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STRESZCZNIE

Artykut przedstawia przyczyny i przebieg obecnego kryzysu finansowego oraz wplyw perturbacji na swiatowych
rynkach finansowych na polska gospodarke, w szczegdlnosci na warunki realizowania inwestycji przez podmioty
publiczne. Kryzys w Polsce miat charakter egzogeniczny, nie wymagat dotychczas bezposrednich dziatan panstwa
w celu ratowania instytucji finansowych. Tym niemniej paristwo powinno poprzez instrumenty antycykliczne wspierac
pobudzenie gospodarki. Kluczowa role w tym procesie moga petni¢ inwestycje infrastrukturalne, powodujace wzrost
produkgji i przeciwdziatajace bezrobociu, jak réwniez zwiekszajace konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki w diugim
okresie. Z jednej strony kryzys finansowy uderzyt w Polske w momencie realizowania olbrzymich programéw rozwoju
infrastruktury, ale z drugiej nastapito istotne obnizenie kosztéw ich realizacji.

Wstep

Kryzysy gospodarcze, bedace elementem cykli koniunkturalnych, staly si¢ immanent-
na, a by¢ moze charakterystyczna, cechg wspdtczesnych wysoko rozwinietych gospodarek.
Gospodarek, ktdre sg oparte na wiedzy i gdzie kapitat intelektualny nabiera coraz wigkszego
znaczenia, czesto wigkszego niz kapital rzeczowy. Wreszcie gospodarek, ktore od lat sta-
nowily sily napedowe wzrostu ekonomii $wiatowej. Jednoczes$nie, w wyniku gwattownego
przyspieszenia proceséw globalizacji, liberalizacji i wirtualizacji dziatalnosci gospodarczej,
dramatycznie zwigkszy? si¢ poziom niepewnosci. Te dwa przeciwstawne trendy powoduja,
ze szybkiej transformacji podlegaja warunki funkcjonowania podmiotéw gospodarujacych
na kazdym poziomie, poczynajac od 0sob fizycznych, poprzez podmioty gospodarcze, kon-
czac na panstwach i ich stowarzyszeniach. W obliczu tego formutowane sg postulaty o nie-
adekwatnosci istniejacych rozwigzan instytucjonalnych w $wietle trwajacych przemian, kto-
re spowodowaly, Ze panstwo, dziatajace dotychczas przede wszystkim jako regulator, utraci-
fo w pewnym stopniu wpltyw na trwajace na jego terytorium procesy gospodarcze. Dotyczy
to gléwnie przeptywow kapitatowych, realokacji mocy wytwoérczych, ksztattowania kierun-
kow i wielko$ci strumieni przeptywoéw towardw, ustug i sity roboczej. Dominujace w tej grze
staty sie wielkie, miedzynarodowe konglomeraty finansowo-przemystowe. Poszczegolne
panstwa, oddajac pole, zaczety konkurowac o zasoby, ktérymi dysponuja tego typu korpora-
gje, akceptujac dalsza utrate obszaréw wptywu. Dlatego tez wskazuje si¢ na konieczno$¢ do-
konania uregulowan na szczeblu miedzynarodowym, w szczegélnosci w zakresie transferu
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kapitalow. Rynek kapitatowy zmienit bowiem swoja podstawowg funkgcje, tj. optymalizacje
wykorzystania ograniczonych zasobéw poprzez ceny, w znaczacej czesci na rzecz aktywno-
$ci spekulacyjnej i arbitrazowej. System finansowy przestat by¢ krwiobiegiem gospodarki,
stal sie natomiast zyjacym wlasnym zyciem organizmem.

Obecny kryzys finansowy mozna podzieli¢ na 2 fazy. W pierwszej przyniost wymierne
straty finansowe inwestoréw. W drugiej fazie trudnosci $wiatowych rynkéw finansowych
zaczely silnie oddzialywac na sfere realna gospodarki, gtéwnie poprzez wzrost awersji do
ryzyka oraz ograniczenie dostepu do zrodet finansowania. O ile pierwsza faza kryzysu przy-
jeta niespotykane wspdtczesnie tempo, powodujac spadki swiatowych indekséw akgji i to-
waréw o ponad 50% w przeciagu szesSciu miesiecy, a takze znaczacy wzrost kosztéw kapita-
tu, tak oczekiwany powrot do wzrostu gospodarczego moze by¢ procesem dlugotrwatym.

W tym kontekscie znaczenia nabieraja pytania o ponowne zdefiniowanie roli panstwa
ijego struktur. Posiada bowiem ono, zwlaszcza w przypadku gospodarek wysoko rozwinie-
tych, istotny udziat w tworzeniu, a zwlaszcza redystrybucji wytworzonego dochodu. Zatem
aktywna, a przy tym poparta rachunkiem ekonomicznym, postawa panstwa moze przynies¢
pozadane skutki, tj. powrdt na $ciezke wzrostu.

Przyczyny i przebieg kryzysu gospodarczego

Skala obecnego kryzysu finansowego zaskoczyla wszystkich, poczawszy od ekonomi-
stow poprzez politykdéw po spoteczenistwo. Glosy ostrzegawcze, jak chocby prof. Nouriela
Roubini w 2005 roku, uznawanego za ,, czlowieka, ktéry przewidziat kryzys”, nie znajdowaty
szerokiego poparcia wsrdd decydentéw gospodarczych. Upadki bankéow z ponad stuletnia
tradycja, gwaltowne przeceny wartosci indekséw do pozioméw ponizej spadkow wywo-
lanych tzw. ,banka internetowa” w roku 2001 czy spadki PKB zaréwno w rozwinietych,
jak i rozwijajacych sie gospodarkach $wiata, brzmialy jeszcze w latach 2005-2007 jak powies¢
z gatunku science fiction. Jak w Swiecie nowoczesnym, uzbrojonym w instytucje nadzoruja-
ce dziatanie rynkow finansowych przy zakrojonej na szeroka skale wspotpracy na szczeblu
miedzynarodowym moglo dojs¢ do zalamania na tak wielka skale? Wérod zrdédet kryzysu
nalezy upatrywac zaréwno czynnikéw makroekonomicznych, jak i mikroekonomicznych'.
Do tych pierwszych zaliczono utrzymujaca si¢ w pierwszej dekadzie XXI wieku skale nie-
rownowag w saldach obrotow biezacych pomiedzy rozwinigtymi gospodarkami krajow
grupy G8 a rozwijajacymi sie krajami Azji Potudniowo-Wschodniej i Bliskiego Wschodu.
Dostrzezono takze wptyw srodowiska niskich realnych stop procentowych szczegdlnie
w Stanach Zjednoczonych, jak réwniez w krajach strefy euro. Niskie realne stopy procen-
towe, czyli mozliwo$¢ finansowania inwestycji i konsumpgji relatywnie tanim pienigdzem,
spowodowaty szybkie tempo wzrostu zadluzenia zaréwno na poziomie gospodarstw domo-
wych, jak i budzetow panstw. Nalezy przypomnie¢, ze w okresie 1998-2007 saldo zadtuzenia
zewnetrznego USA wzrosto 4-krotnie. Powszechna dostepnos¢ kredytu przyczynita sie do

