie sie kryzysu

Gwattowny wzrost gospodarczy w latach 2003-2006, zwtaszcza tzw. rynkow
wschodzacych (emerging economies'), doprowadzit w 2007 r. do pierwszych
symptomow przegrzania gospodarki, przejawiajacych sie niewystarczajgcymi
mocami produkcyjnymi w stosunku do popytu, ograniczeniami w dostepie do
sity roboczej o wymaganych kwalifikacjach, presja inflacyjna, rosngcym deficy-
tem handlowym. Normalny cykl koniunkturalny prowadzi w takich warunkach
do stopniowego spowolnienia wzrostu i powrotu do dynamiki zgodnej z po-
tencjatem gospodarczym.

Rytm ten zaburzyta jednak razaca nieréwnowaga na rynku nieruchomosci
(tzw. banka budowlana). Amerykanski sektor nieruchomosci wykazywat wielo-
letni, stabilny trend wzrostowy, ktéry szczegdlnie przyspieszyt od 2003 r. Rosna-
ce ceny i skala kredytowania stymulowaty budownictwo mieszkaniowe, dopro-
wadzajac do powiekszania sie liczby niesprzedanych domow, a w efekcie do
spadku cen. Do wrzesnia 2008 r. srednie ceny nieruchomosci w Stanach spadty
o ponad 20% w poréwnaniu z ich szczytowym poziomem w potowie 2006 r.

' Okredlenie uzywane w stosunku do niektérych regiondw swiata ze wzgledu na ich
charakterystyczne cechy rozwoju gospodarczego i aktywnosci rynkdw finansowych.
W pojeciu tym mieszcza sie wszystkie panstwa, ktére znalazly sie na drodze od go-
spodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej, np. Chiny, Indie, Malezja, Rosja
czy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Jolanta Adamiec, Piotr Russel

Kredyty hipoteczne, a zwtaszcza instrumenty pochodne bazujace na rézno-
rakich zabezpieczeniach ustanawianych na podstawie wartosci hipotek, byty
tak dtugo skuteczne, jak dtugo wartos¢ samych nieruchomosci wykazywata
tendencje zwyzkowa. Obnizenie cen nieruchomosci sprawito, ze jakos¢ tak
tworzonego zabezpieczenia dramatycznie spadfa. Sytuacje pogorszyta wcze-
$niejsza presja na staty wzrost aktywnosci kredytowej bankéw, prowadzaca do
udzielania kredytow osobom o watpliwej zdolnosci i negatywnej historii kredy-
towej (tzw. kredyty subprime). Narastajace trudnosci dtuznikéw w sptacie tych
kredytow przetozyty sie na pogorszenie ptynnosci bankéw — kredytodawcow.

Symbolicznym poczatkiem krachu stata sie upadto$¢ czwartego co do
wielkosci banku inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych — Lehman Bro-
thers — we wrzesniu 2008 r, co uruchomito lawine zaburzen na swiatowym
rynku finansowym. Doszto do kryzysu zaufania na rynku miedzybankowym,
objawiajacego sie gwattownym wzrostem stop procentowych i skracaniem
okresu zawierania transakgji; na niepewnos¢ na rynku finansowym btyskawicz-
nie zareagowaty $wiatowe gietdy ostrymi spadkami notowan. Ze wzgledu na
znaczenie USA w Swiecie i rosngca wspodtzaleznos¢ gospodarek narodowych,
problemy amerykanskie szybko przetozyty sie na zaburzenia w wiekszosci cen-
tréw finansowych.

Najpierw odczuta to Wielka Brytania, najsilniej zwigzana z Ameryka. Jeszcze
we wrzesniu blisko bankructwa znalazt sie Halifax Bank of Scotland (HBOS), wy-
kupiony przez Lloyds TSB, a kolejny brytyjski bank — Bradford&Bingley — spe-
cjalizujacy sie w kredytowaniu nieruchomosci zostat znacjonalizowany. Bardzo
szybko kryzys finansowy przeniést sie na reszte Europy. Do najbardziej spektaku-
larnych symptomow kryzysu naleza: wspolne wsparcie przez trzy kraje Beneluk-
su belgijskiego banku Fortis poprzez przejecie 49% udziatéw za kwote 11,2 mld
euro?; bankructwo nalezgcego do Rothschildéw Osterreichische Credit-Anstalt,
najwiekszego banku Europy Srodkowej; udzielenie przez rzad niemiecki pilnej
pomocy ratunkowej w wysokosci 35 mld euro Hypo Real Estate (HRE)?; wezwa-
nie do dokapitalizowania przez wtoski UniCredit, wiasciciela m.in. Pekao SA*.

Wydatki poniesione na ratowanie banku tak bardzo obcigzyty budzet Belgii, ze
w ogtoszonym w kwietniu 2009 r.,programie stabilnosci” powrét do réwnowagi bu-
dzetowej przewidziany jest dopiero na rok 2015.

*  Bezposrednim nastepstwem problemdéw HRE jest przyjete na poczatku 2009 r. pra-
wo wywiaszczeniowe, umozliwiajgce przejecie udziatdow przez panistwo w sytuadji
zagrozenia upadtoscia, jesli inne srodki okazg sie niewystarczajace.

4 Ostatecznie z ratunkiem przyszedt Bank Centralny Libii, ktory jak na razie wytozyt 750

mlin euro, przejmujac 6% udziatéw UniCredit, zréwnujac sie tym samym z dotych-

czasowym najwiekszym udziatowcem tego banku — fundacja CariVerona.

8 EEEEERm



Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw i gospodarstw. ..

Do konca marca 2009 r. tgczna pomoc panstw cztonkowskich UE dla sek-
tora bankowego siegneta 3 bln euro, z czego zdecydowang wiekszos¢ (blisko
2,3 bln euro) stanowia gwarancje bankowe. Kwota faktycznego dokapitalizo-
wania sektora bankowego wyniosta niecate 300 mld euro, a pozostate Srodki
dotyczg dziatan ad hoc, stuzacych ratowaniu i restrukturyzacji. Do tej pory naj-
wiecej na bezposrednie wsparcie swoich bankéw wydaty Niemcy (80 mld euro)
i Wielka Brytania (63 mld euro), podczas gdy na gwarancje bankowe najwiecej
przeznaczyta Dania (580 mld euro), trzeba jednak zaznaczy¢, ze nie wiadomo
jeszcze, ile faktycznie wyniosa kwoty gwarancji przewidziane przez Irlandie
i Wiochy (tabela 1).

Tabela 1. Gwarancje bankowe i dokapitalizowanie sektora bankowego
w krajach UE w mld euro, stan na 31 marca 2009 r.

Kraj Gwarancje bankowe Kwota dokapitalizowania
Austria 90 15
Dania 580 135
Finlandia 50

Francja 265 215
Gredja 15 5
Hiszpania 200 50
Holandia 200

Irlandia *

totwa 4,24

Niemcy 400 80
Portugalia 20

Stowenia 12

Szwecja 150 4.8
Wegry 4,95 1,04
Wielka Brytania 294,26 63
Wrochy * 20
Razem 228545 273,84

*  Kwota gwarancji nie moze by¢ z gory okreslona; panstwo udzielito nieograniczo-
nych gwarancji dla okreslonych kategorii zobowigzan — w Irlandii — do 29 wrzesnia
2010 r, we Wtoszech — do 31 grudnia 2009 .

Zrodio: na podstawie State Aid Scoreboard — Spring 2009 update, COM(2009) 164,
http://ec.europa.eu [dostep: 9 kwietnia 2009 r.].

Zapasc systemow bankowych USA i Europy przetozyta sie wkrdtce na pro-
blemy w pozostatych obszarach globalnej gospodarki, poprzez ograniczenie
mozliwosci finansowania wptywajac na spadek popytu zaréwno konsumpcyj-
nego, jak i inwestycyjnego, a co za tym idzie — ograniczenie wymiany handlowej
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i rozmiaréw produkgji oraz wstrzymanie dziatalnosci inwestycyjnej. Tendencje
te szybko znalazty odzwierciedlenie w globalnych wskaznikach gospodarczych,
zwiaszcza w zmianach poziomu PKB. W czwartym kwartale 2008 r. w krajach
strefy euro oraz w Stanach Zjednoczonych PKB spadt o 1,6% w poréwnaniu
z kwartatem poprzednim, a w przypadku wszystkich krajow cztonkowskich
UE - 0 1,5%. Najbardziej dramatyczny spadek w gronie panstw wysoko rozwi-
nietych odnotowata Japonia — o 3,2%>.

Oddziatywanie kryzysu na Polske

Polska dtugo byfa uwazana za odporng na swiatowy kryzys; zmiany w glo-
balnej gospodarce okazaty sie jednak zbyt gtebokie, aby jakikolwiek kraj mogt
sie przed nimi uchroni¢. Jak dotychczas, kryzys dotyka nas w relatywnie mniej-
szym stopniu niz wiekszo$¢ krajow uprzemystowionych czy tez niektore z kra-
jow naszego regionu (tzw. nowe kraje cztonkowskie UE). Roznice te s3 szczegodl-
nie wyrazne w poréwnaniu z krajami nadbattyckimi, Stowenig i Wegrami, ktére
odnotowaty w czwartym kwartale 2008 r. spadek PKB siegajacy nawet 4%.

We wspdtczesnych warunkach gtebokiej wspodtzaleznosci gospodarek po-
szczegolnych krajéw zadne panstwo nie moze czu¢ sie odporne na zachodzace
w globalnej skali zjawiska. Przenikaja one w sposob najbardziej bezposredni
i niemal natychmiastowy wskutek przeptywoéw kapitatowych. Wiekszos¢ ban-
kow polskich jest czedcig wiekszych spétek z innych krajows, a wiec w zasadzie
reaguja one tak jak spotki matki. Niepewnosc na rynku finansowym i wycofy-
wanie kapitatu sprawia, ze niemal jednoczesnie reaguja swiatowe gietdy, a re-
akcje gietdy warszawskiej sa czesto zdecydowanie mocniejsze niz wiekszych
i starszych od niej gietd zachodnioeuropejskich.

Przeniesienie problemow ze sfery finansowej na gospodarke realng skutkuje
zmniejszeniem popytu: jesli nastepuje to u naszych gtéwnych partneréw han-
dlowych predzej czy pdzniej ograniczenie popytu przyniesie zatamanie pro-
dukgji takze u polskich przedsiebiorcow wskutek znacznego spadku mozliwosci
eksportowych. Wedtug ocen Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) w styczniu
2009 . na 45 krajow w 37 eksport spadt o ¥4 w poréwnaniu ze styczniem 2008 r.

> http://epp.eurostat.ec.europa.eu [dostep: 8 kwietnia 2009 r].

¢ Udziat podmiotéw zagranicznych w polskim rynku bankowym wynosi 67%, dla po-
réwnania w ,starych” krajach cztonkowskich UE wskaznik ten wynosi srednio 25%.
W. Smoczyniski, Kfopoty jak w banku, ,Polityka”z dn. 28 lutego 2009 1.
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Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw i gospodarstw. ..

Kraje tak rézne, jak: Francja, Indonezja, Ekwador, Japonia czy Rosja, zanotowaty
ponad 30-procentowy spadek eksportu. W grupie krajow OECD znizkowa ten-
dencja w handlu zagranicznym widoczna byta juz od poczatku 2008 ., lecz od
korica trzeciego kwartatu dynamika zaréwno importu, jak i eksportu przyjeta
wartosci ujemne (wykres 1).

Wykres 1. Zmiany PKB, eksportu i importu w krajach OECD, 2007-2008, w %
12
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Zrodho: dane WTO w:, Press Release”z 24 marca 2009 r, http://www.wto.org [dostep:
30 marca 2009 ..

Na pogorszenie sytuacji gospodarczej reaguje wreszcie rynek pracy, skutku-
jac spadkiem zatrudnienia. W przypadku Polski trudnosci w tym obszarze po-
gtebione mogg by¢ przez powrdt czesci emigracji zarobkowej, spowodowany
rosngcym bezrobociem w krajach oferujacych zatrudnienie naszym obywate-
lom w okresie szybkiego wzrostu gospodarczego.

Z drugiej strony, gospodarka polska ma szanse przejs¢ przez kryzys nieco
tagodniej niz niektorzy z jej sasiadow. Wiaze sie to z takimi czynnikami, jak: sto-
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sunkowo stabilny system bankowy, niski udziat naleznosci zagrozonych i nie-
mal niewystepujace ,aktywa toksyczne”” oraz duzy rynek wewnetrzny bedacy
odbiorca wiekszosci krajowej produkdji.

Podstawowym miernikiem stabilnosci systemu bankowego jest ptynnos¢
poszczegdlnych bankéw. Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)
za trzy kwartaty 2008 r® prawie wszystkie banki spetniaty normy ptynnosci usta-
lone przez te instytucje w stosunku do catego sektora. Jedynie w 18 bankach
(6 komercyjnych i 12 spotdzielczych) wymogi dotyczace ptynnosci nie byty za-
spokojone, ale tgczny udziat tych instytucji w aktywach catego sektora wynosit
tylko 3,7%.

W trakcie 2008 r. nastapito nasilenie dziatalnosci kredytowej, skutkujac wzro-
stem zadtuzenia gospodarstw domowych. W listopadzie 2008 r. wyniosto ono
blisko 350 mld zt, czyli o ponad 91 mld zt (35%) wiecej w poréwnaniu ze stycz-
niem tego samego roku. Na wzrost ten w najwiekszym stopniu wptynety kredy-
ty hipoteczne, ktérych rozmiary zwiekszyty sie w omawianym okresie o prawie
55 mld zt, do tacznej kwoty okoto 172 mlid z¥°. Mimo duzej dynamiki, nadal nie-
wielki byt udziat naleznosci zagrozonych, wynoszac we wrzesniu 2008 . jedynie
4,4% (3,5% dla gospodarstw domowych i 5,6% dla przedsiebiorstw). Czastko-
we dane z grudnia 2008 r. potwierdzajg, ze wskazniki te utrzymaty sie na nie-
zmienionym poziomie'®. Umiarkowana jest takze skala zadtuzenia w walutach
obcych, zwifaszcza w poréwnaniu z niektérymi krajami naszego regionu. O ile
w Polsce udziat kredytéw walutowych wynosi 24% ogodlnej kwoty kredytéw, to
w krajach nadbattyckich, na Wegrzech, w Rumunii i Butgarii przekracza 50%'".

