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Wprowadzenie

Kry zys fi nan so wy z lat 2008–2009 spo wo do wał ostry kry zys fi skal ny. Ma on, nie ste ty, wy miar glo -

bal ny. W okre sie kry zy su fi nan so we go w wie lu kra jach, przy bar dzo głę bo kim spad ku do cho dów, któ -

ry chy ba aż tak bar dzo nie był ocze ki wa ny przez rzą dy, na stą pi ła eks pan sja po li ty ki fi skal nej, szcze gól nie

w eu ro pej skich pań stwach pe ry fe ryj nych (Gre cji, Hisz pa nii, Por tu ga lii, Ir lan dii) w ska li nie pro por cjo nal nej

do moż li wo ści. Ko mi sja Eu ro pej ska, agen cje ra tin go we i ry nek mil cza ły. Nie ostrze ga ły, że sy tu acja jest nie -

bez piecz na. Spóź nio na re ak cja do pro wa dzi ła do kry zy su. Pra przy czy ny, w pew nym sen sie, moż na upa try -

wać w tym, że nie za dzia ła ły in sty tu cje Ko mi sji Eu ro pej skiej. Ak cep to wa ły fakt, że du że kra je nie speł nia ły

kry te riów okre ślo nych w pak cie sta bil no ści i roz wo ju. Im dłu żej pra cu ję na ryn ku fi nan so wym (R. Pe tru,

BRE Bank) tym bar dziej skła niam się do te zy, że ge ne ral nie ry nek jest krót ko ter mi no wy, bo dzia ła w per -

spek ty wie kwar ta łu, nie do strze ga dłu go ter mi no we go ry zy ka. Naj lep szym przy kła dem jest re ak cja ryn ku

na ostat nie oświad cze nie Fe du. Ry nek się cie szy, bo Fed pod jął de cy zję o do dat ko wym po lu zo wa niu po li ty -

ki mo ne tar nej.

Kry zys fi skal ny roz pa try wa ny jest głów nie w ka te go rii sek to ra pu blicz ne go, czy li dłu gu pu blicz ne go. Jed nak

w wie lu kra jach du że pro ble my po wsta ły na sku tek ogrom nej eks pan sji dłu gu w sek to rze pry wat nym. Kil ka -

na ście lat te mu tak się sta ło w kra jach po łu dnio wo -wschod niej Azji (Sta ni sław Go muł ka, BCC). Z ko lei, nie

tak daw no, kra je bał tyc kie mia ły sto sun ko wo ma ły de fi cyt bu dże to wy i ma ły dług pu blicz ny, ale sta ły kurs

wa lu to wy za chę cał sek tor pry wat ny do bar dzo du że go za dłu że nia. Wnio sek? Ogrom na eks pan sja dłu gu ca łe -

go kra ju, w szcze gól no ści sek to ra pry wat ne go, w ja kimś mo men cie mo że do pro wa dzić do de wa lu acji. Z ko -

lei de wa lu acja pro wa dzi do re ce sji, a efek ta mi fi skal ny mi re ce sji jest zmniej sze nie do cho dów, po ja wie nie się

du żych de fi cy tów w sek to rze pu blicz nym. Stąd ko niecz ne jest my śle nie w ka te go riach ca łej go spo dar ki,

uwzględ nia ją ce re la cje mię dzy sek to rem pry wat nym a sek to rem pu blicz nym. Przy kła do wo, w Pol sce w ostat -

nich la tach mie li śmy bar dzo du żą eks pan sję za dłu że nia sek to ra pry wat ne go, w szcze gól no ści za dłu że nia za -

gra nicz ne go. Ta ka sy tu acja stwa rza ry zy ko dla kur su wa lu to we go, a je że li do szło by do de wa lu acji to au to ma -

tycz nie koszt ob słu gi dłu gu za gra nicz ne go ro śnie. 
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W kra jach, w któ rych dług pu blicz ny wy ku pi li kra jo wi in we sto rzy (Ja po nia, Sta ny Zjed no czo ne) cho ciaż re -

la cja dłu gu pu blicz ne go do PKB jest ol brzy mia, to jed nak sto py pro cen to we od te go dłu gu są n -krot nie niż -

sze niż w kra jach, gdzie ta re la cja jest rzę du 70, czy 80%, jak w nie któ rych kra jach UE. Wnio ski? We dług Je -

rze go Osia tyń skie go po li ty ka fi skal na za le ży od te go, w ja kim stop niu dług pu blicz ny jest fi nan so wa ny w kra -

ju, a w ja kim za gra ni cą. Kra jo wi in we sto rzy nie do pusz czą prze cież do upad ku wła sne go kra ju. W zgo ła in -

nej sy tu acji są ta kie kra je jak na przy kład Pol ska, któ rej 80% dłu gu jest fi nan so wa ne przez pod mio ty za gra -

nicz ne. Je śli pro wa dzi my bar dzo ostrą po li ty kę wal ki z in fla cją wy so ki mi sto pa mi pro cen to wy mi, to skut ku -

je ona zwięk szo ny mi sto pa mi ob słu gi dłu gu. A więc stra te gia wal ki z in fla cją za wie ra sys te mo we ry zy ko, któ -

re się obec nie ma te ria li zu je. 

S. Go muł ka przy czyn kry zy su fi skal ne go upa tru je rów nież w wy jąt ko wo ni skich sto pach pro cen to wych. Dłu go -

ter mi no we sto py pro cen to we w Sta nach Zjed no czo nych, w Niem czech, w Ja po nii są na nie zwy kle ni skim po zio -

mie. Jak dłu go jesz cze? Zwłasz cza uwzględ nia jąc bar dzo du żą eks pan sję mo ne tar ną ostat nich dwóch lat. Gdy by

do szło do wzro stu krót ko ter mi no wych stóp pro cen to wych, to praw do po dob nie krzy wa ren tow no ści po szła by

w gó rę, rów nież w Sta nach Zjed no czo nych. Pod wyż sze nie ame ry kań skich i nie miec kich stóp mu sia ło by mieć

wpływ na dłu go ter mi no we sto py pro cen to we w in nych kra jach, w szcze gól no ści w Pol sce. Za tem, dba jąc o bez -

pie czeń stwo fi nan so we nie moż na za po mi nać o współ za leż no ści mię dzy tym, co się dzie je w kra jach bar dzo roz -

wi nię tych i w kra jach za li cza nych do emer ging mar kets. Jest to kwe stia nie zwy kle istot na. Zwłasz cza dzi siaj, bo -

wiem od dwóch lat eks pan sja mo ne tar na jest bez pre ce den so wa. Ba se mo ney wzrósł bar dzo sil nie. Jak się prze ło -

ży na sto py pro cen to we? Cho ciaż dzi siaj po daż pie nią dza mo gła by być wie le więk sza, to po pyt na pie niądz jest

sto sun ko wo ni ski. Po pyt jest tym, co ogra ni cza eks pan sję mo ne tar ną. Je że li wyj dzie my z kry zy su i za cznie się

wzrost go spo dar czy, to wzro śnie po pyt na pie niądz ze stro ny go spo darstw do mo wych i przed się biorstw. Au to ma -

tycz nie na stą pi znacz ne zwięk sze nie dy na mi ki mo ne tar nej. A więc pod wyż ka stóp pro cen to wych jest nie uchron -

na, bo tyl ko ta ka mo że być od po wiedź ban ków cen tral nych. Za pew ne nie w naj bliż szym ro ku, ale w per spek ty -

wie czte rech lub pię ciu lat mo że dojść do znacz ne go wzro stu stóp pro cen to wych w kra jach wy so ko roz wi nię tych,

co prze ło ży się na sto py dłu go ter mi no we, a w związ ku z tym na moż li wość kry zy su w ta kich kra jach jak Pol ska. 