! Por.: 79th Annual Report, Bank for International Settlements, 29 czerwca 2009 r. Przedstawione Zrédta kryzysu znajduja
réwniez uznanie w opinii Narodowego Banku Polskiego [wrzesien 2009].
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gwattownych wzrostow cen aktywow, poczawszy od rynku nieruchomosci poprzez akcje
i surowce. Sytuacja taka stwarzata pewna iluzje dobrobytu, ktéry finansowany byt srodkami
z krajow azjatyckich oraz panstw eksportujacych surowce poprzez zakup papieréw dtuz-
nych, w szczegdlnosci papierow skarbowych. Jako przyczyny niestabnacego zainteresowa-
nia papierami warto$ciowymi, emitowanymi przez kraje rozwiniete ekonomisci uznaja brak
rozwinietego systemu posrednictwa finansowego w krajach dysponujacych znacznymi nad-
wyzkami w obrotach biezacych, co uniemozliwialo efektywne inwestowanie posiadanych
$rodkéw. Ponadto papiery skarbowe USA wcigz postrzegane sa jako jedna z najbezpiecz-
niejszych form lokowania srodkéw. Dodatkowo Chiny, chcac powstrzymac aprecjacje swojej
waluty jako naturalnej konsekwencji nadwyzki obrotéw biezacych, byty sktonne do zakupu
obligacji emitowanych przez USA. W przeciwnym razie wzrost wartosci chinskiej waluty
spowodowataby spadek konkurencyjnosci chinskiego eksportu.

Do czynnikéw mikroekonomicznych, bedacych zrédtami kryzysu, nalezy zaliczy¢ nie-
poprawny system motywacji inwestoréw, preferujacy wysokie zwroty z zainwestowanego
kapitatu przy niedostatecznym zrozumieniu ryzyka towarzyszacego inwestycjom, stopien
skomplikowania instrumentow finansowych oraz niedostateczng kontrole instytucji nad-
zorujacych rynki. W zwiazku z oczekiwaniami inwestoréw coraz wyzszych stép zwrotu,
zarzadzajacy funduszami podejmowali zwigkszone ryzyko w szczegélnosci przy zastosowa-
niu dzwigni finansowej, czyli finansowaniu inwestycji pozyczonymi srodkami. Dodatkowe
zagrozenie stwarzalo niedopasowanie struktury terminowej aktywoéw i pasywow wielu
inwestycji finansowych, tj. finansowania dtugoletnich inwestycji kapitatem krétkotermino-
wym. W obliczu spadku cen nieruchomosci, akcji czy surowcow, tj. wobec spadku wartosci
zabezpieczenia pozyczonych srodkéw, jak rowniez w sytuacji zatamania si¢ dostepu do rolo-
wania finansowania zewnetrznego, zarzadzajacy funduszami oraz firmami byli zmuszeni do
uplynnienia aktywdw, co doprowadzito do gwattownej przeceny praktycznie wszystkich klas
aktywow. Za btedny uznac nalezy rowniez system wynagradzania zarzadzajacych, polegaja-
¢y na partycypacji w wypracowanych zyskach przy jednoczesnym przerzuceniu catkowitej
odpowiedzialnosci za straty na inwestoréw, co premiowato podejmowanie zbyt wysokiego
ryzyka. Wreszcie sam rozw¢j inzynierii finansowej oraz modeli wycen skomplikowanych in-
strumentow finansowych, opartych na pewnych zatoZeniach statystycznych nie zdaly egza-
minu przy skrajnych warunkach. Zastrzezenia zglaszane sa rowniez do agengji ratingowych
za brak wiasciwej wyceny ryzyka i ignorowanie sygnaléw ostrzegawczych, jak réwniez
w kierunku instytucji odpowiedzialnych za nadzér nad rynkami finansowymi. Ponadto
wskazywana jest stosunkowa tatwos¢, z jaka instytucje finansowe, w tym banki inwestycyjne
oraz fundusze inwestycyjne, unikaly obowigzku nadzoru ze strony agencji rzadowych.

Polska w obliczu kryzysu gospodarczego
Gospodarka polska zaliczana jest przez ekonomistow i inwestoréw instytucjonalnych do

grupy krajow rozwijajacych sie, ktére od poczatku lat 90. XX wieku nabierajg coraz wigk-
szego znaczenia w skali gospodarki Swiatowej. Rozwdj tych krajéw, poparty reformami
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systemowymi, poprawa stabilnosci systemow finansowych, wzrostem zamoznosci spote-
czenstw, stat sie przyczyna sformulowania opinii o tzw. decouplingu, czyli desynchronizacji
cykli gospodarczych krajéw rozwinietych i rozwijajacych sie. Obecny kryzys jednakze zwe-
ryfikowat negatywnie tak postawiong teze. Polska, jak i inne kraje rozwijajace sie, stata sie
ofiarg kryzysu zaufania, w ktérym zrdédta probleméw lezaty poza granicami, a poprzez sie¢
powiazan ekonomicznych na réznych plaszczyznach, kryzys zostat przetransmitowany na
grunt polski.

Kryzys zaufania spowodowany zostal dostrzezeniem przez inwestoréw nierdwnowag
makroekonomicznych, istniejacych w wielu krajach rozwijajacych sie i skutkujacych szyb-
kim wzrostem zadluzenia zaréwno wewnetrznego, jak i zewnetrznego, narastaniem deficy-
tow sektora finanséw publicznych, a w konsekwencji uzaleznieniem od kapitalow zagranicz-
nych. W warunkach utraty zaufania dysponenci kapitatu zaczeli poszukiwac bezpiecznych
miejsc jego lokowania, co oznaczato transfer do krajow wysoko rozwinietych?.