Wreszcie, dzieki lokalnemu charakterowi dziatalnosci polskich bankéw,
nie posiadajg one w swoich bilansach ,toksycznych aktywéw’, ktére mogtyby
generowac straty prowadzace do zachwiania ich fundamentami. Na koniec
wrzesnia 2008 r. faczna ekspozycja polskiego sektora bankowego na papiery
dtuzne zagranicznych emitentow sektora finansowego wynosifa tylko 1,7 mld
71, co stanowito zaledwie 1,0% catosci portfela papieréw wartosciowych i 0,2%

/" Pojecie ,toksycznych aktywdw” jest potocznym okresleniem papieréow wartoscio-
wych, ktérych wartos¢ gwattownie spadfa, a przy tym nie funkcjonuje rynek, na kté-
rym mozna dokonac zbycia tych papieréw.

8 Informacja o sytuacji bankdéw po trzech kwartatach 2008 r., KNF, http://www.kpwig.
gov.pl [dostep: 9 kwiecien 2009 r]. KNF nie dysponuje jeszcze danymi za caty rok
2008.

° W 2008 roku Polacy pozyczali na potege, www.money.pl [dostep: 8 kwietnia 2009 rJ.

10 Sektor bankowy — podstawowe dane 12/2008, KNF, http://www.kpwig.gov.pl [dostep:
9 kwietnia 2009 r].

" W. Smoczynski, Ktopoty, op. cit.
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Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw i gospodarstw. ..

aktywow sektora bankowego. Z pewnoscia tez nie wszystkie z tych papierow
mozna uznac za,aktywa toksyczne”.

W miare stabilny system bankowy pozwolit nieco zamortyzowac szok, jaki
nastapit na swiatowych rynkach finansowych. Dodatkowo odpornos¢ polskiej
gospodarki podnosi duza zalezno$¢ krajowych podmiotéw gospodarczych od
popytu wewnetrznego, ktéry wykazuje relatywng stabilnos¢'. Z tego punk-
tu widzenia, wsparciem okazat sie takze zdecydowany spadek kursu ztotego
w stosunku do euro i dolara, a wiec walut wiekszosci naszych partneréw han-
dlowych, poprawiajac pozycje konkurencyjna polskich eksporteréw. Dzieki
temu spadek wartosci eksportu nie byt tak gwattowny jak wyjsciowy spadek
popytu w krajach w pierwszej kolejnosci dotknietych kryzysem.

Szanse Polski podnosi zauwazalne wreszcie zréznicowanie postrzegania
przez inwestoréw sytuacji w poszczegdlnych panstwach Europy Srodkowej.
W poczatkowej fazie kryzysu cata grupa tzw. rynkdw wschodzacych traktowana
byfa w sposéb jednolity przez wiekszos¢ inwestorédw. Zareagowali oni wycofy-
waniem kapitatow z catego regionu, za czym poszta gwattowna wyprzedaz wa-
lut narodowych i spadek ich kurséw. W ostatnim okresie pojawiajg sie pierwsze
sygnaty, ze analitycy — a za nimi inwestorzy — zaczynaja réznicowac ocene sy-
tuacji gospodarczej w poszczegolnych krajach. Badania zaprezentowane przez
Polsko-Niemiecka Izbe Handlowa na poczatku kwietnia br. wskazuja Polske jako
najatrakcyjniejszy cel inwestycji w Europie Srodkowo-Wschodniej, jednoznacz-
nie wyrdzniajac nasz kraj na tle regionu'.

Wplyw kryzysu na sektor przedsiebiorstw
w Polsce

mmm Pogorszenie warunkow dziatalnosci

Pierwszym impulsem, ktory odbit sie na dziatalnosci przedsiebiorstw, byto
zachwianie mozliwosci finansowania. Spadek zaufania na rynku finansowym
i ostabienie funkcjonowania rynku miedzybankowego prowadzi do zmniejsze-
nia dostepu do kredytu i wzrostu jego kosztéw. Szczegdlnie dotyka to mate

12 Udziat eksportu w PKB Polski stanowi niewiele ponad 30%, w poréwnaniu z 40% dla
Niemiec czy ponad 50% dla Estonii.,Trade Profiles’, WTO, Genewa 2008.
3 Polska najatrakcyjniejsza w regionie, ,Rzeczpospolita”z dn. 3 kwietnia 2009 .
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i srednie przedsiebiorstwa uznawane przez banki za bardziej ryzykowne. Duze
firmy moga z kolei mie¢ ktopot z pozyskaniem kredytu konsorcjalnego, czyli
kredytu udzielanego przez grupe bankéw w celu sfinansowania duzego pro-
jektu. W marcu br. banki udzielity firmom nowych kredytéw na kwote zaled-
wie 400 min zt, w poréwnaniu z 4,1 mld zt w lutym i 5,33 mld zt w styczniu
2009 1.4,

Jednoczesnie nastgpito wycofywanie kapitatu z warszawskiej gietdy, skut-
kujace przeceng wartosci spotek notowanych na gietdzie oraz zablokowaniem
mozliwosci pozyskania nowego kapitatu tg droga. W okresie pierwszych trzech
miesiecy br. akcje takich spotek, jak producent mebli Swarzedz czy spoétka
odziezowa Monnari, stracity ponad 70% wartosci (tabela 2).

Tabela 2. Spotki gietdowe o najwiekszych spadkach notowan w okresie
od 31 grudnia 2008 r. do 31 marca 2009 r.

Nazwa spotki Zmiana (%)
Swarzedz Meble SA -7143
Monnari Trade SA -71.24
Krosnieriskie Huty Szkta KROSNO SA -65.91
Odlewnie Polskie SA -63.09
Skyline Investment SA -60.39
Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego w tapach SA -58.15
Rainbow Tours SA -52.54
Polski Koncern Miesny Duda SA -52.50
ING Bank Slaski SA -50.70
KREDYT BANK SA -46.60
BRE BANK SA -46.56
Amica Wronki SA -44.95
BAKALLAND SA -44.68
ZPUE SA -42.86
Beef-San Zaktady Miesne SA -41.94
BBI Zeneris NFI SA -41.73
Travelplanet.pl SA -40.40
Sanwil Holding SA -40.00

Zrodho: na podstawie danych z portalu www.money.pl [dostep: 10 kwietnia 2009 r].

Znaczace spadki, siegajace 40%, dotknety w tym czasie blisko 20 spotek
gietdowych z rozmaitych branz, od finanséw, poprzez ustugi, do sfery produk-
cyjnej. Oczywiste jest, ze w tej sytuacji pozyskanie nowego kapitatu za posred-

" M. Kuk, Zastéj w kredytach dla firm,,Rzeczpospolita”z dn. 15 kwietnia 2009 r.
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nictwem gietdy jest niezmiernie utrudnione, co bezposrednio przektada sie na
mozliwosci finansowania dziatalnosci.

Znaczna czes¢ kapitatu wycofywanego z gietdy to kapitat zagraniczny, kto-
rego ucieczka skutkowata jednoczesnie deprecjacjg ztotego, podnoszac koszty
produkgji korzystajacej z surowcédw i materiatdbw importowanych. Poprawi-
ty sie wprawdzie warunki finansowe eksportu, lecz zostaty one zniwelowane
dramatycznym spadkiem popytu zewnetrznego. W czwartym kwartale 2009 r.
wolumen eksportu zmniejszyt sie 0 2,6%, a pogarszajace sie prognozy dotycza-
ce swiatowego PKB sg podstawg do oczekiwania dalszego spadku polskiego
eksportu — moze on wynies¢ nawet 8,3% w ciggu catego roku 2009". Spadek
eksportu dotyka w pierwszej kolejnosci producentéw mebli oraz sprzetu AGD
i RTV, ale stopniowo przenosi sie na ich poddostawcow, a wraz z ograniczaniem
dziatalnosci kolejnych branz — odbija sie na catej gospodarce.

Pogtebiajace sie trudnosci przedsiebiorstw przenoszg sie z kolei na rynek
pracy, przejawiajac sie zaréwno faktyczna redukcjg zatrudnienia, jak i narasta-
jacymi obawami przed zwolnieniem. Skutkuje to ograniczeniem popytu kon-
sumpcyjnego: w marcu sprzedaz detaliczna spadfa o 1,8% w ujeciu rocznym.
Jest to juz drugi miesigc kurczenia sie popytu, w lutym spadek sprzedazy wy-
niost 2,3% (wykres 2).

Wykres 2. Dynamika sprzedazy detalicznej w okresie styczen 2006 r.—
—-marzec 2008 r. (ceny state) analogiczny okres roku poprzedniego =100
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Zrédfo: Informacja o sytuadji spoteczno-gospodarczej kraju, | kwartat 2009,
http://www.stat.gov.pl [dostep: 23 kwietnia 2009 rl.

15 ). Przystupa, Scenariusze na niepogode, ,Nowe Zycie Gospodarcze’ 23 marca/
12 kwietnia 2009 r.
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mmm  Upadiosci polskich przedsiebiorstw

Skutkiem utrudnionego dostepu do finansowania narastajacych zatorow
ptatniczych i problemdw ze zbytem jest pogorszenie biezacej sytuacji polskich
przedsiebiorstw. Poczawszy od paZdziernika 2008 r. produkcja przemystowa
w Polsce systematycznie maleje (najwieksze spadki nastapity w styczniu i lutym
2009 r, kiedy to wielkos¢ produkcji obnizyta sie odpowiednio o 13,8% i 12,3%
w poréwnaniu z analogicznym miesigcem poprzedniego roku'®), a rosnie liczba
upadtosci. W pierwszym kwartale 2009 r. zanotowano 105 upadtosci, podczas
gdy w tym samym okresie 2008 r. byto ich 95, co oznacza wzrost o 11%. Charakte-
rystyczne, ze wzrost liczby upadtosci nastapit dopiero w marcu (w styczniu i lutym
liczba upadtosciw 2009 r.i w 2008 r. byta taka sama)'’. Specjalisci oczekuja pogte-
bienia tej tendencji w kolejnych miesigcach, bowiem koniec pierwszego kwar-
tatu to czas zamykania sprawozdan finansowych i w przypadku negatywnych
wynikéw — koniecznos¢ szybkiego podjecia dziatar naprawczych lub zgtoszenia
whiosku o upadfos¢. Kryzys gospodarczy sktania raczej do przyjecia tego dru-
giego scenariusza. Rozpatrzenie wniosku o upadfos¢ trwa zazwyczaj kilkanascie
tygodni, mozna zatem oczekiwac ich finalizowania w najblizszych miesigcach.

Najwiecej upadtosci odnotowano w wojewddztwie mazowieckim, lecz tutaj
dziata najwieksza liczba firm. W poréwnaniu z poprzednim rokiem najbardzie;
wzrosta liczba upadtosci w wojewddztwie dolnoslaskim, gdzie ogniskuja sie pro-
blemy branzy motoryzacyjnej i transportowej oraz w wojewddztwach podkar-
packim (zatamanie handlu przygranicznego) i mazurskim (przemyst meblarski).

Najwiecej upadtosci dotyczyto obszaru produkcji (31%), jednak upadtosci
nie omijaja zadnego sektora (wykres 3). Pozornie moze zaskakiwac stosunkowo
maty udziat firm budowlanych wsréd upadajacych przedsiebiorstw. Wynika to
z faktu, ze ta branza zetkneta sie z zatamaniem koniunktury w pierwszej kolej-
nosci i fala upadfosci przetoczyta sie przez to srodowisko juz w ubiegtym roku.
Obecnie na rynku pozostaty duze firmy budowlane, ktore sg lepiej przygotowa-
ne na trudne czasy dzieki temu, ze majg bardziej zdywersyfikowang dziatalnos¢.
One réwniez przechodza restrukturyzacje, aby dostosowac koszty do warun-
kéw. Duzo gorzej radza sobie ich dotychczasowi podwykonawcy — Sredniegj
wielkosci wyspecjalizowane firmy.

16 Eurostat Newsrelease” 2009, nr 51 z 16 kwietnia 2009 ., http://epp.eurostat.ec.euro-
pa.eu [dostep: 20 kwietnia 2009 r.].

V7" Raport grupy Euler Hermes dotyczqcy upadtosci firm w Polsce z dn. 6 kwietnia 2009 r.,
http://www.eulerhermes.pl [dostep: 23 kwietnia 2009 r.].
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Wykres 3. Upadtosci w pierwszym kwartale 2009 r. w podziale na sektory

4% Inne \
24% Ustugi ‘

31% Produkcja

16% Sprzedaz detaliczna

15% Sprzedaz hurtowa

10% Budownictwo

Zrédto: Raport grupy Euler Hermes dotyczqcy upadtosci firm w Polsce z dn. 6 kwietnia
2009 r, http://www.eulerhermes.pl [dostep: 23 kwietnia 2009 r.

mmm Dzialania restrukturyzacyjne

Ratunkiem dla przezywajacych trudnosci firm jest restrukturyzacja, prowa-
dzaca z jednej strony — do obnizenia kosztéw dziatalnosci, z drugiej — do mo-
dyfikowania dziatalnosci w celu m.in. zdywersyfikowania produkcji czy poszuki-
wania nowych kierunkéw zbytu, a wiec takze nowych inwestydji.