Róż ni ca mię dzy tem pem wzro stu PKB a stóp pro cen to wych jest bar dzo istot na (Adam An to niak, BPH). Jed -

nak dzi siaj głów nym pro ble mem nie jest po ziom stóp pro cen to wych, któ re mi mo luź nej po li ty ki fi skal nej są

bar dzo ni skie, ale nie ade kwat ny po ziom tem pa wzro stu PKB, któ re jest zbyt wol ne. Na pro blem, jak się wy -

da je, na le ża ło by spoj rzeć w kon tek ście po li cy mix, czy li jed no cze śnie po li ty ki mo ne tar nej i fi skal nej. Za uważ -

my, że ma my okres bez pre ce den so wej eks pan sji mo ne tar nej. Sy tu acja ta na pew no nie bę dzie trwa ła wiecz -

nie. O ile pew nie są per spek ty wy przy spie sze nia tem pa PKB, bo kry zys kie dyś się skoń czy i na dej dzie okres

oży wie nia, o tyle dzi siej sza po li ty ka mo ne tar na nie bę dzie mo gła być kon ty nu owa na. A więc wcze śniej, czy

póź niej sto py pro cen to we za czną ro snąć. Z jed nej stro ny bę dzie my mie li szyb sze tem po wzro stu, a z dru giej

stro ny ist nie je ry zy ko, że ska la wzro stu stóp pro cen to wych też mo że być bar dzo du ża. Jak się wy da je jest to

ko lej ne wy zwa nie naj bliż szych lat.
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Czy odium utra ty kon ku ren cyj no ści po win no ob cią żać je dy nie Gre cję, Hisz pa nię i Por tu ga lię, czy li kra je pro -

ble mo we? Zda niem J. Osia tyń skie go, nie. Oczy wi ście brak dys cy pli ny pła co wej w re la cji do dy na mi ki wy -

daj no ści pra cy w kra jach pro ble mo wych nie wąt pli wie przy czy nił się do utra ty kon ku ren cyj no ści, bo ro sły

kosz ty jed nost ko we. W in nych kra jach, na przy kład w Niem czech i Au strii uda ło się prze ko nać związ ki za -

wo do we, że sta gna cja płac re al nych za ha mu je wzrost bez ro bo cia. Oczy wi ście, w kra jach, w któ rych za cho -

wa na jest struk tu ra po dzia łu do cho du, czy li pła ce ro sną pro por cjo nal nie do wy daj no ści, na stę pu je re la tyw na

po pra wa sy tu acji i kra je uzy sku ją do dat ko wą prze wa gę kon ku ren cyj ną. Jed nak, w wa run kach go spo dar ki za -

mknię tej, a ta ką jest go spo dar ka UE, któ rej bi lans han dlo wy w grun cie rze czy jest zrów no wa żo ny, bra ku je

prze strze ni roz wo ju na przy kład dla Nie miec, któ re z nad wyż ka mi ucie ka ją do Chin i in nych kra jów. Je śli jed -

nak chce my uzy skać ja kąś nor mal ną rów no wa gę w UE, to kwe stią nie jest je dy nie więk sza dys cy pli na pła co -

wa w kra jach pro ble mo wych, ale tak że kwe stia po li ty ki płac i po dzia łu do cho du w kra jach, któ re zda niem

J. Osia tyń skie go sto su ją ja kąś for mę po li ty ki zu bo ża nia są sia da i eks por tu bez ro bo cia do in nych kra jów. 

Uprosz cze niem by ło by stwier dze nie, że Gre cja zna la zła się w kło po tach ze wzglę du na zbyt wy so kie wy dat -

ki w okre sie bez po śred nio po prze dza ją cym kry zys (Mark Al len, MFW). Co praw da Gre cja nie jest naj lep szym

przy kła dem do roz wa żań, po nie waż Gre cy nie do koń ca by li uczci wi co do prze ka zy wa nych UE da nych, po -

li ty ka dłu gu pu blicz ne go by ła ta ka so bie, a do te go w stre fie eu ro po ja wi ły się ro sną ce mar że, któ re po win ny

być wchło nię te przez po szcze gól ne go spo dar ki, a prze rzu ci ły się na ry nek grec ki. Z po dob ną sy tu acją mie li -

śmy do czy nie nia w Por tu ga lii, czy li wy so kie wy dat ki oraz wa run ki ryn ko we. Ir lan dia i Hisz pa nia są przy kła -

da mi kra jów, któ re speł nia ły kry te ria z Ma astricht, na wet z nie złym za pa sem, oce nia jąc wskaź nik dłu gu pu -

blicz ne go do PKB oraz wiel kość re zer wy. Na to miast bo om go spo dar czy w obu kra jach do pro wa dził do nie -

spo ty ka ne go wcze śniej wzro stu do cho dów. Za sta na wia jąc się nad za rzą dza niem we wnątrz UE trze ba so bie

uświa do mić, że z ta kim sa mym bo omem mie li śmy do czy nie nia w in nych re gio nach Wspól no ty, na przy kład

w Buł ga rii i pań stwach bał tyc kich. Bo om wią zał się z oszczęd no ścia mi, któ re prze kła da ły się na sal do ra chun -

ku płat no ści, co z ko lei po win no się by ło prze ło żyć na po li ty kę fi skal ną. Kra je w kło po tach nie po ra dzą so bie

z wła sny mi pro ble ma mi sto su jąc wy łącz nie re cep tę nie miec ką, bo nie by ło by to naj lep sze roz wią za nie. Jak

się wy da je nie miec ka po li ty ka fi skal na po win na stać się bar dziej re spon syw na, o co po win na za dbać ca ła

Wspól no ta.

Re spon syw ność po win na do ty czyć nie tyl ko po li ty ki fi skal nej, ale tak że kon ku ren cyj no ści (R. Pe tru). A kon -

ku ren cyj ność to nie tyl ko pła ce, ale tak że re gu la cje ryn ku pro duk tów. Z te go punk tu wi dze nia Gre cja jest bar -

dzo cie ka wym przy pad kiem, po nie waż w Gre cji ogra ni cze nia w do stę pie do wie lu za wo dów są jed ne z naj -

wyż szych w UE. Po trzech la tach kro plów ki MFW i KE Gre cy mu szą zro lo wać cią gle ty le sa mo, a ich dług

cią gle przy ra sta. Py ta nie: skąd ma ją wziąć do chód na zro lo wa nie, je śli są nie kon ku ren cyj ni. Stąd pro blem

Gre cji z re struk tu ry za cją dłu gu. Ana li ty cy uwa ża ją, że w cią gu naj bliż szych 8, mo że na wet 10 lat Gre cja nie

ma moż li wo ści, aby mo gła wy ge ne ro wać nad wyż kę po zwa la ją cą jej na sa mo dziel ne ob słu gi wa nie dłu gu. Mu -

siał by się rów nież po pra wić na strój na świe cie, aby in we sto rzy uwie rzy li Gre cji, że po ra dzi so bie ze spła tą
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dłu gu. Py ta nie tyl ko, na ja kich wa run kach. Wy da je się, że przy bar dzo wy so kim opro cen to wa niu. Je śli tak, re -

struk tu ry za cja grec kie go dłu gu na dal bę dzie „w to ku”. Przy pa dek Gre cji świad czy o tym, jak waż na jest kon -

ku ren cyj ność. Struk tu ra grec kiej go spo dar ki jest o wie le gor sza niż pol skiej. Je ste śmy kra jem wie le bar dziej

otwar tym i o wie le wię cej eks por tu je my niż Gre cja. A na przej ście pol skiej dro gi nie wy star czy Gre cji kil ka

lat, po mi ja jąc trud zwią za ny ze zmia ną mo de lu go spo da ro wa nia.

Kon ku ren cyj ność de cy du je o dy na mi ce wzro stu PKB (J. Osia tyń ski). Je że li sto pa wzro stu PKB jest niż sza niż

sto pa pro cen to wa, któ rą pła ci my za pa pie ry dłuż ne, to re la cja PKB do dłu gu mu si ro snąć. Co zro bić, że by

utrzy mać sto pę wzro stu PKB? Rzecz nie do ty czy je dy nie kra jów pro ble mo wych, w ja kimś stop niu jest to tak -

że pro blem Pol ski. 

Pol ska go spo dar ka jest kon ku ren cyj na. Nie tra ci my kon ku ren cyj no ści w po rów na niu z go spo dar ką nie miec -

ką, do brze wy pa da my na tle stre fy eu ro (Ma ciej Krzak, Uczel nia Ła zar skie go, CA SE). Na to miast z ana li zy

ra chun ków na ro do wych wy ni ka, że ma my w UE rów nież kra je nad wyż ko we, na przy kład Niem cy. Zgod nie

z obo wią zu ją cą ten den cją ka ra ne są kra je de fi cy to we. A co zro bić z nad wyż ko wy mi? Jak po bu dzić kon sump -

cję we wnętrz ną? Re asu mu jąc, waż ne są nie tyl ko do sto so wa nia fi skal ne w kra jach pro ble mo wych, ale po -

trzeb na jest tak że re for ma świa to we go sys te mu wa lu to we go.

Jak wyjść z kry zy su fi skal ne go? Ko niecz ne są re for my fi skal ne – co w czę ści kra jów już się dzie je, w po zo -

sta łych ma się stać (R. Pe tru). Klu czo wą kwe stią jest oczy wi ście wzrost kon ku ren cyj no ści wie lu go spo da rek.