Pomimo ze kryzys na swiatowych rynkach finansowych w poczatkowej fazie nie do-
tknat w istotny sposdéb polskiej ekonomii, rozwdj wydarzen oraz powigzania pomiedzy
sferg finansowgq i gospodarka realng doprowadzity do pewnych reperkusji na gruncie pol-
skim.

Wsrod kluczowych paséw transmitujacych kryzys mozna wskazaé wspdtzaleznosci po-
miedzy rynkami finansowymi oraz handel zagraniczny.

Kryzys na rynkach finansowych

Polski rynek bankowy, podobnie jak w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej,
w znacznym stopniu kontrolowany jest przez zagraniczne instytucje finansowe. Ekspansja
tych podmiotéw umozliwita tatwiejszy dostep do zrodel finansowania, czyli wzrost akgji
kredytowej. Jednoczesnie aprecjacja waluty krajowej zachecata do zaciagania zobowigzan
w walutach obcych® oraz do zawierania przez podmioty gospodarcze transakcji pochod-
nych w oczekiwaniu na dalszy wzrost wartosci ztotego w stosunku do walut zachodnich.
Szybkiemu wzrostowi wolumenu kredytéw nie towarzyszyt jednak adekwatny wzrost de-
pozytéw. Nabywane instrumenty pochodne nie mialy, w znacznej czesci, zabezpieczac real-
nych transakcji handlowych, mialy natomiast charakter spekulacyjny. W warunkach wzrostu
awersji do ryzyka, przektadajacego sie¢ na ograniczenie dostepu do zagranicznych zrodet fi-
nansowania, a takze przy gwaltownym ostabieniu waluty krajowej*, znaczaco wzrosty kosz-
ty finansowania oraz zwigkszyla si¢ warto$¢ zadtuzenia walutowego wyrazonego w ztotym
i pojawily sie straty na kursowych instrumentach pochodnych. Wszystko to doprowadzito
do znaczacego pogorszenia sytuacji finansowej przedsiebiorstw. PowyzZsze stato sie prze-

? Paradoksalnie, jednym z najwiekszych beneficjentow realokacji kapitaléw byty Stany Zjednoczone, w ktorych wy-
bucht obecny kryzys.

* Czego egzemplifikacja byt olbrzymi popyt na finansowanie zakupu nieruchomosci we franku szwajcarskim.

* W okresie od lipca 2008 roku do lutego 2009 roku zloty ostabil si¢ wzgledem euro o przeszio 50%, a w stosunku
do dolara amerykanskiego — o ponad 90%.
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stankg dla bankéw do zaostrzenia kryteriéw oceny kredytowej, skutkujac dalszym ograni-
czeniem zroédet finansowania podmiotéw gospodarczych.

Kryzys w handlu zagranicznym

Gospodarka Polski jest stosunkowo silnie zintegrowana gospodarczo z gospodarkami
rozwinietych krajow Europy Zachodniej®. Kryzys w sferze realnej w krajach rozwinietych
spowodowat obnizenie popytu na produkty i ustugi, w tym importowane z Polski. Proces
ten zostal spotegowany wzrastajaca rolg wymiany wewnatrzkorporacyjnej, realizowanej po-
miedzy oddziatami zlokalizowanymi w réznych krajach Europy. Spadek zapotrzebowania
na dobra produkowane w oddziatach usytuowanych w Europie Zachodniej skutkowat ob-
nizeniem popytu na produkty dostarczane z oddziatéw polskich. W konsekwencji spadek
eksportu przebiegat réwnolegle z obnizeniem produkcji przemystu. Spadajace wskazniki
koniunktury wskazywaty na pogarszajacy si¢ klimat gospodarczy i nastroje przedsigbior-
cow. Zauwazalne stalo sie takze znaczne obnizenie poziomu wykorzystania mocy produk-
cyjnych polskich firm®. Pogorszenie warunkéw makro- i mikroekonomicznych sklonito
przedsiebiorcéw do znacznego ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej, dotychczas jednego
z filarbw wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie ostabienie ztotego wzgledem walut zagra-
nicznych spowodowalo poprawe terms of trade, co obok nieznacznie zwigekszonego poziomu
konsumpcji indywidualnej pozwolito na utrzymanie dodatniej dynamiki PKB w 2009 roku.
W sferze zatrudnienia sytuacja réwniez ulegla pogorszeniu (wzrost poziomu bezrobocia),
zadziataly takze procesy dostosowawcze, powodujace istotne obnizenie dynamiki jednost-
kowego kosztu pracy w gospodarce.

W tym $wietle mozna uzna¢, ze gospodarka polska dotychczas skutecznie opiera sie
kryzysowi, ktory przelewa sie przez swiat. Wzrost PKB w roku 2009, jak réwniez mniejszy
spadek produkdji i nizszy wzrost poziomu bezrobocia, niz byly oczekiwane, sytuuja Polske
wsrdd pozytywnych wyjatkéw w Europie.

Na tak zarysowanym obrazie mozna dostrzec takze rysy. Zagrozeniami mogg stac
sie: dalszy wzrost poziomu bezrobocia, oznaczajacy obnizenie konsumpcji, zmniejszenie
produkgji na rynek wewnetrzny, wzrost wydatkow budzetu panstwa na cele spotecz-
ne, obnizenie dochodéw budzetowych z podatkéw. Istotnym jest rowniez, Ze remedium
na obecny kryzys poszukuje si¢ w ekspansywnej polityce fiskalnej oraz probach eks-
pansywnej polityki pienieznej. Przejawia sie¢ to w gwattownie wzrastajacym poziomie
zadluzenia sektora finanséw publicznych’ oraz znacznym obnizeniu stép procento-
wych®. W dluzszej perspektywie wzrasta ryzyko odbicia inflacyjnego, czyli koniecznosci

> Przeszto 60% polskiego eksportu kierowane jest do krajow EU-15.

¢ Z okoto 85% pod koniec roku 2007 do ok. 75% pod koniec III kwartatu roku 2009 [Narodowy Bank Polski Instytut
Ekonomiczny, pazdziernik 2009 r.]