Raport sporzagdzony przez firme KPMG'8, opublikowany po pierwszym kwar-
tale br, wskazuje, ze prawie 80% polskich przedsiebiorstw juz podjeto dziatania
majace na celu obnizenie kosztow dziatalnosci, a kolejne 15% planuje takie
dziatania w najblizszym czasie. Wiekszos¢ z tych dziatart ma na razie dos¢ fa-
godny charakter — planowana skala oszczednosci nie przekracza 15% obecnych
kosztow. Jedynie co dziesigte przedsiebiorstwo zmuszone jest do ograniczenia

'8 Redukcja kosztéw — dorazna potrzeba czy dtugofalowe dziatanie? Jak polskie przedsie-
biorstwa podchodzq do optymalizacji kosztéw, www.kpmg.pl [dostep: 23 kwietnia
2009 r].
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wydatkéw o co najmniej 25%. Jednoczesnie ponad 30% firm nie jest w stanie
okresli¢, jak duze beda to ciecia.

Pocieszajacy jest fakt, ze jedynie 5% firm deklaruje skupienie sie wytgcznie
na redukgji kosztéw. Dla zdecydowanej wiekszosci rownie wazne sg dziatania
zwiekszajgce przychody, takie jak: zwiekszenie udziatu w rynku (np. poprzez
dostosowanie cen, usprawnienie dystrybucji, udoskonalenie oferty) oraz wiek-
sze skoncentrowanie sie na kilku podstawowych produktach czy segmentach.
Niestety, tylko nieliczna grupa zamierza podjac dziatania strategiczne zwigzane
z innowacjami (26%) lub przejeciami (13%). Ten typ dziatart ma charakter zde-
cydowanie bardziej dtugofalowy i wiaze sie z wiekszym ryzykiem, oczywiste
jest wiec, ze w obecnych warunkach niepewnosci podejmowany jest jedynie
przez najsilniejszych przedsiebiorcéw. Wymaga tez poniesienia dodatkowych
nakfadow inwestycyjnych, co w sytuacji ograniczonego dostepu do zrodet fi-
nansowania jest istotng bariera.

Wykres 4. Deklarowane przez przedsiebiorcow dziatania dla zwiekszenia
przychodéw

zwiekszanie udziatu w rynku (dostosowanie cen,
usprawnienie dystrybucji, udoskonalenie oferty ustug/produktéw)

wieksze skoncentrowanie sie na kilku
podstawowych produktach/segmentach

innowacje
poszukiwanie nisz rynkowych

przejecia
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Zrodto: Redukcja kosztéw — dorazna potrzeba czy diugofalowe dziatanie? Jak pol-
skie przedsiebiorstwa podchodzq do optymalizacji kosztow, www.kpmg.pl [dostep:
23 kwietnia 2009 r.].

Deklaracje przedsiebiorstw wskazuja, ze oszczednosci majg wynikac z dzia-
tan restrukturyzacyjnych i optymalizacji proceséw biznesowych, poprzez wy-
dzielenie na zewnatrz pewnych dziatar, stosowanie efektywniejszych kana-
tow dystrybucji czy lepsza koordynacje zakupow. Jednak dla 80% firm jedng
7 podstawowych metod obnizania kosztéw jest optymalizacja zatrudnienia,
poczawszy od zmniejszenia liczby pracownikdw, przez stosowanie zréznico-
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wanych, elastycznych form zatrudnienia, do zmiany pakietdw Swiadczen pra-
cowniczych. Prowadzi to nie tylko do wzrostu bezrobocia, ale moze stac sie
Zrédfem problemdw w przysztym funkcjonowaniu przedsiebiorstwa. Z badan
Boston Consulting Group (BCG)' wynika, ze w obliczu kryzysu przedsiebiorcy
w Polsce uciekaja sie znacznie czesciej do zwolnien pracownikow niz w krajach
zachodnioeuropejskich, ktore wieksza uwage zwracaja na szersze aspekty wy-
dajnosci i dtugofalowa motywacje pracownikow.

Skutki kryzysu dla sektora gospodarstw
domowych w Polsce

mmm Zaostrzenie polityki kredytowej

Sytuacja na rynkach finansowych oraz pogarszajgca sie koniunktura gospo-
darcza na swiecie wptywajg w sposéb zasadniczy na mozliwosci pozyskania
oraz koszty obstugi kredytéw. Z badania ankietowego przeprowadzonego
przez Narodowy Bank Polski wynika, ze juz w IV kwartale 2008 r. banki znacznie
zaostrzyly polityke kredytowa zaréwno wzgledem kredytéw mieszkaniowych,
jak rowniez kredytéw konsumpcyjnych. Ponad 85% ankietowanych bankéw
zaostrzyto kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych, w tym 20% bankdw
okreslito to zaostrzenie jako znaczne®. Na podkreslenie zastuguje fakt, iz zaden
bank nie ztagodzit kryteriow udzielania kredytéw mieszkaniowych dla gospo-
darstw domowych, a kryteria ich udzielania zaostrzyty rowniez te banki, ktére
w poprzedniej edycji ankiety zadeklarowaty brak zaostrzenia badz ztagodzenie
polityki kredytowej w IV kwartale 2008 r. Decyzje bankéw miaty charakter nie-
oczekiwany i wynikaty w duzym stopniu z nagtych zmian w otoczeniu bankow.
Dla poréwnania w Il kwartale 2008 r. tylko okofo jedna trzecia bankéw pla-
nowata zaostrzy¢ polityke kredytowa w IV kwartale ubiegtego roku. Z badania

A, Fandrejewska, A. Cieslak-Wréblewska, Za duzo firm tnie na oslep, ,Rzeczpospolita”
z dn. 8 kwietnia 2009 .

2 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety dla przewodniczqcych komitetow kredy-
towych. | kwartat 2009, Departament Systemu Finansowego NBP, Warszawa, styczen
2009 r, http://www.nbp.pl [dostep: 14 kwietnia 2009 r.].
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przeprowadzonego przez NBP wynika, iz zaostrzone zostaty wszystkie warunki
udzielania kredytéw mieszkaniowych, tj.2":

m  okofo 75% bankdéw podniosto marze kredytowe,
prawie 90% bankdw zwiekszyto wymagany wkiad wtasny,
ponad 40% bankow zwiekszyto pozaodsetkowe koszty kredytu,
okoto 20% bankdéw skrécito maksymalny okres kredytowania,
okoto 75% bankow zaostrzyto inne, nieuwzglednione w ankiecie wa-
runki i kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych, w tym m.in. w za-
kresie wyliczania zdolnosci kredytowej, dokumentéw poswiadczajacych
dochdéd kredytobiorcy czy tez zasad wyceny nieruchomosci.

Z badan NBP wynika réwniez, iz wiekszos$¢ bankow znacznie bardziej za-
ostrzyta kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych denominowanych we
franku szwajcarskim niz w przypadku analogicznych kredytow udzielanych
w ztotych. W IV kwartale ubiegtego roku czes¢ bankdéw catkowicie zrezygno-
wata z udzielania kredytow denominowanych we frankach szwajcarskich (m.in.
Bank Millenium, ING Bank Slgski) i proces ten jest kontynuowany w biezacym
roku. Do najistotniejszych przyczyn zaostrzenia polityki kredytowej w odniesie-
niu do kredytéw mieszkaniowych banki zaliczyty:

m ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarcza w kraju,

m prognozy dotyczace sytuacji na rynku mieszkaniowym,

m niekorzystng ocene biezacej i przewidywanej wtasnej sytuacji kapita-

towej?2.

Jednym ze skutkdéw zaostrzenia polityki kredytowej byto obnizenie popy-
tu na kredyty mieszkaniowe. Juz w IV kwartale ubiegtego roku spadek ten za-
notowato 70% ankietowanych bankéw, przy czym potowa z nich okreélita ten
spadek jako znaczny. Stato sie tak pomimo obserwowanego spadku cen nieru-
chomosci (wykres 5).

21 Ibidem.

2 Wsréd innych, nieuwzglednionych w ankiecie przyczyn zaostrzenia polityki kredy-
towej, banki wymienity trudnosci w zabezpieczeniu ryzyka walutowego i stopy pro-
centowej, wysoki koszt finansowania oraz skutki wynikajace z wydanej przez nadzér
bankowy tzw. rekomendacji S, dotyczacej dobrych praktyk w zakresie ekspozycji
kredytowych zabezpieczonych hipotecznie.
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Wykres 5. Cena transakcyjna 1 m kw. mieszkania w wybranych miastach
Polski w okresie marzec 2008 r. — marzec 2009 r. (w zi)
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Zrodto: Raport Open Finance opracowany na podstawie transakdji przeprowadzonych
przez klientéw firmy, www.open.pl [dostep: 8 kwietnia 2009 r.].

Czesc osdb zainteresowanych kupnem mieszkania, obserwujac spadkowa
tendencje na rynku nieruchomosci, wstrzymuje decyzje dotyczace zakupu, li-
czac na dalsze spadki cen. Dla czesci kupujacych kredyt mieszkaniowy, po za-
ostrzeniu warunkéw kredytowych przez banki, stat sie niedostepnym zrodtem
finansowania. Kolejnym powodem rezygnacji z zakupu wiasnego mieszkania
jest nieche¢ do zaciggania dtugoterminowych zobowigzan ze wzgledu na nie-
pewng sytuacje na rynku pracy.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze kryzys spowodowat obnizenie presji inflacyj-
nej, co stanowito jedng z przestanek umozliwiajacych Radzie Polityki Pienieznej
(RPP) podjecie decyzji o obnizaniu stop procentowych w Polsce. W wyniku pie-
ciu nastepujgcych po sobie obnizek podstawowa stopa procentowa? ulegfa
obnizeniu w okresie od listopada 2008 r. do marca 2009 r. z 6% do rekordowo

2 Tzw. stopa referencyjna, ktéra okresla minimalng cene, po jakiej bank centralny orga-

nizuje operacje otwartego rynku miedzybankowego polegajace na zakupie (repo)
badZ sprzedazy (reverse repo) krétkoterminowych papieréw wartosciowych w celu
przywrécenia rbwnowagi na rynku.
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niskiego poziomu 3,75%. W wyniku decyzji RPP tzw. stopa WIBOR 3M?, od kt6-
rej uzaleznione jest oprocentowanie duzej czesci ztotowych kredytéw miesz-
kaniowych, spadfa w analogicznym okresie z poziomu okoto 6,7% do okoto
4,2%*. W wyniku tego oprocentowanie juz udzielonych ztotowych kredytow
mieszkaniowych ulegfo redukcji o okoto 2,5 punktéw procentowych (p.p.), co
np. przy kredycie w wysokosci 300 tys. zt zaciggnietym na okres 30 lat i sptaca-
nym w rownych ratach oznacza zmniejszenie wysokosci miesiecznej raty o oko-
to 500 zt. Niestety, nowi kredytobiorcy, ktorzy zdecydowali sie na zaciggniecie
kredytu w okresie ostatnich kliku miesiecy badz dopiero zamierzaja zaciagnac
kredyt hipoteczny, zazwyczaj nie odczuwajg skutkdw zmniejszonych przez RPP
stép procentowych. Dzieje sie tak dlatego, ze obnizeniu stawki WIBOR towarzy-
szy podwyzszanie marzy banku bedacej skladowa ostatecznego oprocentowa-
nia kredytu mieszkaniowego. O ile bowiem w 2007 r. oraz w pierwszej potowie
2008 r. srednia marza dla kredytow mieszkaniowych wynosita okoto 1-1,5%,
0 tyle obecnie wzrosta ona do okoto 3%. Dzieje sie tak dlatego, iz na skutek
radykalnego ograniczenia mozliwosci pozyskania finansowania na rynku mie-
dzybankowym banki kalkulujgc oprocentowanie kredytu opierajg sie teraz nie
na stawce WIBOR, ale na koszcie pozyskania depozytéw. Ten ostatni, w przy-
padku depozytéw trzymiesiecznych jest obecnie o okoto 1,5-2 p.p. wyzszy od
stawki WIBOR 3M. Tak wiec decyzje RPP powodujg obnizenie sie oprocentowa-
nia kredytéw juz udzielonych (ktére oparte sg na stawce WIBOR), natomiast nie
przektadajg sie na redukcje oprocentowania dla potencjalnych nowych kredy-
tobiorcow.

Z badania przeprowadzonego przez Narodowy Bank Polski wynika, iz za-
ostrzenie polityki kredytowej nastgpito nie tylko w odniesieniu do kredytow
mieszkaniowych, ale rowniez w przypadku kredytéw konsumpcyjnych. Jednakze
w przeciwienstwie do kredytow mieszkaniowych, zmiana nastawienia bankow
w odniesieniu do kredytéw konsumpcyjnych byfa zgodna z ich przewidywaniami
wyrazanymi juz w Il kwartale. Zaostrzenie polityki kredytowej polegato m.in. na:

®m  podwyzszeniu marz — 40% bankow,

m podniesieniu pozaodsetkowych kosztow kredytow — 13% bankow,

m  zwiekszeniu wymagan dotyczacych zabezpieczer — 22% bankdw,

m zmniejszeniu maksymalnych kwot kredytu — 15% bankdw.

2 WIBOR - Warsaw Interbank Offer Rate — stopa procentowa, po jakiej najwieksze banki
w Polsce sg sktonne udziela¢ pozyczek w ztotych innym bankom na ustalony okres;
WIBOR 3M — oznacza stope procentowa dla 3-miesiecznego okresu.