Ko niecz na jest rów nież zmia na po dej ścia eu ro pej skich in sty tu cji do kry zy su, o czym obec nie dys ku tu je się

w UE. Fun da men tal na w tej dys ku sji jest de ba ta mię dzy Fran cją i Niem ca mi, w któ rej pró bu je się okre ślić jak

moc ne w UE bę dą re gu ły fi skal ne i w ja kim stop niu bę dą za po bie gać pro ble mom na ra sta nia dłu gów. I wresz -

cie, istot na jest rów nież kwe stia nie rów no wag, czy li as set bub bles, któ re w róż nych miej scach mo gą na ra stać,

a w fi na le ich od bi cie znaj dzie my w sek to rze pu blicz nym. War to przy po mnieć, że Wę gry i Ukra ina, oprócz

dłu gu i de fi cy tu pu blicz ne go, no to wa ły bar dzo wiel ki przy rost dłu gu pry wat ne go w wa lu tach ob cych, co do -

pro wa dzi ło do głę bo kie go kry zy su. Re asu mu jąc, z pra przy czy na mi kry zy su trze ba bę dzie się upo rać w cią gu

naj bliż szych dwóch lat. Bar dzo ni skie sto py pro cen to we w przy szło ści mo gą ge ne ro wać ko lej ne as set bub -

bles. Gdzie? Być mo że w Azji.

* * *

O stra te giach wyj ścia z kry zy su fi skal ne go w Eu ro pie dys ku to wa li pa ne li ści i go ście 110 se mi na rium z cy klu

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

go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, we wrze śniu 2010 r. Or ga ni za to rzy do wy -

gło sze nia re fe ra tów za pro si li: Mar ka Al le na, sta łe go przed sta wi cie la MFW na Eu ro pę Cen tral ną i Wschod nią

i Ry szar da Pe tru, dy rek to ra ds. stra te gii i nad zo ru wła ści ciel skie go, głów nego eko no mi stę BRE Ban ku.
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Mark Le Gros Al le n – stały przedstawiciel MFW na Europę Centralną i Wschodnią

Prze gląd naj now szych ba dań
MFW nad sy tu acją fi skal ną

Glo bal ny kry zys fi nan so wy prze szedł do -

tych czas kil ka eta pów i za pew ne kil ka ko -

lej nych jesz cze przed na mi. Nie sta bil ność,

któ ra za czę ła się ja ko kry zys w ame ry kań skim

sek to rze fi nan so wym, roz prze strze ni ła się

na sys te my fi nan so we in nych kra jów roz wi nię -

tych. Spo wo do wa ło to tym cza so we za ła ma nie

han dlu i naj głęb szy od osiem dzie się ciu lat spa -

dek świa to wej pro duk cji. Kry zys od bił się tak -

że na fi nan sach pu blicz nych i wy wo łał oba wy

ryn ków o wiel kość de fi cy tów bu dże to wych

oraz dłu gów w kra jach uprze my sło wio nych.

Nie po kój szyb ko zna lazł od bi cie w wy so kich

no to wa niach CDS1 i wzro ście pre mii za ry zy ko

pa pie rów skar bo wych w kra jach roz wi nię tych.

Po niż szy ar ty kuł pre zen tu je nie któ re z ostat nich

ana liz prze pro wa dzo nych w MFW, rzu ca ją cych tro -

chę świa tła na bie żą cą sy tu ację fi skal ną. Dwa ar -

ty ku ły są szcze gól nie in te re su ją ce:

1. Fi scal Spa ce au tor stwa Ostry, Ghosh, Kim i Qu -

re shi SPN/10/11 (1 wrze śnia 2010)

2. De fault in To day’s Ad van ced Eco no mies: Un ne -

ces sa ry, Un de si ra ble, and Unli ke ly au tor stwa Cot -

ta rel li, For ni, Got t schalk i Mau ro SPN/10/12 (1

wrze śnia 2010) 

Wy kres 1 pre zen tu je roz miar pro ble mu za dłu że -

nia. Ryn ki są za nie po ko jo ne nie tyl e wiel ko ścią

dłu gu w kra jach roz wi nię tych, w więk szo ści prze -

kra cza ją ce go 50 pro c., a w przy pad ku Ja po nii na -

wet 200 pro c., ile tem pem przy ro stu za dłu że nia

po 2007 ro ku. Po mi ja jąc Ja po nię, naj bar dziej

zwra ca uwa gę za dłu że nie pe ry fe ryj nych kra jów

Po glą dy wy ra żo ne w tym ar ty ku le nie ko niecz nie od zwier cie dla ją po glą dy Mię dzy na ro do we go Fun du szu Wa lu to we go



stre fy eu ro, w szcze gól no ści: Gre cji, Ir lan dii

i Hisz pa nii.

Głów ny mi przy czy na mi szyb kie go wzro stu de fi cy tów

kra jów roz wi nię tych nie by ły pró by po bu dza nia go -

spo dar ki. 

Wy kres 2 po ka zu je, że kosz ty tych dzia łań ra zem

z wy dat ka mi na do ka pi ta li zo wa nie sys te mów

ban ko wych sta no wią za le d wie jed ną czwar tą

przy ro stu dłu gu w re la cji do PKB. Nie mal ta ki sam

wpływ mia ła „dy na mi ka dłu gu” w okre sie 2008-

2009, kie dy spa dek do cho du na ro do we go zwięk -

szył róż ni cę mię dzy sto pą pro cen to wą od dłu gu

a wzro stem ba zy po dat ko wej. (Znacz ny wpływ tej

róż ni cy przy po mi na, jak istot ny mo że być wzrost

go spo dar czy przy zmniej sza niu cię ża ru za dłu że -

nia). Po nad po ło wa wzro stu dłu gu jest skut kiem

spad ku przy cho dów spo wo do wa nym re ce sją oraz

de cy zja mi po li tycz ny mi, któ re po zwo li ły na po więk -

sze nie de fi cy tu po przez dzia ła nie au to ma tycz -

nych sta bi li za to rów fi skal nych. Ryn ki fi nan so we są

za nie po ko jo ne, że za dłu że nie na tak wy so kim

po zio mie mo że wy mknąć się spod kon tro li, co z ko -

lei mo że do pro wa dzić do nie wy pła cal no ści. Na le -

ży jed nak pa mię tać, że dra stycz ne cię cia zmniej -

sza ją ce de fi cyt ogra ni cza ją wzrost go spo dar czy i tym

sa mym wzmac nia ją opi sa ną po wy żej nie ko rzyst -

ną dy na mi kę za dłu że nia w re la cji do PKB2. W nie -

któ rych kra jach roz wi nię tych, szcze gól nie pe ry fe -

ryj nych kra jach stre fy eu ro, wy so kie pre mie za ry -

zy ko zmu sza ją do na tych mia sto wej kon so li da cji fi -

skal nej, na wet je śli osła bi to oży wie nie. Po zo sta łe

kra je ma ją wię cej prze strze ni fi skal nej i nie pla nu -

ją roz po czę cia za cie śnia nia fi skal ne go przed 2011

(wy kres 3).

Ist nie nie prze strze ni fi skal nej da je szan sę na prze -

su nię cie kon so li da cji na okres, kie dy oży wie nie na -

bie rze tem pa. Kon cep cja prze strze ni fi skal nej nie

by ła jed nak do tych czas przed mio tem do kład -

nych ana liz. Ta ki cel po sta wi li so bie au to rzy ar ty -

ku łu [Ostry i in]. Pod sta wo wy mi po ję cia mi, na któ -

rych opie ra się ich ana li za są:

1. Li mit dłu gu – punkt, w któ rym dy na mi ka dłu -

ga sta je się nie sta bil na, jeżeli nie zo sta nie pod -

ję ty nad zwy czaj ny wy si łek fi skal ny.
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Źró dło: Ba za da nych World Eco no mic Outlo ok.
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Źró dło: IMF Fi scal Mo ni tor, Maj 2010.



2. Prze strzeń fi skal na – wiel kość, o ja ką dług mo -

że się po więk szyć za nim osią gnie li mit dłu gu.

Au to rzy ar gu men tu ją, że każ dy kraj ma wła sną cha -

rak te ry stycz ną funk cję re ak cji opi su ją cą za leż ność

mię dzy po zio mem dłu gu3 a pier wot nym sal dem bu -

dże tu4. Im wyż szy dług tym więk sza skłon ność

do zmniej sze nia pier wot ne go de fi cy tu (lub osią gnię -

cia pier wot nej nad wyż ki), aby go ob ni żyć. Ist nie -

je za tem punkt rów no wa gi, w któ rej po ziom dłu -

gu usta bi li zu je się (d*) dzię ki te mu, że pier wot ne

sal do zrów na się z dy na mi ką dłu gu, tj. róż ni cą mię -

dzy sto pą pro cen to wą a sto pą wzro stu go spo dar -

cze go. Kie dy dług jest po wy żej punk tu rów no wa -

gi, rząd za re agu je po więk sza jąc pier wot ne sal do bu -

dże tu. Kie dy dług jest ni ski – od wrot nie. Si ła re ak -

cji jest zróż ni co wa na mię dzy kra ja mi i pod le ga ogra -

ni cze niu – pier wot ne sal do bu dże tu nie mo że prze -

kro czyć 100% PKB.