7 Wzrost ten w znacznej czesci spowodowany jest duzym usztywnieniem wydatkow publicznych oraz koniecznoscia
wspolfinansowania projektow dofinansowanych srodkami unijnymi.

# Przy czym obnizeniu stdp procentowych towarzyszy znaczny wzrost marz bankéw oraz bardziej konserwatywna
polityka kredytowa.
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zacie$nienia polityki monetarnej i ograniczenia wydatkéw budzetowych. Nadmiernie
ekspansywna polityka fiskalna moze prowadzi¢ do przekroczenia ustawowych progéw
ostroznosciowych ze skutkiem wprowadzenia procedur sanacyjnych. Wzrost zadluze-
nia przy braku szybkiego wzrostu PKB i zwigkszenia bazy podatkowej moze obnizy¢
w przysztosci zdolnos¢ do finansowania projektéw rozwojowych, w tym wspotfinanso-
wanych $rodkami z budzetu UE.

Bez watpienia przebieg wydarzenn w Polsce bedzie zalezat od zmian zachodzacych
u gltéwnych zagranicznych partneréw handlowych oraz od zmian skali nieréwnowagi finan-
sow publicznych’. Ze wzgledu na stosunkowo nieduze otwarcie gospodarki polskiej'® oraz
znaczny rynek wewnetrzny, drugi komponent moze mie¢ kluczowe znaczenie dla rozwoju

sytuacji ekonomicznej w kraju.
Odrodzony spor o role panstwa w gospodarce

W kontekscie kryzysu na sile nabieraja stawiane od dawna pytania o role panstwa
w gospodarce. W sporach Scierajg si¢ przedstawiciele réznych szkét ekonomicznych.
W przypadku nurtu liberalnego przywolywani sa m.in. F. Bastiat [1986], von Mises
[2000, 2001], A. J. Nock [1995], ktérzy w kontekscie dyskusji o definiowaniu roli parfistwa
w gospodarce mowig o panstwie — minimum. Interwencjonisci — przeciwstawni tej kon-
cepdji, odnoszac sie czesto do tez gloszonych przez J. M. Keynesa [2003] oraz jego nastep-
coéw, m.in. R. Harroda [1973] i N. Kaldora [1960], zalecaja znaczny udzial paiistwa zaréwno
w zakresie regulacji, jak i wtasnosci podmiotow gospodarczych. Wedtug tych ekonomistow
panstwo powinno by¢ waznym uczestnikiem gry rynkowej i w znaczacy sposéb wptywac
na realne procesy gospodarcze. Pomiedzy tymi skrajnymi nurtami mozna umiejscowic¢ wa-
chlarz réznych teorii funkcjonujacych w ramach pojecia kapitalizm. Problem wyboru mode-
lu kapitalizmu dotyczy takze Polski po roku 1989. Spektrum rozwazanych na gruncie teore-
tycznym koncepgji obejmuje kierunki od skrajnie liberalnych do etatystycznych, zblizonych
do rozwiazan gospodarki centralnie sterowanej. Przytaczane argumenty zawodnosci inter-
wengji pafistwa odnosza sie do nastepujacych kwestii:
- ograniczonego zasobu posiadanych przez panstwo informacji,
- ograniczonej kontroli nad dziataniem prywatnych rynkéw oraz kosztow zwiazanych
z rozrostem aparatu panstwowego,
- ograniczonej kontroli nad biurokracja w zwigzku z realizacjq zalozonych strategicznych
celow,
- oraz ograniczen o charakterze politycznym poprzez dziatanie okreslonych grup interesu.
W szczegdlnosci w krajach rozwijajacych sie oraz tzw. mtodych demokracjach istotny
problem stanowi sfera jakosci wladz administracyjnych oraz mozliwosci efektywnego zarza-

® W roku 2008 deficyt wynidst 3,6%, a prognozy Ministerstwa Finansow na rok 2009 méwia o 4,6% [PAP, 22 pazdzier-
nika 2009 r.].

10'Udziat eksportu w PKB w roku 2008 w Polsce wyniost ok. 40% w stosunku do $redniej dla krajow naszego regionu,
wynoszacej ponad 60% [Eurostat] .
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dzania publicznymi pieniedzmi. Ekonomisci wyrézniaja 3 podstawowe sfery oddziatywania
panstwa na gospodarke [Glapinski 2003]:

- sfere systemowa, pelnigca funkcje porzadkujaca poprzez tworzenie norm prawnych
itadu instytucjonalnego,

- sfere dziatan strukturalnych w celu uksztattowania pozadanej struktury i tadu gospodar-
czego poprzez narzedzia o selektywnym dziataniu (np. rozwdj infrastruktury drogowej,
wsparcie edukagji, badan i innowacyjnosci, promocja ochrony srodowiska),

- oraz sfere koniunkturalng, zaktadajaca biezaca interwencje paristwa w okresach spowol-
nienia gospodarczego.

Dylematy dotyczace skali interwengji panistwa naktadaja sie na trwajace procesy globa-
lizacji, integracji, wirtualizacji gospodarek. Zmiana paradygmatu rozwojowego zaréwno
w skali poszczegodlnych krajéw, jak i w ujeciu globalnym prowadzi do szeregu zaburzen,
dysproporgji i konfliktow. Egzemplifikacja tego sa wlasnie kryzysy gospodarcze i finansowe
przetaczajace sie po $wiecie. Formutowane sa postulaty, aby polityki gospodarcze poszcze-
gdlnych panstw byty skoordynowane w skali miedzynarodowej. Za przyktad braku takiej
koordynacji mozna uzna¢ ,wyscig” panstw w gwarantowaniu depozytdw, co spowodowato
nasilenie transferu srodkéw pomiedzy poszczegdlnymi krajami, prowadzac do zwiekszenia
destabilizacji rynkéw finansowych w samym srodku kryzysu finansowego.