» Wg stanu na 18 kwietnia 2009 r.
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Do najwazniejszych przyczyn zaostrzenia polityki kredytowej w odniesieniu
do kredytow konsumpcyjnych banki zaliczajg ryzyko zwigzane z niepewng sytu-
acja gospodarczg oraz pogorszenie ich wiasnej sytuacji kapitatowej. Specyficznym
czynnikiem wptywajacym na zaostrzenie polityki kredytowej w tym segmencie
kredytéw jest natomiast pogorszenie sie jakosci portfela kredytowego®.

mmm  Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych
i kosztow jego obstugi

W okresie dobrej koniunktury gospodarczej, ktéra przektadata sie na male-
jaca stope bezrobocia oraz dos¢ szybki wzrost pfac realnych, zadtuzenie gospo-
darstw domowych rosto w stosunkowo szybkim tempie (tabela 3). W okresie od
marca 2007 r. do grudnia 2008 r. zadtuzenie gospodarstw domowych wzrosto
o ponad 85% ze 198,5 mld zt do ponad 368 mld zt. Jeszcze wieksza dynamika
cechowat sie segment kredytéw mieszkaniowych — zadtuzenie gospodarstw
domowych z tytutu kredytéw mieszkaniowych w analizowanym okresie wzro-
sto bowiem o blisko 123% z poziomu 87,1 mld zt do 194 mld zt.

Tabela 3. Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych w okresie marzec
2007 r.—grudzier 2008 r.
Wartos¢ nominalna w min zt wg stanu na koniec
03/2007 06/2007 09/2007 12/2007 03/2008 06/2008 09/2008 12/2008
Kredyty ogolem, wtym: | 198453 | 217063 | 238636 | 254202 | 273861 292970 | 319760 | 368636

m kredyty
mieszkaniowe 87132 96749 | 109626 | 117732 | 130900 | 138182 | 154427 | 194068
ogotem, w tym:

= kredyty
mieszkaniowe 32819| 39880 | 46979| 52600| 56214 | 57650| 57649| 59098
zlotowe

m kredyty
mieszkaniowe 54313 56 869 62647 65132 74 686 80532 96778 | 134970
walutowe

Udziat kredytéw
mieszkaniowych 4391% | 44,57% | 4594% | 4631% | 4780% | 47,17% | 4829% | 52,64%
w kredytach ogotem

Udziat kredytow
mieszkaniowych
walutowych w kredytach
mieszkaniowych ogdtem

62,33% | 58,78% | 57,15% | 5532% | 57,06% | 58,28% | 6267% | 6955%

Zrédto: na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl
[dostep: 15 kwietnia 2009 r.].

% Oznacza to wzrost udziatu kredytdw nieobstugiwanych terminowo w kredytach ogdtem.
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Tak duzy przyrost zadtuzenia nie wynikat wytacznie z dynamicznie rozwi-
jajacej sie akcji kredytowej. Jednym ze skutkdw kryzysu na rynkach finanso-
wych byta gwattowna deprecjacja polskiej waluty w stosunku do gtéwnych
walut $wiatowych. Z punktu widzenia gospodarstw domowych najwazniejsze
znaczenie ma ostabienie sie ztotego w stosunku do franka szwajcarskiego (wy-
kres 6). Wynika to z faktu, iz ze wzgledu na zdecydowanie nizsze oprocentowa-
nie w tej walucie denominowana jest wiekszos¢ kredytow walutowych udzie-
lonych gospodarstwom domowym.

Wykres 6. Sredni kurs ztotego wobec franka szwajcarskiego w NBP
w okresie 30 kwietnia 2008 r.-30 kwietnia 2009 .
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Zrédfo: http://www.money.pl/pieniadze/nbparch/srednie/ [dostep: 7 maja 2009 r].

Gwattowne ostabienie ztotego w stosunku do innych walut, w tym przede
wszystkim franka szwajcarskiego, spowodowato, ze zadtuzenie gospodarstw
domowych z tytutu walutowych kredytoéw mieszkaniowych wzrosto w okresie
od 30 wrzesnia do 31 grudnia 2008 r. z 96,8 mld zt do blisko 135 mld t, tj. o po-
nad 48%. Ze wzgledu na zdecydowana zmiane nastawienia bankéw do udzie-
lania kredytow walutowych (radykalne zaostrzenie procedur kredytowych badz
rezygnacja z ich udzielania) wiekszos¢ przyrostu zadtuzenia wynika wytacznie
z deprecjacji waluty krajowej. W wyniku deprecjacji ztotego udziat walutowych
kredytow mieszkaniowych w relacji do kredytéw mieszkaniowych ogdtem
wzrost w IV kwartale 2008 r. z 62,7% do blisko 70%.
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Wzrost kursu franka szwajcarskiego wobec ztotego spowodowat rowniez
wzrost miesiecznej raty z tytutu zaciggnietych kredytow walutowych. Nalezy
jednak podkresli¢, iz w przypadku wielu oséb, ktére zaciggnety kredyt mieszka-
niowy denominowany we franku szwajcarskim, niekorzystne skutki wynikajace
ze zmiany kursu walutowego sa czesciowo lub w petni rekompensowane przez
duzo nizszy niz w Polsce poziom stép procentowych w Szwajcarii. W wyniku
redukcji stép przez Szwajcarski Bank Centralny, aktualna wartos¢ LIBOR 3M?#7 dla
franka wynosi 0,4%, a wiec jest okofo 3,8 p.p. nizsza od aktualnej stawki WIBOR
3M. Tak wiec osoby, ktére np. rok czy dwa lata temu zaciggaty kredyty miesz-
kaniowe denominowane we franku szwajcarskim, mimo wzrostu miesiecznej
raty z tytutu istotnego ostabienia sie ztotego, aktualnie i tak ptaca zazwyczaj
nizsze raty niz kredytobiorcy, ktérzy w analogicznym okresie zaciagneli kredyty
ztotowe.

mmm Spadek wartosci oszczednosci zainwestowanych
na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych

Kryzys finansowy spowodowat gwattowne spadki na giefdach na catym
Swiecie, w tym réwniez w Polsce. Niemniej nalezy podkreslic, ze zanim nastapi-
ta przecena spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych (GPW) przez ponad 4 lata trwata hossa, ktéra w lipcu 2007 r. wywindowa-
ta Warszawski Indeks Gietdowy (WIG) do rekordowego poziomu ponad 67 tys.
punktéw (wykres 7). W tym czasie wartos¢ wielu spotek przekroczyta poziom
wynikajacy z ich kondydcji ekonomiczno-finansowej (podstaw fundamental-
nych) oraz realnych perspektyw rozwoju. Zatem spadek notowan, ktéry obser-
wujemy od potowy 2007 r., byt naturalng konsekwencjg przewartosciowania
wielu spofek gietdowych, a kryzys na rynkach finansowych zadziatat w tym
przypadku jako katalizator tego procesu.

¥ LIBOR - London Interbank Offered Rate — stopa procentowa kredytéw miedzyban-
kowych oferowanych w Londynie przez cztery gtéwne banki. Stanowi bazowa stopa
procentowa na rynku miedzybankowym. LIBOR 3M odnosi sie do depozytdw 3-mie-
siecznych
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Wykres 7. Ksztattowanie sie Warszawskiego Indeksu Gietdowego w okre-
sie 29 kwietnia 2003 r.—30 kwietnia 2009 r.
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Zrodto: http://www.money.pl/gielda/archiwum/indeksy/

Spadkina GPW w Warszawie spowodowaty istotne skurczenie sie oszczed-
nosci gospodarstw domowych zainwestowanych zaréwno indywidualnie,
jak rowniez za posrednictwem funduszy inwestycyjnych, ktére duzg czesc
zebranych srodkow lokujg w akcje (tzw. fundusze agresywne oraz zréwno-
wazonego wzrostu). Nalezy podkresli¢, iz w okresie wspomnianej gietdowej
hossy duzo oséb decydowato sie na przeniesienie swoich oszczednosci
z tradycyjnych lokat bankowych, ktére dajg niewielkie, ale stabilne zyski,
do funduszy inwestycyjnych, ktore wykorzystywaty okres dobrej koniunk-
tury gospodarczej do przyciagniecia jak najwiekszej liczby klientow. Straty
z inwestycji gietdowych sg szczegdlnie dotkliwe w przypadku oséb, ktore
dokonaty jednorazowych inwestycji w potowie 2007 r. Oczywiscie straty te,
wynoszace nierzadko ponad 50% catosci inwestycji, s stratami potencjal-
nymi — staja sie one stratami rzeczywistymi dopiero w momencie wyjscia
z inwestydji, tj. sprzedazy akcji badZ jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych.
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mmm Spadek wartosci aktywow OFE

Spadki na GPW wptywajg w sposéb bezposredni na wyniki inwestycyjne
Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), od ktérych zalezy wysokos¢ przy-
sztych emerytur oséb, ktére do nich przystapity. W br. po raz pierwszy w historii
trzyletnia srednia wazona stopa zwrotu dla wszystkich OFE (tabela 4) osiggneta
wartos¢ ujemnga. Spowodowane to zostato duzymi stratami w okresie od kon-
ca marca 2008 r. do korica marca 2009 r,, gdyz 36-miesieczna $rednia wazona
stopa zwrotu za okres od 31 marca 2005 r. do 31 marca 2008 r. wynosita ponad
31% (we wczedniejszym okresie sprawozdawczym byta jeszcze wyzsza i wynio-
sta ponad 53%).

Tabela 4. Ksztattowanie sie 36-miesiecznych stép zwrotu OFE

Stopa zwrotu Stopa zwrotu Stopa zwrotu

Nazwa OFE 3103300680 3103300580 3103300440

31.03.2009 . 31.03.2008 r. 31.03.2007 r.
OFE Allianz Polska -0,045% 29,26% 46,31%
Generali OFE -0,245% 33,64% 56,61%
Pekao OFE -0,755% 35,24% 61,22%
AXA OFE -1,060% 30,67% 54,48%
AlG OFE -1,932% 34,20% 55,25%
Nordea OFE -2,20% 29,08% 49,97%
AEGON OFE -2,227% 28,83% 53,83%
OFE Pocztylion -2,828% 32,54% 54,33%
OFE PZU , Ztota Jesien” -2911% 31,86% 53,88%
OFE Polsat -4,080% 34,280% 60,80%
Bankowy OFE -4,257% 25,92% 48,03%
ING OFE -4,628% 31,27% 54,92%
Egrcvnéﬁrcial Union OFE BPH 4.766% 31.07% 52.06%
OFE WARTA -5,544% 29,88% 5527%

Zrodio: jak pod tabelg 3.

Nalezy podkresli¢, iz negatywne konsekwencje obecnie gorszych wynikow
finansowych generowanych przez poszczegoélne OFE dotyczg jedynie osob,
ktére w najblizszym czasie beda przechodzi¢ na emeryture. Aczkolwiek takze
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te osoby dotknie w niewielkim stopniu, co wynika z faktu, ze catkowita eme-
ryturg tych oséb bedzie tylko w nieznacznie uzalezniona od $wiadczenia z |l
filaru (OFE), za$ zdecydowana wiekszos¢ swiadczenia bedzie wyptacana z FUS
(tzw. | filar). Efektywnos¢ dziatania OFE powinna by¢ rozpatrywana w dtuzszym
niz trzyletni horyzoncie czasowym. Oszczedzanie na emeryture powinno by¢
bowiem traktowane jako inwestycja o charakterze dtugoterminowym. Jesli zas
poréwnamy stopy zwrotu osiggane przez OFE liczone od poczatku ich dzia-
talnosci, to wynoszg one od 128,4% (OFE Pocztylion) do 161,3% OFE Polsat?,
Tym samym przecietna roczna stopa zwrotu kazdego z OFE wyniosta okoto
13-16%.

==m  Zmiany na rynku pracy

Bez watpienia kryzys przyniost istotne zmiany na rynku pracy, ktéry z rynku
pracownika staje sie powoli rynkiem pracodawcy. W 2008 r. sytuacja pracow-
nikdw byta relatywnie dobra: rosty ptace realne®, a poczawszy od maja stopa
bezrobocia byfa notowana w wartosciach jednocyfrowych (wykres 8).

Spadek popytu na produkty i ustugi sprawia, ze przedsiebiorstwa zaczyna-
ja cia¢ koszty, w tym koszty zwigzane z zatrudnieniem. Stopa bezrobocia re-
jestrowanego od pazdziernika 2008 r. do marca 2009 r. wzrosta 0 2,4 p.p. We-
dtug wstepnych danych Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej (MPiPS) liczba
bezrobotnych na koniec marca 2009 r. wyniosta 1758,3 tys 0séb, co oznacza
przyrost w stosunku do lutego br. 0 39,5 tys. 0séb. Z analiz MPiPS wynika row-
niez, iz liczba bezrobotnych w marcu w poréwnaniu do lutego zwiekszyta sie
po raz ostatni w 2001 r,, jednakze wzrost wyniost wowczas 21,8 tys. 0séb, czyli
znacznie mniej niz w biezacym roku®. Brak absorpcji bezrobotnych przez roz-
poczynajace sie na wiosne roboty sezonowe moze wskazywac, iz w kolejnych
miesigcach stopa bezrobocia rowniez bedzie rosta.

% http//www.money.pl [dostep: 16 kwietnia 2009 r.].

» Wg danych GUS realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w 2008 r. w sto-
sunku do 2007 r. wyniost 6,0%.

0 http://www.mpips.gov.pl/ [dostep: 17 kwietnia 2009 r..
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Wykres 8. Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce w okresie styczen
2008 r.—marzec 2009 .
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Zrédto: na podstawie danych GUS (http//www.stat.gov.pl) oraz Ministerstwa Pracy
i Polityki Spotecznej (http://www.mpips.gov.pl), [dostep: 17 kwietnia 2009 r..