Za leż ność mię dzy pier wot nym sal dem bu dże tu

a dłu giem zmie nia się w za leż no ści od wiel ko ści dłu -

gu. Au to rzy ar ty ku łu twier dzą, że krań co wa re ak cja

bę dzie słab sza przy du żym za dłu że niu niż przy je -

go śred nim po zio mie (wy kres 4). W efek cie, przy bar -

dzo wy so kim za dłu że niu osią gnię cie nad wyż ki sta -

bi li zu ją cej po ziom dłu gu mo że być trud niej sze.

Z te go po wo du d* jest tyl ko wa run ko wym punk tem

rów no wa gi. Na od cin ku mię dzy d* a d~, pier wot ne

sal do bu dże tu jest wyż sze niż róż ni ca mię dzy sto -

pą pro cen to wą a sto pą wzro stu PKB spy cha jąc dług

do po zio mu d* (w prze dzia le od 0 do d* me cha nizm

jest od wrot ny – gor sze sal do spra wia, że dług ro śnie

do po zio mu d*). Po wy żej d~ pier wot na nad wyż ka bę -

dzie niż sza niż róż ni ca mię dzy sto pą pro cen to wą
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a sto pą wzro stu PKB po wo du jąc ku mu la cję dłu gu

do nie skoń czo no ści. W tej sy tu acji tyl ko nad zwy czaj -

ny wy si łek fi skal ny mo że przy wró cić kon tro lę

nad za dłu że niem.

Wy kres 4 opie ra się na za ło że niu, że sto pa pro cen -

to wa (r) nie za le ży od po zio mu dłu gu. In ny mi sło -

wy, że ryn ki nie re agu ją na ro sną ce za dłu że nie pod -

no sze niem kosz tu je go fi nan so wa nia. Ro sną ce

na po cząt ku 2010 r. no to wa nia CDS oraz ren tow -

no ści pa pie rów skar bo wych pe ry fe ryj nych kra jów

stre fy eu ro po ka zu ją, że to za ło że nie nie jest re ali -

stycz ne (wy kres 5). 

W rze czy wi sto ści, przy pew nym po zio mie za dłu -

że nia, po ni żej d~, sto pa pro cen to wa za czy na ro snąć

na sku tek obaw o wy pła cal ność kra ju. Fak tycz ny

li mit dłu gu, czy li prze cię cie li nii re ak cji pier wot ne -

go sal da z li nią dy na mi ki dłu gu, na stą pi więc

przy za dłu że niu niż szym niż d~. Na wy kre sie 6 po -

ziom, gdy ryn ki za czy na ją pod no sić sto pę zo stał

ozna czo ny d^, a no wy li mit dłu gu d̄.

Sto su jąc opi sa ne po wy żej po dej ście, Ostry i in. stwo -

rzy li ope ra cyj ną de fi ni cję prze strze ni fi skal nej.

Jest to róż ni ca mię dzy bie żą cym po zio mem za dłu -

że nia i li mi tem dłu gu d̄. Przy czym, li mit jest de fi -

nio wa ny za po mo cą hi sto rycz nych in for ma cji o re -

ak cji sal da bu dże tu na po ziom dłu gu.

Ja kie są do wo dy na to, że pier wot ne sal do bu dże -

tu re agu je na dług w spo sób przed sta wio ny na wy -

kre sach 4 i 6? Wy kres 7 po ka zu je za leż ność

na pró bie 21 kra jów w la tach 1970–2008. Za ło żo -

ny kształt krzy wej przy po mi na ją cy li te rę S wy da -

je się praw do po dob ny.

Wy nik re gre sji prze pro wa dzo nej na gru pie kra jów

po ka zu je, że pier wot ne sal do bu dże tu jest w spo -

sób istot ny za leż ne od opó źnio ne go po zio mu za -
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dłu że nia pod nie sio ne go do 3 po tę gi oraz od in nych

po wszech nie zna nych czyn ni ków wpły wa ją cych

na sal do bu dże tu, ta kich jak: lu ka pro duk to wa, lu -

ka wy dat ków bu dże to wy ch5 i otwar tość na han del.

Wy kres 8 pre zen tu je sza cun ko we po zio my dłu gu

w 2015 r. w wy bra nych kra jach oraz osza co wa ne

przy trzech róż nych za ło że niach po zio my dłu gu

w punk cie rów no wa gi od po wia da ją cym punk to -

wi d* na wy kre sach 4 i 6. Dla nie któ rych kra jów

hi sto rycz na funk cja re ak cji wy zna cza punkt rów -

no wa gi na po zio mie 0 (lub na wet po ni żej, tj.

przy do dat niej po zy cji ak ty wów net to). Ta ka sy tu -

acja wy stę pu je w przy pad ku Szwe cji, a gdy by nie

kry zys (i nie ko rzyst ne pro gno zy) ta ki wy nik osią -

gnę ła by Ir lan dia i Hisz pa nia. W nie któ rych kra jach

(Gre cja, Włoch, Ja po nia i Por tu ga lia) funk cja re -

ak cji jest ta ka, że przy nie zmie nio nej po li ty ce

dług bę dzie zbie gał do rów no wa gi w nie skoń czo -

no ści. In ny mi sło wy, bez zmian w po li ty ce fi skal -

nej ist nie je ry zy ko nie sta bil nej dy na mi ki dłu gu

w tych kra jach.

Pod czas gdy wy kres 8 przed sta wia sza cun ki punk -

tu rów no wa gi, wy kres 9 pre zen tu je wy zna czo ne li -

mi ty dłu gu (punkt, w któ rym dy na mi ka za dłu że nia

sta je się nie sta bil na) oraz pro gno zo wa ny po ziom za -

dłu że nia w 2015 r. Zgod nie z ocze ki wa nia mi, sza cun -

ki opar te na en do ge nicz nej sto pie pro cen to wej po -

ka zu ją, że Gre cja, Wło chy, Ja po nia i Por tu ga lia są po -

wy żej swo ich li mi tów dłu gu. Ozna cza to, że mu szą

pro wa dzić ostrzej szą po li ty kę fi skal ną niż do tej po -

ry, aby ich dług zna lazł się po le wej stro nie li mi tu d̄.

Po zo sta łe kra je ma ją pew ną prze strzeń fi skal ną, choć
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ostat nie do świad cze nia w za kre sie po li ty ki fi skal nej

oraz więk sza wraż li wość ryn ków ne ga tyw nie wpły -

wa na po ziom sza co wa nych li mi tów za dłu że nia.

Ta be la 1 pre zen tu je sza cun ko wą wiel kość prze strze -

ni fi skal nej po ro ku 2015 na podstawie sza cun ków

przed sta wio nych na wy kre sie 9. We dług tych wy -

li czeń Gre cja, Wło chy, Ja po nia czy Por tu ga lia nie

ma ją prze strze ni fi skal nej, pod czas gdy dług Ka -

na dy i Szwe cji mógł by wzro snąć jesz cze o 100 pro -

cent PKB za nim prze kro czył by li mit. Es ty ma cje

punk to we nie od da ją jed nak ca łej in for ma cji, ja -

ką do star cza ją da ne. Ta be la 1 przed sta wia, ja kie jest

praw do po do bień stwo, że prze strzeń fi skal na jest

do dat nia (ist nie je), prze kra cza 50 i 100 pro cent PKB.

Na le ży pa mię tać, że brak prze strze ni fi skal nej nie

ozna cza nie wy pła cal no ści. Ozna cza je dy nie, że aby

utrzy mać za dłu że nie pod kon tro lą, kon so li da cja mu -

si być znacz nie ostrzej sza niż prze cięt nie w prze szło -

ści. Z dru giej stro ny, kra je po sia da ją ce prze strzeń fi -

skal ną mo gą na sku tek szo ku zna leźć się po wy żej

li mi tu. Dla te go na wet ist nie nie pew nej prze strze ni

fi skal nej nie uza sad nia więk szych de fi cy tów. 

Je że li prze strzeń fi skal na jest w nie któ rych kra jach

aż tak ogra ni czo na, to czy na le ży spo dzie wać się ich

nie wy pła cal no ści? Cot te rel li i in. za da ją to py ta nie

w dru gim z oma wia nych ar ty ku łów. Au to rzy pod -

da ją pod dys ku sję naj bar dziej po pu lar ne ar gu men -

ty uza sad nia ją ce te zę, że nie wy pła cal ność kra jów

jest nie unik nio na i do cho dzą do wnio sku, że re struk -

tu ry za cja dłu gów jest nie po trzeb na, nie po żą da na

i ma ło praw do po dob na. Do naj częst szych po glą -

dów wy ra ża nych przez ko men ta to rów i uczest ni ków

ryn ku ocze ku ją cych ry chłych ban kructw na le żą:
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Ta be la 1. Sza cun ki prze strze ni fi skal nej (% PKB)

Uwa ga: praw do po do bień stwo niż sze niż 50% zo sta ło ozna czo ne na czer wo no.
Źró dło: Ostry i in.