Odpowiedz panstw na kryzys

Kryzys finansowy spowodowat, ze oczy calego swiata zwrocily sie w strone najwiek-
szych poteg gospodarczych. Jednym z kluczowych wydarzen okazato sie spotkanie gtow
panstw, ministréw finanséw oraz prezeséw bankéw centralnych najwigkszych gospodarek
$wiata, ktore miato miejsce w Londynie w kwietniu 2009 roku, podczas ktérego zakreslono
ksztatt najwiekszego we wspodtczesnej historii planu ekspansywnej polityki monetarnej i fi-
skalnej. Plan zaktadat zasilenie o ponad 1 trylion dolarow Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego oraz multilateralnych bankow rozwoju (MDB), potwierdzenie intencji utrzy-
mania $rodowiska niskich stép procentowych, dokapitalizowanie sektora bankowego przy
jednoczesnym zacie$nieniu nadzoru nad instytucjami finansowymi. Ponadto potwierdzono
zasade otwartosci gospodarek oraz zwalczania protekcjonizmu. Mimo Ze szczyt londynski
mial réwniez wymiar polityczny przy udziale nowo wybranego prezydenta USA Baracka
Obamy, to skala ogtoszonych dziatart doprowadzita do rozpoczecia pétrocznej fali wzrostow
cen na rynkach akcyjnych, towarowych, stabilizacji rynku nieruchomosci, a przede wszyst-
kim skutkowata stopniowa poprawg nastrojéw producentéw oraz konsumentoéw. Trzeba
przypomnie, ze kryzys finansowy byl w znaczacym stopniu efektem stadnym ucieczki od
okreslonych rodzajow aktywoéw, stad réwniez nalezy docenic ,marketingowy” efekt szczytu
jako nowego rozdania w gospodarce $wiatowej, pozwalajacy tchna¢ optymizm w uczestni-
kéw zycia gospodarczego.

Szczegolny przyklad aktywnego oddzialywania na pobudzanie gospodarki mozemy
obserwowac na poziomie Unii Europejskiej. Juz w grudniu 2008 roku Komisja Europejska
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zaproponowata koncepcje wsparcia gospodarki (European Economic Recovery Plan), oparta
0 2 podstawowe filary:
- wydatki fiskalne w wysokosci 200 bilionéw euro (co stanowi 1,5 % PKB UE) — czyli inter-
wencjaw sferze koniunkturalnej,
- wpisanie wydatkéw fiskalnych w diugoterminowe cele UE, okreSlone w Traktacie

Lizbonskim — sfera strukturalna.

Po pierwsze instrumenty wykorzystane do pobudzenia gospodarek powinny zmini-
malizowa¢ negatywne efekty spoteczne, a w szczegdlnosci przeciwdziata¢ bezrobociu,
np. poprzez promocje szkolen, granty na zaktadanie dziatalnosci, redukcje obcigzen pozapta-
cowych dla pracodawcéw, obnizki podatku VAT od ustug wytwarzanych w sektorach pra-
cochtonnych. Po drugie plan zaktada utatwienia prowadzenia dziatalnosci poprzez redukcje
obcigzen administracyjnych, przyspieszenie ptatnosci przez jednostki panstwowe w celu po-
prawy ptynnosci platniczej sektora prywatnego, zwiekszenie dostepnosci kredytow dla ma-
lych i érednich przedsiebiorstw, czasowa dopuszczalno$é, w indywidualnych przypadkach,
pomocy publicznej dla przedsiebiorstw, np. poprzez gwarancje sptaty zadtuzenia rowniez
w sektorach innych niz nakierowanych na ochrone srodowiska naturalnego. Szczegdlna
wage przywigzano do inwestydji infrastrukturalnych (budownictwo drogowe, telekomuni-
kacja, energetyka odnawialna) poprzez zwigkszenie finansowania ze strony Europejskiego
Banku Inwestycyjnego oraz Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju.

W lipcu 2009 roku Komisja Europejska opublikowata raport [Gert-Jan Koopman, 2009]
dotyczacy dziatan poszczegdlnych panstw cztonkowskich, opisujacy instrumenty realiza-
cji celow okreslonych w planie odbudowy. Nie sposob na obecnym etapie przewidzie¢
dtugofalowych skutkow podjetych dziatan, tym niemniej niewatpliwie doprowadzily one
do stabilizacji sektora finansowego oraz rynku nieruchomosci, takze pobudzenia wzrostu
poprzez inwestycje infrastrukturalne. Kluczowym elementem planu wyjscia z kryzysu jest
przywroécenie stabilnosci i wzrostu zaufania do instytucji finansowych, w szczegdlnosci
dotyczy to bankow jako podmiotéow odpowiedzialnych za pobudzenie inwestycji poprzez
zwiekszenie akgji kredytowej. Interwencje panstw cztonkowskich oparte byty o nastepu-
jace instrumenty:

- dokapitalizowanie bankéw, a tym samym zwiekszenie udziatu panstwa w strukturze
wlasnosciowej sektora bankowego,

- udzielenie gwarancji rzadowych,

- inne instrumenty majace na celu zminimalizowanie negatywnego wptywu tzw. toksycz-
nych aktywow.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze stabilno$¢ sektora bankowego w dtugim terminie zaleze¢
bedzie od poprawy ogolnej sytuacji gospodarczej, przektadajacej si¢ na jakos¢ portfela kredy-
towego bankdw, co ograniczy konieczno$¢ zawiazywania rezerw na niesciggalne naleznosci,
a przede wszystkim utatwi selekcje kredytobiorcdw o satysfakcjonujacej wiarygodnosci kre-
dytowej. Warto zauwazy¢, ze bezposrednie wsparcie udzielane bankom w najwiekszej mie-
rze dotyczylo rozwinietych gospodarek, natomiast nie miato miejsca wsréd nowych paristw
cztonkowskich, takich jak Polska, Czechy, Butgaria, Rumunia czy Stowacja. Przyczyn tego
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Tabela 1. Warto$¢ programoéw wsparcia panstw cztonkowskich UE

Panstwo Wsparcie sektora finansowego (% PKB) | Instrumenty fiskalne (% PKB)
Belgia >10% 1,8
Butgaria 0 0,1
Czechy 0 2,2
Dania 5-10% 1,5
Niemcy 5-10% 3,6
Estonia 0 0,6
Irlandia >10% 14
Grecja 1-5% 0,3
Hiszpania 1-5% 4,0
Francja 1-5% 1,0
Wiochy 1-5% 1,2
Cypr 0 1,8
totwa 1-5% 0,9
Litwa 0 0,0
Luksemburg 5-10% b.d.
Wegry 1-5% 0,0
Malta 0 1,2
Holandia >10% 1,6
Austria 5-10% 3,5
Polska 0 2,8
Portugalia 1-5% 13
Rumunia 0 03
Stowenia 0 2,2,
Stowacja 0 1,2
Finlandia 1-5% 3,8
Szwecja 5-10% 3,2
Wielka Brytania 5-10% 2,6
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Zrédto: Komisja Europejska, The EU’s response to support the real economy during the economic crisis:

An overview of Member States’ recovery measures, Directorate-General for Economic and Financial
Affairs, Occasional Papers 51,2009 r.
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zjawiska mozna upatrywac przede wszystkim w konserwatywnej polityce kredytowej opar-
tej na systemie bankowosci uniwersalnej oraz braku zaangazowania w inwestycje w papiery
wartosciowe emitowane w oparciu o instrumenty rynku nieruchomosci (co przyktadowo
mialo miejsce w przypadku bankow niemieckich). Nie oznacza to jednak braku reakgji no-
wych panstw cztonkowskich w celu stabilizacji sektora finansowego. Przyktadowo w Polsce
podjeto szereg inicjatyw ustawodawczych wptywajacych na sytuacje sektora bankowego,
np. podwyzszenie limitéw gwarancji i poreczen udzielanych przedsiebiorcom przez Skarb
Panstwa, zagwarantowanie wypltacalnosci depozytéw do 50 tysiecy euro, wsparcie w sptacie
zobowigzan wynikajacych z zaciggnietych kredytéw mieszkaniowych dla oséb, ktore utra-
city prace wskutek kryzysu, pomoc panstwa dla przedsiebiorcéw przezywajacych trudnosci
finansowe (np. uelastycznienie przepiséw prawa pracy, urlopy postojowe, dofinansowanie
szkolen).

Niezaleznie od dziatan majacych na celu przywrocenie stabilnosci sektora finansowego
podjeto szereg krokéw ukierunkowanych na pobudzenie gospodarki poprzez instrumenty
polityki fiskalnej w sferze strukturalnej. Dzialania te powinny wpisywac si¢ w dtugofalowe
cele wyznaczone Strategiq Lizboriskgq, wspiera¢ gospodarke oparta na wiedzy oraz uwzgled-
nia¢ ekologiczny efekt podejmowanych dziatan.

Skutkiem implementacji instrumentéw polityki fiskalnej bedzie jednakze znaczacy
wzrost zadluzenia panstw cztonkowskich zaréwno na szczeblu centralnym, jak i regio-
nalnym. Przewiduje sig¢, ze dziatania antykryzysowe spowoduja w skali Unii Europejskiej
wzrost deficytu budzetowego do poziomu 6% PKB w 2009 roku, natomiast dtugu publicz-
nego do wysokosci 80% PKB w 2010 roku. Stad kluczowym jest, aby dzisiejsze inicjatywy
mialy charakter pobudzenia diugofalowego, zamiast doraznych dzialarnt pomocowych,
gdyz zwiekszenie zadluzenia ograniczy w przysztosci mozliwosc aktywnej polityki fiskalne;j.

Szczegolna rola inwestycji infrastrukturalnych w czasach kryzysu

W teorii ekonomii znaczenie i rozumienie istoty kapitatu rzeczowego dla rozwoju gospo-
darczego zmienialo si¢ na przestrzeni czasu. W poczatkowym okresie tworzenia systemu
naukowego ekonomii w XVIII wieku kluczowym czynnikiem bogacenia sie byt zaséb ziemi.
Ekonomisci klasyczni podstaw rozwoju upatrywali w akumulacji kapitatu rzeczowego i fi-
nansowego. Nie potrafili przy tym wyjasni¢ roli cech ludzkich w procesach ekonomicznych.
Stad tez czynnik ludzki byt jednym z elementéw szeroko rozumianego kapitatu. Podejscie
to dominowato w ekonomii do potowy XX wieku. W latach 50. i 60. XX wieku jednym
z wazniejszych nurtéw byla teoria modernizacji. Kapital fizyczny traktowany byl w niej jako
warunek sine qua none rozwoju krajow biednych i rozwijajacych sie [Rosenstein-Rodan 1943,
202-211; Solow 1956; Rostow 1971]. Przestanka ta byta jedna z wazniejszych, wskazywanych
przez M. Kaleckiego, ].M. Keynesa czy R.M. Solowa.

W latach 60. XX wieku zauwazono, ze samo wyposazenie pracownikéw w kapitat rze-
czowy nie jest czynnikiem wystarczajacym dla tempa i poziomu rozwoju gospodarczego.
Zaczeto podkresla¢ istotnos¢ kapitatu ludzkiego [McClelland 1962; Lewis 1966]. Jednym
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z wazniejszych wowczas kierunkéw w badaniach ekonomicznych nad ekonomia wzrostu
gospodarczego byt kierunek rozwoju endogenicznego [Becker 1975; Romer 1986,1002-1037].

W latach 80. i 90. XX wieku ugruntowano zalozenie o decydujacej roli kapitatu ludzkie-
go w rozwoju gospodarczym. Doswiadczenia wielu krajéw nie potwierdzaty empirycznie
wnioskéw opartych na teoriach neoklasycznych, interwencjonistycznych czy modernizagji.
Nie wszedzie programy rozwojowe wywiedzione z powyzszych teorii osiagnety zakltadane
rezultaty. Zauwazono tez, ze nie mozna juz nawet mowic¢ o konwergendji, ale wrecz o dy-
wergencji pomiedzy bogata poinoca i biednym poludniem. Fakty te sklonily ekonomistow
do poszukiwania kolejnych czynnikow istotnych dla tempa i poziomu wzrostu gospodar-
czego. Zaczeto zwracaé wiekszg uwage na otoczenie instytucjonalne, ktére moze w jednych
krajach stymulowac¢, a w innych by¢ bariera rozwojowa. Instytucjonalisci podkreslali szcze-
g6lna funkcje uwarunkowan kulturowych spoteczenstw [Eucken 1947; Veblen 1971]. Zatem
w rozwazaniach i badaniach ekonomicznych w duzym stopniu zaczeto podkresla¢ funkgje
kapitatu spotecznego, ktdry stat si¢ pojeciem niezaleznym od kapitatu ludzkiego.