Sytuacja na rynku pracy powoduje, ze zmniejsza sie presja na podwyzki
ptac. Wynagrodzenia nie rosng juz w takim tempie jak to nastepowato jeszcze
w roku ubiegtym. O ile w 2008 r. mozna moéwic o stabilnej tendencji wzrosto-
wej, o tyle w 2009 r. zaobserwowac¢ mozna poczatki odwracania sie jej. Potwier-
dzaja to dane za styczen i luty br. W okresie tym nastapit — liczony w stosunku
do poprzedniego miesigca — wyrazny spadek ptac (wykres 9). W marcu 2009 r.
przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw ponownie wzrosto (li-
czone r/r 0 5,7%, za$ m/m o 4,3%), co moze $wiadczy¢ o tym, ze przedsiebiorcy
chetniej decyduja sie na redukcje zatrudnienia niz na obnizki pfac dla pozosta-
tych pracownikéw.
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Wykres 9. Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsie-
biorstw (bez nagréd z zysku) w okresie styczer 2008 r.—marzec 2009 r.
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Zrodto: na podstawie danych GUS, wwwistat.gov.pl [dostep: 14 kwietnia 2009 r].
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Zmiany zachodzace na rynku pracy powodujg, ze coraz wiecej 0séb obawia
sie utraty swojego etatu. Z badania przeprowadzonego w lutym br. przez Inte-
raktywny Instytut Badan Rynkowych i portal pracuj.pl na probie ponad 3,6 tys.
respondentow wynika, ze az 60% badanych niepokoi sie o swoje miejsce pra-
cy®!. To z kolei moze mie¢ wptyw na zmniejszenie sktonnosci do konsumpdji
oraz powodowac niechec¢ do zaciggania zobowiazan, zwtaszcza o charakterze
dtugoterminowym.

Bilans kryzysu w sferze realnej

Skutki globalnego kryzysu gospodarczego odczuwaja zaréwno polskie
przedsiebiorstwa, jak rowniez konsumenci. Dla przedsiebiorstw najwiekszym
obecnie problemem jest niski popyt, ktéry w potaczeniu z utrudnionym do-
stepem do kredytu oraz zatorami ptatniczymi sprawia, ze firmy majg coraz

1 Polacy coraz bardziej niepewni swojego etatu,,Gazeta Prawna”z dn. 6 kwietnia 2009 r.
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wieksze problemy z ptynnoscia finansowa. Potwierdza to najnowsze badanie
NBP (wykres 10). Trudnosci przedsiebiorstw spowodowaly istotne zmiany na
rynku pracy — poczawszy od wrzesnia 2008 r. ponownie zaczefa rosnac stopa
bezrobocia rejestrowanego, a kolejne miesigce najprawdopodobniej przyniosa
pogtebienie sie tej niekorzystnej tendencji.

Wykres 10. Gtéwne bariery rozwojowe wg polskich firm (w %)
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Zrédfo:, Rzeczpospolita’z dn. 24 kwietnia 2009 r.

Skutkiem powyzszych zjawisk moze by¢ niebezpieczna spirala wzajemnie
nakrecajacego sie spadku popytu (ograniczenie mozliwosci nabywczych spote-
czenstwa) i hamowania dziatalnosci przedsiebiorstw (spadek mozliwosci zbytu).
W tym Swietle niezwykle istotne sg dziatania wspierajace mozliwosci sprzedazy
produkcji i ustug, poprzez m.in. stymulowanie popytu (np. zamowienia publicz-
ne) lub ochrone miejsc pracy (zachowanie potencjatu konsumpcyjnego). Temu
ostatniemu stuzy¢ ma pakiet antykryzysowy negocjowany obecnie przez Tréj-
stronng Komisje ds. Spoteczno-Gospodarczych. Jednym z jego zasadniczych
zafozen jest zaangazowanie panstwa w utrzymanie zatrudnienia i unikniecie
zwolnien grupowych.

Stymulowaniu popytu mogtoby z kolei stuzy¢ maksymalnie sprawne wy-
korzystanie srodkow Unii Europejskiej. Niestety, mimo wielu deklaracji, dostep
do srodkow unijnych jest nadal niefatwy na wszystkich etapach ich wykorzy-
stywania — poczawszy od skomplikowanych procedur administracyjnych przy
skfadaniu wnioskéw i udziale w konkursach, poprzez dtugotrwate procedury
przetargowe az do ucigzliwych zasad sprawozdawczych i rozliczeniowych. Co
gorsza, kryzys te trudnosci jeszcze pogtebit, prowadzac do pogorszenia wspot-
pracy z bankami, wydtuzajgcymi procedury i ograniczajgcymi mozliwosci kredy-
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towania firm ubiegajacych sie o srodki unijne. Sondaz przeprowadzony wsréd
firm Sredniej wielkosci®? wykazat, ze teraz tylko 23% przedsiebiorstw tego typu
uzyskuje pomoc ze strony bankdéw przy pozyskiwaniu srodkéw z UE, w poréw-
naniu z ponad 62% rok temu.

Kryzys spowodowat réwniez, iz gwattownie stopniaty oszczednosci gospo-
darstw domowych. Spadki notowan na WGPW staty sie dla wielu inwestorow in-
dywidualnych przykrg i kosztowng lekcja, pokazujaca, ze inwestowanie w akcje
lub fundusze inwestycyjne jest zawsze obarczone wiekszym ryzykiem niz loka-
ta bankowa czy zakup obligacji Skarbu Panstwa. Wniosek z tego, ze oferowaniu
zakupu jednostek funduszy inwestycyjnych, zwiaszcza poprzez sie¢ oddziatow
bankéw, powinna towarzyszy¢ adekwatna do skali ryzyka polityka informa-
cyjna, by¢ moze wymuszona stosownymi rozwigzaniami prawnymi. Niestety,
w okresie dobrej koniunktury gospodarczej fundusze inwestycyjne, reklamujgc
swoje produkty, informowaty — powotujac sie na dane historyczne — o wysokich
potencjalnych zyskach, a zazwyczaj pomijaty rzetelne informowanie swoich
klientéw o mozliwych stratach z tytutu realizacji tego typu inwestycji. Spadki
na GPW przyczynity sie rowniez do zmniejszenia stép zwrotu osigganych przez
poszczegdlne OFE, przy czym konstrukcja obecnego systemu emerytalnego
sprawia, iz skutki dla przysztych emerytéw nie sg w tym przypadku mocno do-
tkliwe. Zasadne natomiast jest wydtuzenie okresu, dla ktérego liczona jest stopa
zwrotu OFE z obecnych 36 miesiecy do co najmniej 60 miesiecy.

W wielu sferach Zzycia zauwaza sie, ze kryzysy sg jedng zimmanentnych cech
rozwoju, stymulujgcych zmiany i przejscie na inny poziom rozwoju. Takze kryzys
gospodarczy moze mie¢ pozytywne skutki. Dla przedsiebiorstw jest on bodz-
cem do przeprowadzenia zmian restrukturyzacyjnych, bowiem pozwala z wiek-
szg ostroscig zauwazy¢ niedociggniecia organizacyjne czy nieefektywnosc
finansowa. Zmiany te, odktadane w okresie dobrej koniunktury, teraz zostajg
wymuszone kondycjg finansowg danego przedsiebiorstwa, a zatem napotykajg
na mniejszy opdr ze strony pracownikdw i dzieki temu mogg by, paradoksal-
nie, fatwiejsze do przeprowadzenia niz w okresie boomu gospodarczego.

Dla gospodarstw domowych utrudniony dostep do kredytow — przy catych
trudnosciach psychologicznych zwigzanych z potencjalnym obnizeniem pozio-
mu biezacej konsumpcji — prowadzi do lepszego dostosowania wydatkéw do
biezacych dochoddw rodziny. Zaostrzenie procedur kredytowych wywarto tez
bezposredni wptyw na urealnienie cen nieruchomosci. Stosunkowo fatwy do-

32 Badanie przeprowadzone przez Centrum Badarn Marketingowych INDICATOR i War-
szawski Instytut Bankowosci, ,Rzeczpospolita”z dn. 28 kwietnia 2009 r.
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step do kredytow hipotecznych®, jaki wystepowat do potowy 2008 r,, byt jednym
z czynnikdw wptywajagcym na stale rosnacy poziom cen mieszkan. Dzieki ich
spadkowi wiecej osdb bedzie mogto skorzystac z rzadowego programu,Rodzina
na swoim’, ktéry zaktada okresowe pokrywanie z budzetu panstwa czesci odse-
tek od kredytéw hipotecznych zaciggnietych na pierwsze mieszkanie lub dom.

Skutecznosc¢ radzenia sobie ze zjawiskami kryzysowymi przez przedsiebior-
stwa i gospodarstwa domowe moze by¢ wzmocniona dziataniami podejmowa-
nymi przez panstwo. Wymaga to przede wszystkim znacznego zaangazowania
srodkéw budzetowych, a zatem ma bezposrednie przetozenie na rbwnowage
finansow publicznych. Wptyw kryzysu na te sfere gospodarki przeanalizowany
jest szczegotowo w kolejnym artykule,

3 W okresie dobrej koniunktury gospodarczej, ktorej towarzyszyt dynamiczny wzrost
wartosci nieruchomosci, banki chetnie udzielaty kredytéw na 100% i wiecej wartosci
nieruchomosci.
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Kryzys finansowy a dtug publiczny

Wstep

Kryzys finansowy obciaza finanse publiczne nie tylko obecnie, ale niesie
tez istotne srednio- i dtugoterminowe konsekwencje. Globalne spowolnienie
gospodarcze oraz wprowadzenie licznych rzadowych programow antykryzy-
sowych, majacych na celu wsparcie wybranych sektoréw oraz stymulowanie
catych gospodarek, oddziatuje niekorzystnie na budzet panstwa, ogranicza-
jac wptywy podatkowe przy jednoczesnym wzroscie wydatkéw publicznych.
Efektem jest rozluznienie dyscypliny budzetowej. Stosowane dotychczas
zasady dyscyplinujgce wiadze publiczne szczegdlnie restrykcyjnie okreslaty
dopuszczalny poziom deficytu budzetowego oraz wielkos¢ biezacych wydat-
kéw budzetowych, w tym zakres pomocy publicznej. Odejscie od tych zasad
na czas kryzysu rodzi obawy co do stanu finansow publicznych po jego za-
konczeniu.

Zagadnieniem, ktére coraz wyrazniej podkresla sie w licznych dyskusjach
nad dtugoterminowymi skutkami kryzysu finansowego, jest wzrost zadtuzenia
publicznego. Jest to konsekwencja dziatar interwencyjnych, polegajacych na
dofinansowywaniu gospodarki poprzez zacigganie przez wtadze publiczne
nowego dtugu (zaréwno w postaci konwencjonalnej, czyli w wyniku emisji
papieréw skarbowych, jak i pozabilansowej poprzez udzielanie gwarancji pu-
blicznych). Jest to tez wynik postepujacego wzrostu zobowiagzan budzetowych
wynikajacych z koniecznosci wsparcia systemu zabezpieczerh emerytalnych
i zdrowotnych.

Polske, podobnie jak wiele panstw na swiecie, wkrotce czekac bedzie ko-
niecznos¢ podijecia dziatan stabilizujacych budzet panfistwa i budzety innych
jednostek sektora finanséw publicznych. Nie ominie nas takze dodatkowe ryzy-
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ko fiskalne, ktorego Zrédtem jest biezgce pogorszenie sytuacji na rynku pracy,
ale takze prognozowane niekorzystne zjawiska demograficzne. Zagrozeniem
moze by¢ rowniez szybkie tempo wzrostu zobowiagzan z tytutu poreczen i gwa-
rancji publicznych — jednego z gtéwnych instrumentéw rzgdowego programu
antykryzysowego.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie podstawowych narzedzi
fiskalnej stymulacji gospodarki zastosowanych na arenie miedzynarodowej
i w Polsce na dotychczasowym etapie kryzysu finansowego oraz ocena dal-
szych mozliwych skutkéw budzetowych wprowadzenia rzgdowych progra-
mow antykryzysowych.

Kryzys finansowy a dtug publiczny na swiecie

mmm Rzadowe programy antykryzysowe

W pierwszej fazie kryzysu finansowego wiele krajow na $wiecie uruchomito
specjalne programy wsparcia dla zagrozonego niewypfacalnoscig sektora fi-
nansowego. Podstawowymi narzedziami tych programow byty'":

m dokapitalizowanie bankéw — jak szacuje Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) $rednie wydatki z tego tytutu w krajach wysoko roz-
winietych grupy G-20 beda wynosi¢ okoto 2,9% ich tacznego PKB (od
zera np. dla Australii, az po 4% PKB dla USA i 5,3% PKB dla Austrii oraz
Irlandii, instrument ten stosowany jest takze na Wegrzech i Ukrainie),

m bezposrednie pozyczki budzetowe dla sektora finansowego lub bezpo-
sredni wykup nieptynnych (tzw. toksycznych) aktywédw finansowych od
instytucji finansowych — dziatania te byly przeprowadzane takze przez
niektére banki centralne, dla grupy G-20 prognozuje sie wydatki z tego
tytutu na poziomie ponad 5% PKB,

m gwarancje Skarbu Paristwa udzielane na zobowigzania sektora finanso-
wego — w postaci podwyzszenia gwarancji na depozyty bankowe oraz
zwiekszenia lub wprowadzenia gwarancji na pozyczki na rynku miedzy-
bankowym, a takze emisje obligadji; jest to jeden z najpopularniejszych
instrumentéw stosowanych gtéwnie w krajach wysoko rozwinietych,

' The State of Public Finances: Outlook and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis, IMF,
March 2009, s. 6-8.
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dla ktérych potencjalny poziom zobowigzan z tego tytutu szacuje sie
nawet do 20% ich tgcznego PKB.

W przypadku niektérych panistw konieczna byfa takze pomoc zewnetrz-
na, gtéwnie z MFW. Pomoc w postaci kredytéw obwarowanych koniecznosciag
zdyscyplinowania finanséw panstwa otrzymaty m.in. takie kraje, jak Pakistan,
totwa, Islandia, Ukraina oraz Wegry, a ich wielko$¢ szacuje sie na ponad 20%
sumy ich PKB.