Prze strzeń 
fi skal na p (FS>0) p (FS>50) p (FS>100)

Au stria 93,4 0,81 0,81 0,38
Bel gia 72,1 0,96 0,92 0,05
Ka na da 101,9 0,81 0,81 0,57
Fran cja 64,9 0,66 0,63 0,04
Niem cy 88,5 0,83 0,82 0,26
Gre cja 0,0 0,00 0,00 0,00
Ir lan dia 63,6 0,61 0,59 0,04
Wło chy 0,0 0,00 0,00 0,00
Ja po nia 0,0 0,00 0,00 0,00
Ho lan dia 91,3 0,81 0,81 0,35
Por tu ga lia 0,0 0,28 0,24 0,01
Hisz pa nia 74 0,83 0,80 0,06
Szwe cja 130,2 0,71 0,71 0,71
Wiel ka Bry ta nia 75,4 0,69 0,69 0,12
Sta ny Zjed no czo ne 63,4 0,82 0,71 0,03



1. Wy ma ga ne do sto so wa nie fi skal ne jest zbyt du że.

2. Sto py pro cen to we spra wia ją, że ob słu ga dłu gu

bę dzie za du ża.

3. Do sto so wa nie fi skal ne zdu si wzrost i po gor szy

dy na mi kę dłu gu.

Jak tyl ko do sto so wa nie fi skal ne się po wie dzie, opła -

ca się re struk tu ry zo wać za dłu że nie.

Ry zy ko re struk tu ry za cji dłu gu przez któ ryś z uprze -

my sło wio nych kra jów dłu go by ło po mi jal nie ma -

łe. No to wa nia CDS by ły nie zmien ne i bli skie ze -

ru, a sto pa pro cen to wa od dłu gu by ła uzna wa na

za wol ną od ry zy ka. Rze czy wi ście znacz na część teo -

rii fi nan sów opie ra się na za ło że niu, że ta ka sto pa

ist nie je, jed nak pre mie za ry zy ko w wy bra nych kra -

jach G -7 wzro sły (wy kres 10) i znacz nie od da la ły

się od sie bie w mia rę, jak ry nek za czął brać

pod uwa gę wpływ kry zy su na bi lans sek to ra fi nan -

sów pu blicz nych.

Jed nak to nie kra je G -7 naj bar dziej nie po ko ją ryn -

ki, lecz ra czej mniej sze, głów nie eu ro pej skie go spo -

dar ki. We wcze snym sta dium kry zy su oba wia no się,

że któ ryś ze środ ko wo eu ro pej skich kra jów (np. Ło -

twa lub Wę gry) mo że mieć pro ble my z wy pła cal -

no ścią, ale ostat nio ja ko bar dziej ry zy kow ne po strze -

ga ne są pe ry fe ryj ne kra je stre fy eu ro. Przede

wszyst kim Gre cja, ale tak że w mniej szym stop niu

Ir lan dia i Por tu ga lia (wy kres 11).

Ale czy wy so kie no to wa nia CDS są do brym

wska źni kiem wy prze dza ją cym nie wy pła cal -

ność? Do świad cze nie po ka zu je, że nie. Wy -

kres 12 pre zen tu je 36 przy pad ków, kie dy in deks

EM BI6 osią gnął po ziom 1000 punk tów, co ozna -

cza bar dzo wy so ka oce nę ry zy ka przez ry nek.
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W 24 przy pad kach in deks spadł w cią gu ko lej -

nych 2 lat, w 12 przy pad kach no to wa nia po zo -

sta ły na wy so kim po zio mie, z cze go tyl ko w 7

przy pad kach dług był re struk tu ry zo wa ny. Wy -

so kie po strze ga ne przez ry nek ry zy ko nie jest więc

do brym wska źni kiem, że nie wy pła cal ność jest

nie uchron na.

Pod sta wo wy ar gu ment, że re struk tu ry za cja dłu gu

na stą pi w któ rymś z kra jów uprze my sło wio nych ba -

zu je na za ło że niu, że kosz ty ob słu gi wa nia dłu gu są

za wy so kie. Jest praw dą, że w nie któ rych kra jach

po trzeb ne do sto so wa nie fi skal ne jest ol brzy mie, jed -

nak Cot ta rel li i in. prze ko nu ją, że re struk tu ry za cja

tyl ko lek ko zmniej sza wiel kość po trzeb nej kon so -

li da cji. Ob cię cie (ang. ha ir cut) za dłu że nia o po ło -

wę spo wo du je znacz ny wzrost kosz tów fi nan so wa -

nia, co wy mu si pier wot ne nad wyż ki bu dże tu. Aby

to osią gnąć do sto so wa nie fi skal ne i tak bę dzie mu -

sia ło być du że.

Wy kres 13 po ka zu je wiel kość do sto so wań po trzeb -

nych do usta bi li zo wa nia dłu gu na po zio mie z ro -

ku 2012. Wiel kość do sto so wa nia (ko lum na po pra -

wej stro nie) jest róż ni cą mię dzy cy klicz nie do sto -

so wa nym pier wot nym sal dem bu dże tu a sal dem

bu dże tu sta bi li zu ją cym dług. Choć wiel kość do sto -

so wa nia w wie lu przy pad kach jest du ża (w Gre cji

aż 15,5 punk tu pro cen to we go), to na le ży pa mię -

tać, że aby po ziom dłu gu zmniej szył się do po zio -

mu 60% PKB, po trzeb ne bę dzie dal sze za cie śnia -

nie i to w sy tu acji, gdy bu dżet bę dzie mu siał do -

dat ko wo sta wić czo ła pro ble mo wi sta rze ją ce go się

spo łe czeń stwa. Szcze gól nie in te re su ją ce w kon tek -

ście te go ar ty ku łu jest to, jak nie wie le zmniej sza się

wiel kość do sto so wa nia po obi cię ciu dłu gu o po -

ło wę. Na wet w przy pad ku Gre cji po trzeb ne do sto -

so wa nie wciąż sta no wi ło by du że wy zwa nie i wy -

no si ło by 12,8 punk tu pro cen to we go.

Jak praw do po dob ne jest osią gnię cie tak am bit ne -

go do sto so wa nia fi skal ne go? Cot ta rel li i in. ana li -

zu ją przy pad ki du żych kon so li da cji w 14 kra jach

roz wi nię ty ch7 i 26 roz wi ja ją cych się. Pod sta wo we

cha rak te ry sty ki wy bra nych kra jów przed sta wio ne

są na wy kre sie 14.
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War to od no to wać, że wszyst kie pro ce sy do sto -

so wa nia fi skal ne go by ły dłu go trwa łe. Więk szość

z nich za ję ła po nad 7 lat, a znacz na część po -

wy żej 10 lat. Naj bar dziej im po nu ją cym wy ni -

kiem za koń czy ła się trwa ją ca 11 lat kon so li da -

cja fi nan sów w Ir lan dii. Roz po czę ta w 1989 r.

po zwo li ła po pra wić pier wot ne sal do o 20 pro -

cent PKB. (Zdol ność ir landz kich władz do ta -

kie go do sto so wa nia czę ścio wo wy ja śnia, dla -

cze go osza co wa na we wcze śniej oma wia nym ar -

ty ku le prze strzeń fi skal na Ir lan dii by ła re la tyw -

nie du ża). Wy kres 14 po ka zu je tak że, że w przy -

pad ku du żych do sto so wań fi skal nych, suk ces

w więk szej część był za słu gą ogra ni cze nia wy -

dat ków.

O ile kra je mia ły de ter mi na cję do znacz nej po pra -

wy sal da bu dże tu, to umie jęt ność utrzy ma nia

nad wyż ki nie wy glą da tak ko rzyst nie. Pięć lat

po za koń cze niu pro ce su kon so li da cji, w więk szości

kra jów sal do bu dże tu znacz nie się po gor szy ło,

a w przy pad ku Wiel kiej Bry ta nii i Ja po nii po now -

nie po ja wił się de fi cyt (wy kres 15).