Niezaleznie jednak od etapu i dominujacych pradéw w badaniach ekonomicznych, czyn-
nikiem zawsze wskazywanym, jako ten, ktéry odgrywa istotne znaczenie dla wzrostu go-
spodarczego, byl kapitat rzeczowy. Uwzgledniany jest on we wszystkich najwazniejszych
modelach wzrostu:

- Harroda — Domara wywodzacego si¢ z teorii klasycznej,

- Solowa i Swana oraz ich modyfikacje (np. model Cassa-Koopmana-Ramsey’a) sformuto-
wane na bazie teorii neoklasycznej,

- wzrostu endogenicznego (np. Romera i Lucasa), ktérych podstawa jest réwniez neokla-
sycyzm.

Wspétczesnie nie ma zatem znaczacych watpliwosci co do znaczenia inwestycji w ka-
pital rzeczowy dla rozwoju ekonomicznego. W szczegoélnosci dotyczy to infrastruktury.
Infrastruktura warunkuje efektywne funkcjonowanie catej gospodarki oraz w sposéb bezpo-
$redni i posredni intensyfikuje rozw¢j. Niewystarczajace wyposazenie gospodarki w infra-
strukture moze stanowi¢ bariere rozwojowa. Jednoczesnie sam fakt istnienia infrastruktury
nie jest warunkiem wystarczajacym rozwoju ekonomicznego panstwa. Prawidtowy rozwoj
relacji pomiedzy elementami infrastruktury a innymi sektorami gospodarki wymaga zacho-
wania pomiedzy nimi komplementarnosci.

Znaczaca rola infrastruktury w systemie gospodarczym panstwa determinuje koniecz-
nos$¢ zachowania racjonalnosci gospodarowania w tym zakresie, rozumianej jako [Lange
1971]:

- mozliwie maksymalny stopien zaspokojenia uzasadnionych ekonomicznie potrzeb go-
spodarki i ludnosci z punktu widzenia ilosci, czasu, jakosci ustug,

- optymalne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych, okreslonych przez istniejacy stan
infrastruktury,

- racjonalne wykorzystanie sity roboczej,

- wzgledna minimalizagcja ilo$ci i wartosci nietrwatych $rodkéw produkcji zaangazowa-
nych w ustugi infrastrukturalne (np. paliwo, materiaty pomocnicze).
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Spor na gruncie teorii ekonomii, a takze praktyki polityki gospodarczej kraju dotyczy
roli panistwa w kreowaniu i eksploatacji infrastruktury. W teorii przedmiotu wskazywane sa
nastepujace obszary, w ktérych ingerencja rzagdu w mechanizm rynkowy bywa uzasadniona
[Stiglitz 2001, 91-101; Ratajczak 1999, 81]:

- produkcja dobra publicznego,

- istnienie efektow zewnetrznych,

- zjawisko rosnacych korzysci skali uniemozliwiajace ustalenie cen na poziomie kosztu
krancowego,

- istnienie rynku dobra konsumowanego przez biedniejsze grupy ludnosci,

- istnienie monopoli naturalnych,

- niepewnos¢ co do zachowania mikropodmiotéw i zwigzany z tym problem débr szcze-
goblnie cennych (np. edukacja, obrona narodowa),

- asymetria informacji.

Szczegdlne znaczenie w czasach kryzysu nalezy przypisa¢ inwestycjom infrastruktu-
ralnym nowych krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej. Inwestycje te w krotkim okresie
przyczyniaja si¢ bowiem do pobudzenia sektora dostawcédw, przeciwdzialaja bezrobociu.
Natomiast w dtugim okresie wptywaja na wzrost konkurencyjnosci gospodarki poprzez
skrécenie czasu dostaw oraz zmniejszenie kosztow transportu. Ponadto w okresie obecnego
kryzysu projekty infrastrukturalne petnia role aktywizacji sektora budownictwa wobec za-
famania na rynku budownictwa mieszkaniowego. Przykladem tego jest sytuacja w Polsce,
w ktorej w drugim kwartale 2009 roku wskaznik produkcji budowlano-montazowej, wlasnie
z powodu inwestycji infrastrukturalnych, wzrést az o 4,5% w ujeciu rocznym, stanowiac
jedno z gtéwnych zrédel odnotowanego wzrostu PKB. Za pozytywny aspekt kryzysu finan-
sowego nalezy uznac to, ze spowodowal on znaczny spadek cen materiatéw budowlanych
oraz robot wykonawczych, co sprawia, ze panstwo jest w stanie dostarczy¢ spoteczenstwu
infrastrukture techniczna po nizszym koszcie niz pierwotnie zaktadano. Wazna role w przy-
spieszeniu inwestydji infrastrukturalnych petni ustawodawstwo, ktére powinno mie¢ na celu
ograniczenie obcigzen administracyjnych, a takze stymulowanie wspoétpracy na zasadach
partnerstwa publiczno-prywatnego. W Polsce szczegolna role w pobudzeniu gospodarczym
nalezy przypisa¢ sektorowi budownictwa drogowego. Zgodnie z danymi Ministerstwa
Infrastruktury, w okresie od wrzesnia 2007 roku do wrzesnia 2009 roku podpisano w Polsce
umowy na budowe 1024,5 km drdg, z czego 463,3 km dotyczy autostrad (w tym 348,3 mi-
lionéw ztotych na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego). W 2009 roku Generalna
Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad planowata oglosi¢ przetargi na okoto 75 miliardow
ztotych, z czego 22 miliardy ztotych powinny zosta¢ wydane w 2009 roku oraz 34 miliardy
ztotych w 2010 roku. Dodatkowo dalszej fali inwestyqji infrastrukturalnych mozna spodzie-
wac sie w sektorze wodociggowym, w zakresie rozbudowy siatki lotnisk regionalnych, in-
westycji w infrastrukture kolejowa, w tym infrastrukture miejska i wymiane taboru, a takze
w obszarze gospodarowania odpadami. W przypadku inwestydji infrastrukturalnych istotna
role odgrywaja multilateralne banki rozwoju. Zgodnie z zapowiedziami kredyty na finanso-
wanie infrastruktury transportowej, energetyki, wsparcia matych i srednich przedsiebiorstw
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przy wspdtpracy z bankami komercyjnymi w Polsce udzielone przez Europejski Bank
Inwestycyjny w 2009 roku wyniosa ok. 6 miliardéw euro. Klucz do poprawy konkurencyj-
nosci polskiej gospodarki stanowi¢ moze skuteczne wykorzystanie sSrodkéw funduszy Unii
Europejskiej. Zgodnie z szacunkami Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, liczba dotychczas
ztozonych wnioskéw o dofinansowanie w ramach Programu Infrastruktura i Srodowisko
przelozy sie na strumien 47,2 miliardéw ztotych. Stanowi to pieciokrotne przyspieszenie
tempa wdrazania Programu Infrastruktura i Srodowisko w poréwnaniu z koricem 2008 roku
(9,8 miliardéw ztotych). Taka dynamika oznacza, ze wkrétce wartos¢ ztozonych wnioskow
siegnie 50% puli srodkéw przeznaczonych na realizacje ww. programu.