Oprécz programoéw pomocy zastosowanych w pierwszej fazie kryzysu,
obecnie wiele rzadow wprowadzito takze programy stymulacyjne. Po stronie
dochoddéw budzetowych ich podstawowym instrumentem staty sie obnizki
i ulgi podatkowe. Jednym z nowych rozwigzan w tym zakresie s doptaty za zto-
mowane samochody. W ten sposéb m.in. rzady Niemiec, Francji, Austrii, Hiszpa-
nii i Portugalii zdecydowaty sie na bezposrednie stymulowanie konsumpgji oraz
wsparcie sektora motoryzacyjnego. Z kolei po stronie wydatkdw najwazniejsze
jest zwiekszenie publicznego dofinansowania inwestycji (gtownie infrastruktu-
ralnych), rozwoju matych i Srednich przedsiebiorstw oraz edukacji’.

Jak ocenia Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), wiel-
ko$¢ pakietéw stymulacyjnych krajow cztonkowskich wyniosta srednio 3,5% PKB
7 2008 r,, liczone jako skumulowana zmiana salda budzetowego, po uwzgled-
nieniu dziata po obu stronach budzetu panstwa. Najsilniejsze wsparcie pro-
gramow rzadowych widoczne bedzie w 2009 r, cho¢ w niektérych krajach
(np. w USA, Irlandii, Danii, Niemczech czy Wtoszech) beda one kontynuowane
w 2010 r. w podobnej wysokosci.

Programy antykryzysowe nakierowane zostaty przede wszystkim na inter-
wencje publiczne, a ich konsekwencjg jest pogorszenie dotychczasowego wy-
niku budzetu panstwa i zwiekszenie dtugu w celu finansowania coraz wyzszych
wydatkow, przy obnizajacych sie wptywach budzetowych. Wedtug ostatnich
szacunkow faczny wzrost zadtuzenia publicznego dla panstw wysoko rozwinie-
tych grupy G-20 w latach 2008-2009 wyniesie 14,4% PKB*.

2 Na podstawie zestawienia zawartego w: Strategies for Aligning Stimulus Measures
with Long Term Growth, OECD, Paris 2009, s. 36-38.

* OECD Economic Outlook, Interim Report, OECD Paris 2008, s. 110-113.

4 Group of Twenty, Meeting of the Deputies, IMF, London, January 31-February 1 2009,
s.21.
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mmm Pogorszenie wskaznikéw budzetowych

Efekty dotychczasowych dziatanh wiadz publicznych w wiekszosci panstw
na Swiecie widoczne s3 przede wszystkim w ich wskaznikach budzetowych,
takich jak deficyt budzetowy oraz zadtuzenie publiczne.

Prognozy dotyczace najblizszych lat dla trzech najwiekszych gospodarek
(obszaréw gospodarczych) swiata: USA, Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW),
czyli strefy euro, oraz Japonii, wskazujg na systematyczne pogarszanie sie ich
sytuacji budzetowe;j.

Obecnie wysoko$¢ zadtuzenia Stanéw Zjednoczonych siega juz ponad
10 bln dolaréw. Pod koniec 2008 r. Kongres USA otrzymat Raport Finansowy
Departamentu Skarbu Paristwa®, prezentujacy niechlubne ,rekordy” budzeto-
we. Deficyt budzetu Standw Zjednoczonych w 2008 r. wyniost 454 mid dolarow
wobec 163 mld na koniec 2007 r. Tak wysoki wzrost byt rezultatem powieksze-
nia o 25 punktow procentowych (p.p.) wydatkéw budzetowych przy jednocze-
snym wzroscie dochodéw budzetowych zaledwie o 1 p.p. w stosunku do roku
poprzedniego. Drugi podawany w USA wskaznik deficytu, czyli tzw. net ope-
rating cost®, powiekszyt sie trzykrotnie i przekroczyt, uznawany dotychczas za
gornga bariere, poziom 1 bln dolaréw (wobec 275 mld w roku 2007). Z prognoz
MFW wynika, ze zadtuzenie Standéw Zjednoczonych w latach 2010-2012 moze
zblizy¢ sie do poziomu 100% PKB’.

Budzetowe kryteria spojnosci® dotychczas surowo respektowane przez Ko-
misje Europejska takze zostang w kolejnych dwoch latach znaczaco przekro-
czone. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej® przecietny poziom deficytu bu-
dzetowego panstw strefy euro w 2009 r. wzrosnie powyzej kryterium o 1 p.p.
(do 4% PKB), natomiast kryterium dtugu sektora general government przekro-

> Financial Report of the United States Government, A Bureau of the US Department of
the Treasury, Washington DC 2008, s. 34-38.

®  Netoperating cost jest to deficyt budzetowy liczony na bazie memoriatowej metody
rachunkowej. W odréznieniu do metody kasowej (najczesdciej stosowanej w prakty-
ce) rachunkowos¢ memoriatowa dokonuje rejestracji w momencie wystapienia zda-
rzenia oraz zmierza do zarejestrowania szerszego spektrum zdarzer ekonomicznych
niz rachunkowos¢ kasowa, wg zasad ktérej zdarzenie rejestrowane jest w momencie
przeptywu $rodkdw pienieznych (ptatnosci).

7 The State of Public Finances, op. cit., s. 35.

& Budzetowe kryteria spdjnosci to zapisane w Traktacie z Maastricht, obejmujace kry-
terium maksymalnego dopuszczalnego deficytu — 3% PKB oraz dtugu sektora gene-
ral government — 60% PKB.

° Interim Forecast, European Commission, January 2009.
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czone zostanie o prawie 13 p.p. (do 72,7% PKB). Wskazniki te maja sie pogorszyc
jeszcze w 2010 r, przy zatozeniu niezmienionej polityki antykryzysowej krajow
cztonkowskich oraz braku oznak zatamania gospodarczego. Gtéwnymi przyczy-
nami powyzszych wynikéw jest prowadzona obecnie polityka interwencyjna
i prowydatkowa wiekszosci panistw UGW oraz spowolnienie gospodarcze, ktére
strefe euro ma dotkng¢ w najwiekszym stopniu w 2009 r. (prognoza spadku
gospodarczego na poziomie 1,9%).

Kryzys finansowy o réznym nasileniu widoczny jest we wszystkich krajach Unii
Europejskiej od roku 2008. Wedtug przewidywar Komisji Europejskiej'® w ciggu
kolejnych dwdch lat tylko dwa panstwa zdotaja wypracowac nadwyzki budzeto-
we, bedzie to Finlandia i Butgaria. Najgorsze dla catego obszaru wyniki budzetowe
(wykres 1) osiggnie przede wszystkim Irlandia (z deficytem budzetowym powyzej
10% PKB), Wielka Brytania (deficyt budzetowy w 2010 r. szacowany na 9,6% PKB),
totwa i Rumunia (deficyt budzetowy przekraczajacy 7% PKB).

Na $ciezke powiekszania zadtuzenia publicznego powyzej kryterium 60%
PKB (wykres 2) powrdca z kolei Whochy, Grecja, Belgia, Francja, Niemcy, Portu-
galia, Austria i Malta. Szczegdlnie wysoki wzrost dtugu (przecietnie o 10 p.p.)
szacuje sie na rok 2010 dla Irlandii, Wielkiej Brytanii i totwy.

Bardzo niekorzystnie wyglada sytuacja trzeciej najwiekszej gospodarki $wia-
taijednoczesnie najbardziej zadtuzonego kraju z grupy wysoko rozwinietych, ja-
kim jest Japonia. Juz w projekcjach przedkryzysowych szacowano poziom dtugu
publicznego tego kraju w 2009 r. na prawie 200% PKB. Obecnie prognozy MFW
wskazujg na 220% PKB''. Deficyt budzetowy tzw. pierwotny (czyli po wytaczeniu
kosztow obstugi zadtuzenia) w Japonii w latach 2009-2012 ma sie utrzymywac
srednio na poziomie 5,0% PKB. Podawany czesto w celach poréwnawczych tzw.
wskaznik stabilizacji zadtuzenia lub inaczej wskaznik luki fiskalnej, wyznaczajacy
poziom sredniej pierwotnej nadwyzki budzetowej®, ktory pozwolitby osiggnac
wysoko$¢ dtugu publicznego w dtuzszym okresie (w tym przypadku na koniec
2012 r.) na bezpiecznym (czyli ponizej 60% PKB'®) poziomie, w Japonii jest obec-
nie najwyzszy wsréd krajow o gospodarce rynkowej i wynosi 9,2% PKB'™.

10 [bidem.

" The State of Public Finances, op. cit., s. 35.

2 Inaczej luka fiskalna okresla skumulowanga wartos¢ redukcji wydatkow (bez kosztéw
obstugi dtugu) lub wzrostu podatkéw w dtugim okresie niezbednych do utrzymania
dtugu publicznego w relacji do PKB na bezpiecznym (lub obecnym) poziomie.

3 Dla panstw z grupy rynkdéw wschodzacych za bezpieczny poziom zadtuzenia przy
ocenie luki fiskalnej przyjmuje sie czesto 40% PKB.

“ Group of Twenty, Meeting of the Deputies, op. cit. s. 35.
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Wykres 1. Prognozy Komisji Europejskiej dotyczace salda budzetu pan-
stwa w krajach UE na lata 2009-2010
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Zrédfo: na podstawie prognoz Komisji Europejskiej, styczeri 2009,
http://ec.europa.eu/economy_finance [dostep: 25 kwietnia 2009 r].

Wykres 2. Prognozy Komisji Europejskiej dotyczace dtugu publicznego
w krajach UE na lata 2009-2010
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smm  Srednio- i dlugoterminowy wzrost kosztu
pozyskania kapitatu

Niezaleznie od biezacych, widocznych juz we wskaznikach budzetowych,
skutkow kryzysu finansowego, nalezy takze dostrzegac ryzyko dodatkowego
powiekszenia zadtuzenia zwigzanego z procesami majacymi odroczony charak-
ter. Rezultatem moze by¢ dodatkowy wzrost wydatkow budzetowych w sred-
nim i dtugim okresie.

W programach antykryzysowych widac¢ wyrazne zwiekszenie wykorzysta-
nia gwarancji publicznych, ukierunkowanych szczegdlnie na wsparcie instytudji
finansowych. Gwarancje publiczne, majace charakter pozycji pozabilansowych,
moga wptynac¢ w dtugim okresie na dodatkowe obcigzenie budzetu, w wyniku
koniecznosci dokonania wypfaty za beneficjenta (czyli najczesciej kredytobior-
ce) gwarandji. Jezeli system udzielenia gwarancji nie finansuje sie z opfat wno-
szonych przez kredytobiorcdw, wowczas ptatnosci z tego tytutu powiekszajg
bezposrednio wydatki budzetowe. W przesztosci kryzysy, ktorych podtozem
byto zatamanie budzetu w wyniku finansowania tak,,ukrytego deficytu’, wysta-
pity w latach 80. i 90. XX wieku™.

Jak szacuje Eurostat'®, tgczna kwota dotychczasowej pomocy publicznej
dla sektora finansowego w okresie kryzysu w krajach UE wyniosta 3 bin euro,
co stanowi okoto 24% PKB catego obszaru. Z tego 2,3 bin to suma wartosci
roznych programéw gwarancyjnych uruchamianych przez wiekszos$¢ panstw
cztonkowskich. Najwiecej pomocy publicznej z wykorzystaniem gwarandji za-
stosowata Irlandia, Wielka Brytania, Portugalia, Holandia i totwa.

Bezposrednim skutkiem wzrostu zadtuzenia bedzie przede wszystkim
zwiekszenie kosztéw jego obstugi w kolejnych latach. Juz teraz skarbowe pa-
piery wartosciowe obcigzone sg dodatkowa premia za ryzyko kredytowe i spa-
dek ptynnosci. Wida¢ to szczegdlnie po tzw. spreadach (czyli réznicach w sto-
pach dochodowosci obligacji skarbowych o tych samych terminach wykupu)
panstw strefy euro, ktérych obecny wzrost dotyczy szczegdlinie krajow z pogar-
szajacymi sie wskaznikami. | tak 25 marca 2009 r. wystgpita najwyzsza od po-
czatku istnienia UGW réznica w spreadzie pomiedzy dochodowoscig 10-letnich

> Wiecej na ten temat w: K. Marchewka-Bartkowiak, Gwarancje i poreczenia paristwowe
Jjako zrédio ryzyka fiskalnego — analiza pordwnawcza na przyktadzie doswiadczeri mie-
dzynarodowych i polskich, , Materiaty i Studia NBP"2006, nr 214.

16 State Aid Scoreboard, Commission of the European Communities, Spring 2009 up-
date.
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obligacji skarbowych Niemiec oraz Gregji (264 punkty bazowe) i Irlandii (253
punkty bazowe)".

Do zwiekszenia refinansowania dtugu zagranicznego i kosztow jego obstu-
gi przyczynia sie takze niski kurs walut narodowych. Jak wskazuje MFW, pro-
blem ten dotyczy gtéwnie krajéw z Europy Srodkowo-Wschodniej, dla ktérych
prognozuje sie wzrost fagcznych kosztéw obstugi dtugu zagranicznego w 2009 .
do poziomu ponad 220 mld dolaréw przy wysokosci zadtuzenia w walutach
obcych szacowanym w tym regionie na 1,267 bln dolarow'®,

Dzieki obnizce stop procentowych przez banki centralne'® na razie efekt kuli
$nieznej, czyli dodatkowego finansowania dtugiem wzrostu deficytu budzeto-
wego bedacego wynikiem znaczacego podwyzszenia kosztéw odsetkowych,
zostat odroczony w czasie. Ekspansja fiskalna w dtuzszej perspektywie prowadzi
jednak do wzrostu stopy procentowej, tym samym pogarszajac sytuacje w sek-
torze finanséw publicznych i w catej gospodarce. Wniosek ten potwierdza ana-
liza nastawienia polityki fiskalnej dla 42 przypadkdéw kryzysow bankowych z lat
1970-2007 i ich oddziatywania na realng gospodarke, w tym sytuacje sektora
finanséw publicznych. Te kraje, ktorych polityka fiskalna wyrazata sie wieksza
ekspansywnoscia, miaty w dtuzszej perspektywie wyzszg inflacje oraz wolniej-
sze tempo wzrostu PKB, ponoszac wieksze obcigzenia zwigzane ze wzrostem
dtugu publicznego anizeli paristwa mniej aktywne w tym wzgledzie®.