Wy kres 16 przed sta wia ana li zę czyn ni ków, któ re

przy czy ni ły się do re duk cji za dłu że nia w wy bra -

nych przy pad kach do sto so wa nia fi skal ne go. Wyróż -

nio ny zo stał wpływ pier wot nej nad wyż ki bu dże -

to wej oraz dy na mi ki dłu gu (g -i). W ka te go rii „Inne”

miesz czą się po zo sta łe czyn ni ki, któ re wpły nę ły

na dług, ta kie jak sprze daż ak ty wów i uma rza nie

pa sy wów. Wy ra źnie wi docz ne jest, że naj więk szy

wpływ na ob ni że niu za dłu że nia mia ło do dat nie

pier wot ne sal do bu dże tu. W więk szo ści przy pad -

ków róż ni ca stóp (g -i) mia ła re la tyw nie mniej sze

zna cze nie, a w kil ku przy pad kach ne ga tyw nie

wpły wa ła na za dłu że nie.

Wła śnie ne ga tyw ny wpływ róż ni cy sto py pro cen -

to wej i sto py wzro stu go spo dar cze go na po ziom dłu -

gu był w prze szło ści klu czo wym czyn ni kiem przy -

czy nia ją cym się do ogła sza nia nie wy pła cal ność kra -

jów roz wi ja ją cych się. Wy kres 17 po ka zu je śred nią

róż ni cę stóp z dwóch la tach po prze dza ją cych re -

struk tu ry za cję. Osią ga ła ona wte dy bar dzo wy so -

kie war to ści spra wia jąc, że za dłu że nie wy my ka ło

się spod kon tro li. Wy kres pre zen tu je tak że pro gno -

zo wa ne na naj bliż sze dwa la ta róż ni ce stóp w wy -
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bra nych kra jach roz wi nię tych. Pre sja na nie ko rzyst -

ną dy na mi kę dłu gu oka zu je się być znacz nie

mniej sza niż w kra jach, któ re mu sia ły re struk tu ry -

zo wać za dłu że nie.

Przed nie ko rzyst ną dy na mi ką za dłu że nia w pew nym

za kre sie chro ni tak że struk tu ra dłu gu. Wy kres 18 po -

ka zu je wiel kość za dłu że nia krót ko ter mi no we go

w wy bra nych kra jach roz wi nię tych i roz wi ja ją cych się

oraz w kra jach, któ re ogło si ły nie wy pła cal ność.

Przy re la tyw nie dłu gim okre sie za pa dal no ści (wy -

kres 19), kra je uprze my sło wio ne ma ją czas na prze -

ko na nie ryn ków do swo ich pla nów oszczęd no ścio -

wych. W do dat ku, efekt ro sną cych stóp pro cen to wych

na dy na mi kę dłu gu bę dzie bar dziej stop nio wy.

Ko lej nym czyn ni kiem wpły wa ją cy na praw do po -

do bień stwo nie wy pła cal no ści jest struk tu ra wa lu -

to wa za dłu że nia oraz wiel kość za dłu że nia wo bec

nie re zy den tów. Wraż li wość na kurs wa lu to wy

z ła two ścią mo że spra wić, że cię żar ob słu gi za dłu -

że nia sta nie się zbyt du ży. Szok kur so wy mo że wy -

stą pić, gdy kraj tra ci wia ry god ność lub gdy pró bu -

je po pra wić swój bi lans płat ni czy. Do świad cze nie

po ka zu je, że kra je, któ re się re struk tu ry zo wa ły, mia -
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ły znacz ną część dłu gu w ob cych wa lu tach, po nie -

waż ko rzy sta ły z niż szych kosz tów ta kie go fi nan -

so wa nia w mo men cie emi sji. Od cza su kry zy su

Azja tyc kie go, więk szość ryn ków wscho dzą cych

zwięk szy ła udział dłu gu pla so wa ne go na ryn ku kra -

jo wym, a kra je roz wi nię te emi tu ją pra wie ca ły dług

w swo jej wa lu cie (wy kres 20).

Struk tu ra po sia da czy dłu gu mo że wpły nąć w dwój -

na sób na praw do po do bień stwo ogło sze nia nie wy -

pła cal no ści. Nie dość, że re zy den ci bę dą bar dziej lo -

jal ni, to pań stwo we pa pie ry skar bo we są czę sto po -

trzeb ne do ope ra cji na kra jo wym ryn ku fi nan so wym.

Po nad to, gdy du ża część dłu gu trzy ma na jest w kra -

ju, ewen tu al na re struk tu ry za cja ogło szo na przez rząd

szko dzi bar dziej elek to ra to wi, niż w przy pad ku

gdy by dług był trzy ma ny za gra ni cą. Eks tre mal nym

przy pad kiem jest Ja po nia. Wo bec 94 proc. dłu gu trzy -

ma ne go w kra ju, nie wy pła cal ność by ła by bar dzo bo -

le sne dla go spo dar ki. Ofia rą padł by sys tem fi nan -

so wy, któ ry szu kał by ra tun ku w po mo cy rzą do wej.

Ten mu siał by wy emi to wać no wy dług, aby do ka pi -

ta li zo wać sek tor, od wra ca jąc ko rzy ści z re struk tu ry -

za cji (je że li ta kie są). Nie co in na sy tu acja ma miej -

sce w mniej szych kra jach stre fy eu ro. Ich dług jest

w du żej mie rze trzy ma ny przez in ne kra je Unii Eu -

ro pej skiej i wo bec ści słe go po wią za nia sys te mów fi -

nan so wych, re struk tu ry za cja od by ła by się kosz tem

part ne rów w Unii. Wła śnie ten me cha nizm jest głów -

nym ar gu men tem za sko or dy no wa ną ak cją za po bie -

ga ją cą nie wy pła cal no ści państw w stre fie eu ro.

Pod su mo wu jąc, jak po ka zu je ar ty kuł, roz miar do -

sto so wa nia fi skal ne go w kil ku kra jach roz wi nię tych

jest du ży, ale nie bez pre ce den so wy. Znacz na część
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Wy kres 19. Śred nia za pa dal ność dłu gu (la ta)

Źró dło: IMF, Fi scal Mo ni tor, Li sto pad 2010.
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Wy kres 20. Struk tu ra wa lu to wa dłu gu (%)

Źró dło: Cot ta rel li i in.
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Źró dło: Stra te gies for Fi scal Con so li da tion in the Post -Cri sis World (IMF 2010).



de fi cy tów, któ re te raz mu szą zo stać sko ry go wa ne,

wy ni ka ze sto sun ko wo nie daw nych de cy zji i zo bo -

wią zań wy dat ko wych. By ły one skut kiem prze ko -

na nia, że du że przy cho dy, któ re po ja wi ły się w okre -

sie do brej ko niunk tu ry nie spad ną. Świe żość

niektó rych po zy cji wy dat ko wych oraz fakt, że nie

zdą ży ły się one jesz cze na do bre za ko rze nić, po wi -

nien po móc w ich od wró ce niu. Moż na za uwa żyć,

że raz pod ję ty trud do sto so wa nia rzad ko jest po rzu -

ca ny przed osią gnię ciem ce lu. Do brym przy kła dem

jest de ter mi na cja po ka za na nie daw no przez kra je

bał tyc kie. Tak że i in ne rzą dy, któ re po wzro ście pła -

co nej pre mii za ry zy ko zde cy do wa ły się na do sto -

so wa nie fi skal ne, wy trwa le po dą ża ją tą dro gą,

a przy naj mniej zdo ła ły prze ko nać ryn ki, że ich pla -

ny kon so li da cji nie po zo sta ją je dy nie na pa pie rze.

W każ dym oma wia nym przy pad ku, naj więk szym pro -

ble mem do sto so wa nia fi skal ne go w kra jach roz wi nie -

tych jest nie ty le po ziom za dłu że nia, sto py pro cen to -

we czy kosz tow na ob słu ga, lecz nie zwy kle du ży

pier wot ny de fi cyt. Struk tu ra dłu gu jest ta ka, że na wet

wo bec ne ga tyw nych oko licz no ści, mi nie tro chę cza -

su za nim cię żar dłu gu sta nie się zbyt du ży. Dla te go za -

gro żo ne kra je ma ją szan sę prze ko nać ryn ki o swo im

po waż nym po dej ściu do pro ble mu. Jest wie le przy -

kła dów kra jów, któ rym uda ło się po ko nać po dob ne

trud no ści i któ rym uda wa ło się opa no wać sy tu ację uni -

ka jąc re struk tu ry za cji za dłu że nia. Sy gna ły wy sy ła ne

przez ry nek nie po win ny być za tem od czy ty wa ne ja -

ko za po wiedź nie uchron nych nie wy pła cal no ści.