Istotng role w pobudzeniu gospodarki nalezy przypisa¢ inwestycjom jednostek samo-
rzadu terytorialnego. W Polsce udzial wydatkéw majatkowych samorzadéw, w stosunku
do ogoétu inwestycji publicznych, ksztattowat sie na poziomie 61,0% w 2007 roku oraz 58,7%
w 2008 roku, przy $redniej w krajach Unii Europejskiej na poziomie, odpowiednio, 60,0%
oraz 55,6%. Poczawszy od roku 2003, mozna zaobserwowac¢ dynamiczny wzrost inwesty-
¢ji na wszystkich poziomach administracji samorzadowej. Zauwazalny jest takze wzrost
wartosci inwestycji w pierwszym polroczu roku 2009 w stosunku do analogicznego okresu
roku 2008, co przemawia za teza o stosunkowo wysokiej odpornosci diugofalowych pla-
néw inwestycyjnych jednostek samorzadu terytorialnego na kryzys. Jako gléwna przyczy-
ne mozna wskazac¢ stymulowanie wydatkéw majatkowych poprzez $rodki przekazywane
z funduszy Unii Europejskiej i wzrost swiadomosci samorzadowcéw odnosnie konieczno$ci

Ryc. 1. Wydatki majatkowe samorzadow terytorialnych w Polsce (miliony ztotych, ceny state
z 2007 roku)
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Zrédto: P. Swianiewicz, J. tukomska, Spowolnienie gospodarcze a sytuacja finansowa samorzqdéw
terytorialnych. Polska na tle innych krajéw europejskich, Raport Wspdlnoty, Warszawa, 2009 r.
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wydatkowania srodkéw, a nawet swoistg rywalizacje gmin w realizacji programéw inwe-
stycyjnych wspoétfinansowanych z funduszy unijnych. Drugim elementem wspomagajacym
plany inwestycyjne jest zaangazowanie si¢ bankéw komercyjnych w finansowanie projektow
jednostek samorzadu terytorialnego oraz spotek komunalnych. Wobec stopniowo pogarsza-
jacej sie koniunktury gospodarczej i sytuacji finansowej przedsigbiorstw oraz gospodarstw
domowych, inwestycje sektora publicznego staly sie dla bankow atrakcyjnym, pod katem
profilu ryzyka kredytowego, obszarem aktywizacji akji kredytowej. Swiadcza o tym row-
niez dane za pierwsza potowe 2009 roku, ukazujace wzrost zadluzenia gmin wiejskich, miast
i wojewddztw o ok. 50%, natomiast miast na prawach powiatu nawet o ponad 600% w sto-
sunku do pierwszej polowy roku 2008.

Ryc. 2. Zmiany wydatkéw majatkowych samorzadéw (ceny state)
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Zrédto: P. Swianiewicz, J. tukomska, Spowolnienie gospodarcze a sytuacja finansowa samorzqdéw
terytorialnych. Polska na tle innych krajéw europejskich, Raport Wspdlnoty, Warszawa, 2009 r.

Podsumowanie

Kryzys gospodarczy w Polsce przyjal charakter egzogeniczny. Przy tym nie zaistniata
dotychczas koniecznosé bezposredniej interwencji rzadu w celu ratowania instytucji finan-
sowych. Tym niemniej spowolnienie gospodarcze i zahamowanie skali inwestycji sektora
prywatnego determinuja koniecznos¢ podjecia pewnych ochronnych lub prewencyjnych
dziatan ze strony panstwa. Wsréd nich mozna wskaza¢ zastosowanie instrumentéw poli-
tyki fiskalnej w celu pobudzenia rozwoju o charakterze dtugoterminowym. Kryzys finanso-
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wy i spowolnienie gospodarcze nadeszto w Polsce w momencie spietrzenia sie wydatkow
inwestycyjnych w sferze infrastruktury, réwniez tych z udzialem $rodkéw z budzetu Unii
Europejskiej. Wymaga to baczniejszego przyjrzenia sie strukturze wydatkow realizowanych
z budzetéw publicznych. Nie jest bowiem uzasadnione stymulowanie konsumpgji, ktéra ma
dziatanie krétkoterminowe, w sytuacji, w ktérej wzrostowi wydatkéw towarzyszy i bedzie
towarzyszy¢ zwiekszanie zadtuzenia. Zobowiazania te beda musiaty w przysztosci znalezé
swoje zrodto splaty. Zatem celowe jest finansowanie takich przedsiewzie¢, ktore beda przy-
nosi¢ korzysci calej gospodarce w dtugim okresie, czyli wtedy, gdy nadejdzie czas splaty
kredytéw zaciagnietych obecnie. Aplikacja takiego scenariusza moze, paradoksalnie, spo-
wodowac, ze poprzez skale realizowanych inwestycji (realizowanych czesto nizszym kosz-
tem niz w okresie boomu gospodarczego) obecny kryzys przyczyni si¢ do dlugoterminowego
wzrostu konkurencyjnosci polskiej gospodarki.
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SUMMARY

The article presents the sources, the course of the current financial crisis, as well the influence of the turmoil in the
global financial markets on the Polish economy, particularly on the conditions of performance of the investment projects
by public entities. The crisis in Poland had endogenous nature and did not require so far direct intervention of the state
in order to rescue financial institutions. Nevertheless the state should implement countercyclical measures to support
the economic recovery. The key role in this field might play supporting infrastructure projects which both increase
output and counteract unemployment but also ensure competitive advantages of the Polish economy in the long run.
On one hand the financial crisis has hit the Polish economy in the middle of the process of major infrastructure invest-
ments implementation but on the other hand, the sizable decrease of the construction costs occurred.
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