Kryzys finansowy powinien przyczynic sie réwniez do podjecia radykalnych
reform w systemach zabezpieczenia spotecznego i zdrowotnego. Wyrazistym
przykfadem sa tu Stany Zjednoczone, ktére stojg nadal przed problemem refor-
my powotanych w potowie lat 60. publicznych programow zdrowotnych oraz
systemu ubezpieczen spotecznych. Podobna sytuacja dotyczy wielu panstw
UE. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej fgczne wydatki budzetowe zwigzane
7 zabezpieczeniem powyzszych systeméw w okresie od 2010 do 2030 moga
wynies¢ dla strefy euro Srednio 2,5% PKB, a dla catej UE 2,2% PKB?'.

Quarterly Report on the Euro Area, European Commission, Vol 8 No 1/2009, s. 6.

'8 Dane statystyczne MFW, www.imf.org [dostep: 25 kwietnia 2009 r.].

Na koniec kwietnia gtéwne stopy referencyjne wynosity: System Rezerwy Federal-

nej — od 0% do 0,25%, Europejski Bank Centralny — 1,25%, Bank Anglii — 0,5%, Bank

Centralny Japonii — 0,1%.

% L. Leaven, F. Valencia, Systematic Banking Crises: A New Database, IMF, Working Paper
nr8/224, 2008.

21 Public Finances in EMU, European Commission 2008, s. 57.
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Kryzys finansowy a dtug publiczny w Polsce

mmm  Rzadowy pogram antykryzysowy

Oznaki globalnego kryzysu finansowego w Polsce widoczne sg od potowy
2008 r.W ramach dziatar antykryzysowych rzad zaproponowat program wspar-
cia instytucji finansowych oraz stymulacji gospodarki. Gtéwne narzedzia pro-
gramu oraz podstawy prawne ich wprowadzenia przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Program antykryzysowy w Polsce

Elementy pakiety antykryzysowego Podstawy prawne

Ustanowienie Komitetu Stabilnosci Finansowej
w sktad ktérego wchodzi przedstawiciel MF,
NBP oraz KNF

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

Podwyzszenie gwarancji zabezpieczajacych
depozyty bankowe

Ustawa z 23 pazdziernika 2008 r. 0 zmianie
ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym
oraz o zmianie innych ustaw,

Dz.U.nr 209 poz. 1315

Wsparcie ptynnosci instytucji finansowych

Ustawa z 12 lutego 2009 r. o udzieleniu
przez Skarb Panstwa wsparcia instytucjom
finansowym,

Dz.U.nr 39, poz. 308

Dokapitalizowanie sektora bankowego

Ustawa o rekapitalizacji niektorych instytucji
finansowych, po pierwszym czytaniu w Sejmie

Podwyzszenie limitu gwarancji i poreczen
Skarbu Paristwa

Ustawa budzetowa na 2009 rok,
DzU.z2009r.nr 10, poz. 58

Utworzenie Rezerwy Solidarnosci Spotecznej

Ustawa budzetowa na 2009 rok,
Dz.U.z2009 nr 10, poz. 58

Dokapitalizowanie Banku Gospodarstwa
Krajowego

Wzmocnienie systemu gwarandji i poreczen
publicznych

Ustawa z 2 kwietnia 2009 r. 0 zmianie ustawy
o poreczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Panstwa oraz niektére osoby
prawne, ustawy o Banku Gospodarstwa
Krajowego oraz niektérych innych ustaw,

Dz. U.nr 65, poz. 545

Zrodto: Pakiet dziatari antykryzysowych — stan prac Ministerstwa Finanséw, Minister-
stwo Finanséw, Warszawa 15 stycznia 2009 r, www.mf.gov.pl [dostep: 24 kwietnia

2009 ).

Podstawowe dziatania rzadu w ramach powyzszego programu obejmuja
bezposrednig pomoc finansowg m.in. przez pozyczke albo sprzedaz bankom
komercyjnym skarbowych papieréw wartosciowych z odroczonym lub rozto-
zonym terminem ptatnosci, dokapitalizowanie oraz wsparcie finansowe Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK) przez przekazanie skarbowych papieréw war-
tosciowych, jak rowniez formalng likwidacje funduszy rzadowych (np. Krajowe-
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go Funduszu Mieszkaniowego czy Funduszu Poreczer Unijnych), a takze wpro-
wadzenie mozliwosci przejmowania instytucji finansowych przez przymusowy
wykup akcji przez Skarb Panstwa od akcjonariuszy.

Program przewiduje takze uruchomienie i wzmocnienie szerokiego za-
kresu pomocy gwarancyjno-poreczeniowej. Instrument ten dotyczy przede
wszystkim nowych rozwigzar obejmujacych m.in. gwarancje Skarbu Paristwa
dla instytucji finansowych, zaciggajgcych kredyty na rynku miedzybankowym;
przekazanie zadan udzielania tzw. duzych poreczen i gwarancji w imieniu Skar-
bu Panstwa?? do BGK; czy mozliwos¢ udzielenia przez Skarb Paristwa gwarangji
w celu zwiekszania funduszy wtasnych instytucji finansowych w ramach po-
stepowania naprawczego. Cze$¢ wprowadzonych juz rozwigzan dotychczas
nie zostata uruchomiona ze wzgledu na brak takiego zapotrzebowania, czes¢
znajduje sie jeszcze w fazie przygotowan legislacyjnych.

W potowie kwietnia br. rzad polski uzyskat takze dostep do tzw. elastycznej
linii kredytowej (FCL — Flexible Credit Line) Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego w wysokosci 20,5 mld dolaréw na zwiekszenie rezerw walutowych
NBPZ. Jako drugi kraj, po Meksyku (linia kredytowa do 47 mld dolaréw), Polska
otrzymata zatem mozliwo$¢ wykorzystania kredytéw przeznaczonych gtéwnie
dla panstw z grupy rynkoéw wschodzacych (emerging markets countries), ale
o relatywnie silnych fundamentach makroekonomicznych?.

mmm  Prognoza wskaznikéw budzetowych

Konsekwencje kryzysu finansowego dotykajg obu stron bilansu budzetu
panstwa oraz budzetéw innych jednostek sektora finansow publicznych. W ko-
lejnych latach pogorszenie widoczne moze by¢ szczegdlnie po stronie wpty-
wow podatkowych. W potaczeniu ze wzrostem wydatkéw budzetowych znacz-
ne zwiekszenie zadtuzenia sektora finansow publicznych bedzie tylko kwestia
czasu.

22 Dotyczy poreczeri i gwarancji Skarbu Paristwa powyzej kwoty stanowigcej réwno-
warto$¢ 10 min euro, do réwnowartosci 30 min euro.

% Republic of Poland: Arrangement Under the Flexible Credit Line-Staff Report,
http//www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/cr09138.pdf [dostep: 8 maja 2009 r.

2 Poland seeks $20,5 billion Credit Line from IMF, IMF Survey online, 14 April 2009.
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W 2007 r. panstwowy dtug publiczny (PDP)* wynidst 527,4 mld zt. Wedtug
prognoz zawartych w ostatniej aktualizacji Programu Konwergencji*® na koniec
2009 r. przyrost zadtuzenia wyniesie ponad 93 mld zt (wzrost do 621 mid z1).

Najwiekszy, bo 95% udziat we wskazniku PDP, ma dtug Skarbu Panstwa?,
bedacy wynikiem finansowania rocznych potrzeb pozyczkowych rzadu brutto
w poprzednich latach, na ktére sktada sie przede wszystkim rolowanie (inaczej
refinansowanie) dtugu, pokrycie biezgcego deficytu budzetowego oraz prze-
kazanie $rodkéw do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Dwie ostatnie po-
zycje w szczegodlnosci powoduja roczny przyrost zadtuzenia. Wedtug ostatnich
przewidywan Ministerstwa Finanséw w 2009 r. potrzeby pozyczkowe brutto
rzadu majg wynies¢ 155 mld zt, z czego do kwietnia pozyskano juz 50,3 mlid zt
(41,7 mld na rynku krajowym oraz 8,6 mld na rynkach zagranicznych). Wybra-
ne wskazniki dotyczace dtugu publicznego w latach 2008-2009 przedstawia
wykres 3.

Wykres 3. Wybrane wskazniki budzetowe w Polsce w latach 2008-2009
(prognoza)
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budzetowy pozyczkowe brutto Skarbu Panstwa dtug publiczny

Zrédfo: na podstawie Informacji kwartalnej o sytuacji makroekonomicznej i stanie fi-
nansdw publicznych, Ministerstwo Finanséw, marzec 2009; Program Konwergencji,
aktualizacja 2008, Warszawa, grudziert 2008 r., www.mf.gov.pl [dostep: 20 kwietnia
2009 r.] oraz informacji uzyskanych z Departamentu Dtugu Publicznego Minister-
stwa Finanséw (odpowiedz z dn. 9 kwietnia 2009 r. na pismo z BAS).

» Panstwowy dtug publiczny (PDP) obejmuje wartos¢ nominalng zadtuzenia jedno-

stek sektora finanséw publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobowigzan.

% Program Konwergendji, aktualizacja 2008, Warszawa, grudzieri 2008 r.

¥ Zgodnie z art. 10 ust 2. ustawy o finansach publicznych przez dtug Skarbu Panstwa
rozumie sie wartos¢ nominalng zadtuzenia Skarbu Panstwa.
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Wptyw na ekspansje zadtuzania sie sektora finanséw publicznych bedzie
miat takze wzrost finansowania zewnetrznego samorzadéw terytorialnych,
zaréwno z tytutu pokrycia biezacych niedoboréw budzetowych (wliczane do
wskaZnika PDP), jak i zobowiazan zaciggnietych z tytutu realizacji inwestycji
wspdtfinansowanych ze srodkdw unijnych (nie wliczane do wskaznika PDP). Ze
wstepnych danych Ministerstwa Finanséw? wynika, ze w 2008 r. deficyt budze-
towy jednostek samorzadu terytorialnego wyniost 1,5 mld z° wobec nadwyz-
ki budZzetowej z roku poprzedniego w wysokosci 2,2 mld zt. Mimo niewielkiej
nadwyzki wypracowanej przez wojewodztwa w 2008 r, odnotowaty one przy-
rost zadtuzenia relatywnie najwyzszy w gronie jednostek samorzadu terytorial-
nego (JST). Dynamika zobowigzan JST w | pétroczu 2008 r. byta wprawdzie na
podobnym poziomie jak rok wczesniej*. Pamietac nalezy, ze zazwyczaj najwyz-
szy przyrost zadtuzenia JST w ciggu roku nastepuje w ostatnich dwaéch kwarta-
tach. Prognozy kwot dtugu dla wojewddztw (wykres 4) i wstepne wyliczenia®'
wskazuja, iz w latach 2009-2010 nalezy spodziewac sie zwiekszania nominalnej
wartosci dtugu lokalnego. Czes¢ urzeddw marszatkowskich pozostawia jednak
dhug na tym samym poziomie lub zmniejsza go w niewielkim stopniu.

Pogorszeniu ulegng takze wskazniki budzetowe liczone w relacji do PKB.
Wedtug prognoz Komisji Europejskiej w roku 2009 oraz 2010 Polska przekro-
czy kryterium deficytu budzetowego. Bedzie to niestety kontynuacja tendengji
72008 r. Zgodnie bowiem z ostatnimi danymi Eurostatu® oraz GUS deficyt sek-
tora finanséw publicznych w zesztym roku wynidst 3,9% PKB, co moze skutko-
wac wszczeciem procedury nadmiernego deficytu?.

% Wykonanie budzetéw jednostek samorzqdu terytorialnego w 2008 roku, Ministerstwo
Finansow, dane opublikowane 13 lutego 2009 r, www.mf.gov.pl [dostep: 25 kwiet-
nia 2009 r..

»  Dane szczegdtowe: gminy — deficyt: 0,5 mld zt, powiaty — nadwyzka: 0,06 mlid z,
miasta na prawach powiatéw — deficyt: 1,5 mld zt, wojewddztwa — nadwyzka:
0,4 mld zt.

0 Informacja o stanie zobowiqzan wedtug tytutéw dtuznych w | pétroczu w latach 2006—
—-2008, Ministerstwo Finanséw, Warszawa, pazdziernik 2008 r.

31 Z prognoz zadtuzenia 21 miast (powyzej 200 tys. mieszkarcdw oraz stolice woje-
wodztw) wynika, iz w 2009 r. zadtuzenie zwiekszy sie do ponad 15 mld zt wobec
9,6 mld w 2008 r. [za:]] K. Ostrowska, Wzrosng dtugi miast, ,Rzeczpospolita” z dn.
26 kwietnia 2009 r.