Wie le kra jów roz wi nię tych stoi przed po trze bą bar -

dzo du że go do sto so wa nia fi skal ne go. Re struk tu -

ry za cja nie po mo że w tym za da niu, a je dy nie

mo że je jesz cze bar dziej skom pli ko wać.
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Ryszard Petru – dy rek to r ds. stra te gii i nad zo ru wła ści ciel skie go, główny ekonomista BRE Banku

Błędy w reakcji na kryzys  
– Doświadczenia ostatnich dwóch lat

Wpro wa dze nie

Ana li za obec ne go kry zy su, je go przy czyn i skut ków,

zna la zła sze ro kie od bi cie w li te ra tu rze za rów no na -

uko wej jak i pu bli cy stycz nej. Ni niej sza analiza jest

pró bą syn te tycz ne go uję cia naj waż niej szych błę dów,

ja kie po peł nia ły róż ne gru py pod mio tów de cy du -

ją cych o kształ cie po li ty ki go spo dar czej bądź też ma -

ją cych na nią istot ny wpływ. Ana li za nie ogra ni cza

się jed nak że wy łącz nie do ostat nich dwóch lat, lecz

bie rze pod uwa gę rów nież dzia ła nia, któ re mia ły miej -

sce w ostat niej de ka dzie, a ich kon se kwen cje ujaw -

ni ły się z peł ną si łą w ostat nich dwóch la tach.

Moż na mó wić o błę dach ostat nich dwóch lat, któ -

re wy ni ka ją z po li ty ki pro wa dzo nej na dłu go

przed kry zy sem. Bę dą to przede wszyst kim; zbyt eks -

pan syw na po li ty ka fi skal na w nie któ rych kra jach eu -

ro pej skich, brak zde cy do wa nej re ak cji na ła ma nie

po sta no wień Pak tu na rzecz Sta bil no ści i Wzro stu

(da lej SGP) czy też na po gar sza ją cą się kon ku ren -

cyj ność wie lu go spo da rek eu ro pej skich. Dru gą gru -

pę nie wła ści wych dzia łań moż na wią zać bez po śred -

nio z kry zy sem i do ra źną re ak cją ma ją cą po wstrzy -

mać je go ne ga tyw ne skut ki. Moż na tu mó wić przede

wszyst kim o pa kie tach sty mu lu ją cych go spo dar kę

czy też o dzia ła niu ryn ków fi nan so wych, któ re nie

an ty cy po wa ły nad cho dzą cych za gro żeń z od po wied -

nim wy prze dze niem. Po ni żej prze ana li zo wa ne zo -

sta ną po krót ce dzia ła nia: rzą dów, Ko mi sji Eu ro pej -

skiej, (ja ko in sty tu cji nad zo ru ją cej pro wa dzo ną po -

li ty kę fi skal ną kra jów UE) oraz ryn ków fi nan so wych

z uwzględ nie niem agen cji ra tin go wych.

Kry zys fi nan so wy przy czy ną 
kry zy su fi skal ne go

Na wstę pie zo sta nie do ko na ny po dział kry zy su, któ -

ry roz po czął się wraz z upad kiem ban ku Leh man

Bro thers (da lej LB) na trzy fa zy ze wzglę du na za -



cho wa nie pod mio tów eko no micz nych. Po dział

wi docz ny jest w od mien nej re ak cji ryn ków fi nan -

so wych na wy da rze nia, ja kie mia ły miej sce w sferze

re al nej i fi skal nej go spo da rek. Pierw sza fa za kry -

zy su, któ ra roz po czę ła się wraz z upad kiem LB okre -

śla na bę dzie mia nem kry zy su fi nan so we go. W trak -

cie kry zy su fi nan so we go ob ser wo wa no uciecz kę

kapi ta łu od ryn ków wscho dzą cych, gwał tow ną prze -

ce nę ak ty wów, za ła ma nie się świa to we go han dlu

oraz in we sty cji pry wat nych w związ ku z gwał tow -

nym po gor sze niem się per spek tyw wzro stu. To wa -

rzy szy ła te mu eks pan sja fi skal na, któ ra mia ła

łago dzić ne ga tyw ne skut ki w sfe rze re al nej go spo -

dar ki. Fa za kry zy su fi nan so we go trwa ła do lu te -

go 2009 r. Na stęp nie moż na mó wić o uspo ko je niu

i po wol nej sta bi li za cji sy tu acji. Pom po wa nie

ogrom nych pie nię dzy w go spo dar kę, rów nież

przy wy ko rzy sta niu me cha ni zmu kre acji no we go

pie nią dza przez ban ki cen tral ne spo wo do wa ło, że

sy tu acja w sfe rze re al nej oraz na ryn kach fi nan so -

wych (w tym na ryn ku mię dzy ban ko wym) za czę -

ła się po pra wiać. Po wstrzy ma ne zo sta ło pa nicz ne

po szu ki wa nie przez in we sto rów tzw. bez piecz -

nych przy sta ni, a więc kra jów, w któ rych mo gli oni

uchro nić swój ka pi tał przed ero zją. Nie znacz nie po -

pra wia ła się sy tu acja w sfe rze re al nej, gdzie po pyt

pry wat ny, któ ry gwał tow nie się skur czył, zo stał za -

stą pio ny przez po pyt pu blicz ny. Fa za sta bi li za cji

trwa ła do mo men tu, w któ rym pań stwo wy hol ding

Du bai World ogło sił, że mo że być nie wy pła cal ny,

co zro dzi ło py ta nie o wy pła cal ność ca łe go emi ra -

tu. In we sto rzy za czę li wte dy zwra cać uwa gę na ry -

zy ko zwią za ne z moż li wo ścia mi spła ce nia swo ich

zo bo wią zań przez pań stwa. Ryn ki pod da ły w wąt -

pli wość sku tecz ność po li ty ki fi skal ne go sty mu lo -

wa nia go spo dar ki i za czę ły do strze gać, że ona może

stać się gwo ździem do trum ny fi nan sów pu blicz -

nych wie lu kra jów. Szyb ko oka za ło się, że Gre cja

mu sia ła po pro sić mię dzy na ro do we in sty tu cje

o po moc w spła cie swo ich zo bo wią zań. Trze cia fa -

za kry zy su, któ ra na zy wać się tu bę dzie kry zy sem

fi skal nym, trwa do dziś, a po wsta je py ta nie, kie dy

i w ja ki spo sób się ona skoń czy. Fa zy kry zy su pod -

su mo wu je wy kres 1. 

Przed sta wia on w syn te tycz ny spo sób oce nę ry zy -

ka wy pła cal no ści po szcze gól nych kra jów skwan -

ty fi ko wa ną za po mo cą no to wań pię cio let nich

kon trak tów CDS. Kon trak ty te są swo istą for mą

ubez pie cze nia na wy pa dek bra ku moż li wo ści

spła ce nia zo bo wią zań przez emi ten ta ob li ga cji.

Na wy kre sie przed sta wio no kosz ty ubez pie cze nia

pię cio let nich ob li ga cji skar bo wych (wy ra żo ne

w punk tach ba zo wych) w za leż no ści od kra ju.

W trak cie kry zy su fi nan so we go oba wia no się

przede wszyst kim o go spo dar ki wscho dzą ce

(na wy kre sie re pre zen to wa ne przez Pol skę), na to -

miast w trak cie kry zy su fi skal ne go uwa ga prze nio -

sła się na nie któ re go spo dar ki doj rza łe i stan ich fi -

nan sów pu blicz nych.
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Dzia ła nia rzą dów

Jak już wspo mnia no, dzia ła nia rzą dów mia ły po dwój -

ny cha rak ter. Z jed nej stro ny ma my do czy nie nia ze

swo istym efek tem hi ste re zy: bie żą ca sy tu acja fi skal -

na wie lu kra jów jest wy ni kiem pro wa dzo nej po li ty -

ki nie tyl ko w okre sie kry zy su, ale przede wszyst kim

w okre sie przed kry zy so wym. We wnątrz sa mej Unii

ma my do czy nie nia z wy ra źną dy wer gen cją w tym

za kre sie. Moż na wska zać pań stwa, któ rych po li ty -

ka fi skal na pro wa dzo na by ła od po wie dzial nie i była

do dat ko wym im pul sem pro ro zwo jo wym, wspie ra -

ją cym kraj w dą że niu do osią gnię cia jak naj wyż sze -

go pu ła pu sa mo pod trzy mu ją ce go się, dłu go okre so -

we go wzro stu (Fin lan dia od no to wy wa ła nad wyż ki

bu dże to we w la tach 1998–2008). Moż na wska zać

też pań stwa, któ re z wy prze dze niem za re ago wa ły

na dłu go ter mi no we pro ble my, ja kie cze ka ją go -

spo dar kę, któ re już dziś moż na prze wi dzieć z praw -

do po do bień stwem bli skim jed no ści (sta rze nie się

spo łe czeństw) – po rzy kłą dem mo gą być Niem cy, któ -

re pod ję ły cię żar re form struk tu ral nych. Z ko lei

na dru gim bie gu nie ma my do czy nie nia z kra ja mi,

któ re w nie od po wie dzial ny spo sób pro wa dzi ły eks -

pan syw ną po li ty kę fi skal ną – m.in. Gre cja, Wę gry.