2 Furostat Newsrelease Euro Indicators, No 56/2009, 22 April 2009.

*  Decyzja taka zostata faktycznie podjeta przez Unie Europejska 14 maja br.
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Wykres 4. Prognozy zadtuzenia dla wojewddztw na lata 2009-2010
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¥ Prognoza zadtuzenia obejmuje kwoty po uwzglednieniu wytgczer okreslonych
w umowie z podmiotem dysponujacym funduszami strukturalnymi, Funduszem
Spoéjnosci UE lub $rodkami z pomocy udzielonej przez panstwa EFTA
Zrédfo: na podstawie prognoz kwoty diugu z poszczegdlnych wojewddztw, zatgcz-
niki do uchwat budzetowych dostepne na stronach urzedéw marszatkowskich po-
szczegodlnych wojewddztw, [dostep: 25 kwietnia 2009 r].

W 2009 r. kryterium zadtuzenia sektora general government prawdopodob-
nie zostanie spetnione, choc¢ wskaznik ten zblizy sie do poziomu 50% PKB (wy-
kres 2) wobec 47% PKB przekroczonych w 2008 r*. Ostatnie majowe prognozy
Komisji Europejskiej na rok 2010 wskazuja z kolei na mozliwosc¢ zblizenia sie do
poziomu 60% PKB (dokfadna prognoza na poziomie 59,7% PKB)**.

Jak wynika z analizy zestawienia danych w tabeli 2, tegoroczne prognozy in-
stytucji miedzynarodowych dotyczace wzrostu gospodarczego w Polsce na lata
2009-2010 s3 zdecydowanie bardziej pesymistyczne od tych z korica 2008 r.
W ostatniej kwietniowej projekcji MFW przewiduje w naszym kraju w 2009 r.recesje
na poziomie -0,7%. Natomiast Komisja Europejska na poczatku maja opublikowata
bardziej pesymistyczng prognoze —1,4%. W Ministerstwie Finanséw trwaja obec-
nie prace nad aktualizacja wskaznikéw makroekonomicznych i budzetowych.

W obliczu niekorzystnych zmian, w postaci wzrostu zadtuzenia Skarbu Pan-
stwa oraz dtugu pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych w kolej-
nych dwoch latach przy jednoczesnie nizszym wzroscie gospodarczym, nalezy

* Biuletyn Statystyczny GUS"2/2009, www.stat.gov.pl [dostep: 5 maja 2009 r.].
*  Economic Forecast, European Commission, Spring 2009, s. 95.
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takze bra¢ pod uwage mozliwos¢ przekroczenia co najmniej pierwszego usta-
wowego progu ostroznosciowego zadtuzenia (wskaznik PDP) wyznaczonego
na poziomie 50%PKB.

Tabela 2. Prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce na lata 2009-2010

. Data opublikowania 2009 2010
Instytucja
prognozy (w %) (w %)
o ) ) grudzien 2008 3,7 4,0
Ministerstwo Finansow L, .
kwieciert 2009 1.7
Narodowy Bank Polski luty 2009 1,1 272
- ) styczeri 2009 2.0 24
Komisja Europejska )
maj 2009 -14 0,8
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy kwieciert 2009 -0,7 13
Bank Swiatowy marzec 2009 0,5 28
OECD grudzien 2008 30 35

¥ Program Konwergendji, aktualizacja 2008, Warszawa, grudzieri 2008 r.

** Wypowied?Z Ministra Finanséw dla TVN24 z dn. 15 kwietnia 2009 r.
Zrédfo: ustawa budzetowa na 2009 rok; Raport o inflacji, NBP luty 2009; OECD Econo-
mic Outlook No 2/2008; Global Economic Prospects 2009, Th World Bank March 2009;
Interim Forecast, European Commission, January 2009; Economic Forecast, European
Commission, Spring 2009; World Economic Outlook, IMF April 2009.

mmm Dlug publiczny a wzrost ryzyka fiskalnego

Jak wynika z rzadowego programu antykryzysowego, zwiekszy sie zaréwno
przedmiotowy, jak i podmiotowy zakres udzielania gwarancji i poreczen Skarbu
Panstwa. W ustawie budzetowej na rok 2009 podwyzszeniu ulegt zatem limit
udzielania wsparcia z tego tytutu z planowanych w projekcie 15 mld do 40 mid zt.
Znaczacy wzrost limitu wynikat z przewidywanego zapotrzebowania na srodki
z Ministerstwa Finanséw. Z uzyskanych z MF danych wynika, iz do kwietnia 2009
r. udzielono na razie klasycznej”gwarancji Skarbu Panstwa na kwote ponad 0,5
mid zt. W przypadku wykorzystania ustalonego limitu, a zwifaszcza w sytuadji
uruchomienia ustanowionych w pakiecie antykryzysowym gwarandji ,specjal-
nych” (np. na pozyczki miedzybankowe) faczne zobowigzania pozabilansowe
mogtyby wzrosna¢ powyzej planowanych na 2009 r. 44,5 mld z*°.

% |nformacja uzyskana z Departamentu Gwarancji i Poreczeri MF, odpowiedZ z dn.
3 kwietnia 2009 r. na pismo z BAS.
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Nalezy takze podkresli¢, iz z roku na rok powieksza sie wysokos¢ zardwno
dtugu potencjalnego (ktéry w 2009 r. ma po raz pierwszy przekroczy¢ poziom
40 mld z), jak i wydatkéw ponoszonych z tytutu wyptat w ramach udzielonych
poreczen i gwarangji Skarbu Parstwa, wchodzacych w sktad kosztéw obstugi
zadtuzenia.

Na rok 2009 koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa (czyli wydatki sztywne
budzetu panstwa) zaplanowano na poziomie 32,7 mld zt. Podobnie jak w latach
poprzednich stanowig one zatem niemal dwukrotny poziom deficytu budzeto-
wego. Podstawowymi czynnikami, ktére obecnie wptywaja na wzrost gtéwne-
go komponentu kosztow, czyli odsetek od emitowanych papierédw skarbowych
w kraju i zagranicg, jest wysoka premia za ryzyko kredytowe wymagana przez
inwestoréw oraz silne wahania kursowe (a w szczegdlnosci utrzymujacy sie od
kilku miesiecy niski poziom wartosci polskiej waluty).

Wykres 5. Dochodowos¢ obligacji skarbowych w okresie styczer 2008 r.—

—kwiecien 2009 r.

w %
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—
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obligacje 2-letnie obligacje 5-letnie obligacje 10-letnie

Zrodto: na podstawie informacji z wynikéw przetargéw obligacji skarbowych,
www.mf.gov.pl [dostep: 25 kwietnia 2009 r.].

Wysoka dochodowos¢ obligacji skarbowych (wykres 5), wynoszaca od 5%
do 6,6%, bedzie miata wptyw na podwyzszenie wydatkow z tytutu kosztéw ich
obstugi w $rednim i dtugim terminie. Tendencja ta wymusi takze konieczno$¢
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uruchomienia na wieksza skale operacji umozliwiajacych tzw. wygtadzanie
(przenoszenie) ich rozktadu w czasie, czyli operacji zamiany danej serii obligadji
na inng oraz swapow procentowych®.

Czynnikiem, ktéry dodatkowo maogtby wptynac na powiekszenie poziomu
kosztéw od nowo zacigganego diugu, jest szybki powrdt na $ciezke wzrostu
stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej (wykres 6). Zatem wazne wy-
daje sie obecnie utrzymanie jak najwyzszej wiarygodnosci kraju przez obnize-
nie ryzyka kredytowego, aby w momencie pierwszych oznak ozywienia gospo-
darczego efekty powyzsze nie natozyty sie na siebie znaczgco.

Wykres 6. Stopa referencyjna w NBP w okresie styczern 2008 r.—marzec
2009 .
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Zrodto: na podstawie danych NBP, www.nbp.pl [dostep: 25 kwietnia 2009 r].

Nie nalezy takze zapominac¢ o rosngcym kazdego roku deficycie Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, ktory wedtug prognoz ZUS*, opracowanych jesz-
cze przed wystapieniem kryzysu w Polsce, miat wynosi¢ w latach 2009-2010
okoto 54 mld zt. Jak wynika jednak z ostatnich wypowiedzi przedstawicieli ZUS,

¥ Swap procentowy jest umowa, zgodnie z ktdrg jedna ze stron zobowigzuje sie do
wymiany ptatno$ci wedtug zmiennego oprocentowania na ptatnosci wedtug inne-
go (np. statego) oprocentowania, w okreslonych z géry terminach.

¥ Prognoza wptywdw i wydatkdw Funduszu Ubezpieczen Spotecznych na lata 2009-2013,
ZUS, Warszawa 2007.
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spowolnienie gospodarcze bedzie oddziatywato takze na wptywy do FUS. Sza-
cuje sie, ze konsekwencja nizszego (od przyjetych przez ZUS prognoz) o jeden
punkt procentowy wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen bedzie zmniejszenie
wptywow ze sktadek o prawie 2,2 mid z#*°.

W 2009 r. — podobnie jak rok wczesniej — dotacja budzetowa do FUS plano-
wana jest w ustawie budzetowej na ponad 30 mld zt. Z kolei kwota refundadji
dla FUS z tytutu sktadek do Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), czyli pla-
nowane rozchody budzetowe w ramach reformy systemu ubezpieczen spo-
tecznych majg wynies¢ ponad 22 mld zt. Pozycja ta, mimo iz z zasady powinna
by¢ pokryta z przychoddéw z prywatyzacji®?, w wiekszosci bedzie sfinansowana
srodkami uzyskanymi w wyniku emisji obligacji skarbowych.

Mozliwe zatem warianty biezacych rozwigzan powyzszych problemow FUS
do zastosowania w kolejnych dwdch latach dotycza dodatkowego zwiekszenia
potrzeb pozyczkowych rzadu netto z tego tytutu, zaciggniecia kredytu przez
ZUS lub zwiekszenia wptywow FUS przez podwyzszenie emerytalnej sktadki
ubezpieczeniowej.

Podsumowanie

Okres kryzysu, a takze Swiadomos¢ innych uwarunkowan ekonomicznych
jest sprzyjajgcym momentem do refleksji nad kondycjg finanséw publicznych.
Polska oparta sie powaznym skutkom kryzysu gospodarczego na $wiecie, nie-
mniej nie jest zupetnie wolna od wptywu tego globalnego zjawiska.

Dtug publiczny jest zjawiskiem, w ktorym dostrzegalne sg efekty wszystkich
dziatan podejmowanych przez panstwo. Wieloletni deficyt budzetowy, ktéry
jest jedng z przyczyn wzrostu zadtuzenia panstwa, a takze poziom zadtuzenia
publicznego, obserwowane jako relacje do PKB, staja sie bardziej widoczne. To
wiasnie spadek PKB, bedacy efektem wptywu zawirowan na rynkach swiato-

% Wyptata emerytur nie jest zagrozona, rozmowa z Mariq Szczur, wiceprezes ZUS, ,Gazeta
Prawna”z dn. 22 kwietnia 2009 .

40 Przychody z prywatyzacji zaplanowano w wysokosci 12 mld zt przy przyjetym ich
rozdysponowaniu na poziomie prawie 28 mld. Ujemne saldo z tego tytutu zosta-
nie pokryte emisja obligacji skarbowych. W marcu 2009 roku realizacja przychodéw
Z tytutu prywatyzacji wyniosta 382 min zt, co stanowi 3,19% zaplanowanej kwoty
brutto — dane Ministerstwo Skarbu Panstwa, www.msp.gov.pl [dostep: 28 kwietnia
2009 r].
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wych, jest podwdjnym sprawca obserwowanych trudnosci. Z jednej strony sta-
je sie makroekonomiczng przyczyna zmniejszania sie planowanych wptywéw
budzetowych i prowokatorem zwiekszania wydatkéw publicznych. Z drugiej
strony jest tym czynnikiem, ktéry spadajac zwieksza skale wzrostu obserwowa-
nych w relacjach innych kategorii finansowych.

Ten stan rzeczy skfania rzady do podejmowania tzw. dziatart antykryzy-
sowych o réznym zakresie. Jak wida¢ na podstawie doswiadczen miedzyna-
rodowych i badan liczacych sie osrodkéw analitycznych, nie ma gwarancji, ze
podejmowane dziatania antykryzysowe, w szczegdlnosci o charakterze stymu-
lacji konsumpdji, przyniosa per saldo wieksze korzysci gospodarcze, takie ktére
zrekompensujg koszty ich wdrozenia. Zwiekszanie w tym czasie zobowiazan
publicznych bedzie ciezarem w kolejnych latach. Ze wzgledu na strukturalne
cechy niemal wszystkich gospodarek (cho¢by np. problem demograficzny
i zwigzany z tym wzrost ciezaru systemow zabezpieczen spotecznych) udzwi-
gniecie przyjetych teraz kolejnych zobowigzan bedzie niezwykle trudne dla
finansow publicznych.

Przyjeta przez Polske strategia tzw. pasazera na gape, tj. korzystania z ze-
wnetrznego popytu wywotanego programami antykryzysowymi w innych kra-
jach i oszczednej polityki panstwa, moze, w przypadku gdy recesja na swiecie
okaze sie krotkotrwata, przynies¢ oczekiwane rezultaty. Jesli jednak Swiatowa
recesja bedzie sie przedtuza¢, moze sie okazac¢, ze rowniez w Polsce konieczne
stanie sie zwiekszanie deficytu budzetowego. Pocieszajgce jest jednak to, ze
coraz wiecej ekonomistéw wyraza opinie, ze przetamania kryzysu mozna ocze-
kiwac juz pod koniec 2009 r.

Mimo pojawiajacych sie optymistycznych prognoz, nalezy jednak liczyc sie
ztym, ze presja na wzrost dtugu publicznego nie opusci nas jeszcze przez wiele
lat. Z tej proby silniejsze wyjdg te panstwa, ktdre bedg potrafity sie jej oprze¢,
dokonujac jednoczesnie dziatart wyprzedzajacych, prowadzacych do restruktu-
ryzacji finanséw publicznych. Okres kryzysu to najlepszy czas na przygotowa-
nie koniecznych reform finanséw publicznych.
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