Za koń czy ła się ona re ani ma cją w po sta ci mię dzy -

na ro do wej po mo cy w ce lu spła ty za cią gnię tych

dłu gów, a co waż niej sze, bo le sny mi re for ma mi fi skal -

ny mi ma ją cy mi ne ga tyw ne prze ło że nie na go spo dar -

kę re al ną i w efek cie po wo du ją ob ni że nie tem pa

wzro stu tych kra jów.

W trak cie kry zy su fi nan so we go ne ga tyw ny roz wój sy -

tu acji w sfe rze fi nan so wej go spo da rek prze ło żył się

przede wszyst kim na spa dek do cho dów bu dże to wych,

co w po łą cze niu ze sty mu lo wa niem fi skal nym go spo -

da rek do pro wa dzi ło w efek cie do zna czą ce go zwięk -

sze nia de fi cy tu pu blicz ne go. Du ży pro blem z de fi cy -

tem do ty czy przede wszyst kim kra jów, któ re z jed -

nej stro ny nie dys cy pli no wa ły fi nan sów pu blicz nych

w okre sie przed kry zy sem, a z dru giej stro ny ich wzrost

do cho dów był w du żej mie rze zwią za ny z „na dmu -

chi wa nym” wzro stem go spo dar czym (uprasz cza jąc

moż na przy jąć, że ba zą po dat ko wą jest no mi nal ny

pro dukt w go spo dar ce, a ten rósł z ty tu łu m.in. ro sną -

cych cen ak ty wów). Moż na tu wska zać Hisz pa nię

bądź Ir lan dię, któ re do świad czy ły spek ta ku lar nych

ba niek na ryn kach nie ru cho mo ści. W re zul ta cie pro -

wa dzo nej eks pan syw nej po li ty ki fi skal nej sy tu acja

wyj ścio wa kra jów m.in. z re jo nu ba se nu Mo rza Śró -

dziem ne go na po cząt ku kry zy su fi skal ne go by ła zde -

cy do wa nie słab sza, a sta bil ność fi nan sów pu blicz -

nych tyl ko po zor na. I to wła śnie te kra je (Gre cja, Por -

tu ga lia, Hisz pa nia) oraz Ir lan dia do świad czy ły naj -

więk sze go wzro stu de fi cy tu sek to ra fi nan sów pu blicz -

nych (po rów nu jąc kra je UE w la tach 2007–2009),

z cze go ok. po ło wę sta no wi spa dek do cho dów bu -

dże to wych. Dru gą po ło wę po gor sze nia się sy tu acji fi -

skal nej moż na przy pi sy wać sty mu la cji fi skal nej,

któ ra rzad ko by ła wy ko rzy sty wa na w ce lu wspar cia

trwa łe go wzro stu go spo dar cze go (patrz ta be la 1).

Je że li do ko na się de kom po zy cji zmia ny sy tu acji sek -

to ra fi nan sów pu blicz nych w wy bra nych kra jach,

moż na za uwa żyć, że eks pan sja fi skal na nie ko -

niecznie mia ła cha rak ter pro ro zwo jo wy. Tkwi

w tym również ele ment po li tycz ny, gdyż trud no jest

ściąć decyzją po li tycz ną wy dat ki, któ re ma ją cha -

rak ter so cjal ny, a któ re ro sły swo bod nie przez wie -

le lat. Pod su mo wu jąc, mie li śmy do czy nie nia

z nie wła ści wie do bra ną po li ty ką fi skal ną, któ ra nie

by ła zrów no wa żo na, je że li cho dzi o po rów na nie jej

krót ko - i dłu go okre so wych skut ków. Od wró ce nie

nie ko rzyst nych ten den cji wy wo ła nych błęd ny mi de -
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cy zja mi rzą dów wy ma gać bę dzie zna czą cej kon -

so li da cji fi skal nej (wy kres 2).

Dzia ła nia nad zo ru ją ce: 
Ko mi sja Eu ro pej ska

Ko lej ny aspekt błę dów w po li ty ce go spo dar czej

zwią za ny jest z dzia łal no ścią nad zo ru ją cą Ko mi sji

Eu ro pej skiej. Nad zor cza funk cja Ko mi sji Eu ro pej -

skiej wy ni ka z za pi sów SGP, wpro wa dza ją cych

me cha nizm, któ ry miał w swo im za ło że niu za po -

bie gać nad mier nie eks pan syw nej po li ty ce fi skal nej.

Eks pan syw ność ta mia ła być ogra ni czo na we dług

do brze zna nych kry te riów z Ma astricht do ty czą cych

de fi cy tu i dłu gu sek to ra fi nan sów pu blicz nych. Ja -

ko na rzę dzie dys cy pli nu ją ce SGP prze wi dy wał

na ło że nie pro ce du ry nad mier ne go de fi cy tu na kraj

nie speł nia ją cy ww. kry te riów, a w razie cią głe go na -

ru sza nia pak tu po zo sta wiał do dys po zy cji moż li wość

na ło że nia ka ry na kraj, któ ry nie wy wią zu je się ze

zo bo wią zań. Ewen tu al na de cy zja o sank cjach by -

ła jed nak przede wszyst kim de cy zją po li tycz ną, co

skut ko wa ło tym, że w prak ty ce za pis do ty czą cy środ -

ków kar nych po zo sta wał mar twy. Do dat ko wo

do po li tycz ne go osła bie nia Pak tu przy czy ni ły się kra -

je, któ re dziś są go rą cy mi zwo len ni ka mi wpro wa -

dze nia kar fi nan so wych na kra je per ma nent nie ła -

mią ce Pakt (np. Niem cy ła ma ły po sta no wie nia

SGP na po cząt ku mil le nium). Zatem sa me pro ce -

du ry ogra ni cza ją ce nad mier ny fi ska lizm oka za ły się

nie sku tecz ne jesz cze przed kry zy sem. Do dat ko wo

w trak cie kry zy su zezwo lo no kra jom ta kim jak np.
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Ta be la 1. De kom po zy cja zmia ny sal da wy ni ków sek to ra fi nan sów pu blicz nych w la tach 2007–2009 (% PKB)

Zmia na
2007–2009

(% PKB)

Sal do 
sek to ra 

fi nan sów
pu blicz -

nych

Do cho dy

Wy dat ki

In we sty cje

Wy na gro -
dze nia

w sek to rze
pu blicz -

nym

Trans fe ry
so cjal ne

Trans fe ry
ka pi ta ło we

Po zo sta łe
wy dat ki

Wło chy -3,9 +0,2 +0,1 +0,7 +2,3 +0,2 +0,8

Por tu ga lia -6,8 -1,6 +0,1 +0,8 +2,9 +0,2 +1,2

Hisz pa nia -13,1 -6,4 +0,4 +1,6 +3,4 +0,1 +1,2

Gre cja -8,2 -2,8 0,0 +1,2 +3,0 +0,4 +0,8

Niem cy -3,5 +0,4 +0,3 +0,5 +2,1 +0,2 +0,8

Wielka Bry ta nia -8,7 -1,2 +0,8 +1,0 +2,3 +1,4 +2,0

Pol ska -5,2 -2,9 +1,1 +0,6 +0,7 +0,3 -0,4
Źró dło: Opra co wa nie wła sne na pod sta wie da nych Eu ro stat.
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na rzecz Sta bil no ści i Wzro stu przez Gre cję

Źródło: Opra co wa nie wła sne na pod sta wie da nych Eu ro stat.



Gre cja, któ ra prak tycz nie przez ostat nie 10 lat nie

speł nia ła kry te riów fi skal nych (wy kres 3), na dal -

sze za dłu ża nie się. Przy pa dek grec ki jest in te re su -

ją cy jesz cze z jed ne go po wo du. Jak wia do mo, Gre -

cy prze ka zy wa li wąt pli wej ja ko ści da ne sta ty stycz -

ne do Ko mi sji Eu ro pej skiej i Eu ro sta tu do ty czą ce

swo je go de fi cy tu i dłu gu.

Po nad to na le ży nad mie nić, że stan dar do we wska -

źni ki wy ko rzy sty wa ne w ra mach kry te riów

z Maastricht nie speł nia ją swo jej ro li ostrze gaw czej,

co po ka zu je do świad cze nie ostat nich dwóch lat. Ze

swej de fi ni cji ma ją one na tu rę ex post, na to miast nie

po ka zu ją z wy prze dze niem nad cią ga ją cych zagro -

żeń. A za gro że nia te wy ra źnie zma te ria li zo wa ły się

w trak cie kry zy su. Wspo mnia ny już „na dmu chi wa -

ny” wzrost pro duk tu w go spo dar ce prze kła dał się

na wzrost do cho dów pu blicz nych, któ re by ły trans -

for mo wa ne w wyż sze wy dat ki. To, cze go bra ku je w pro -

ce sie oce ny fi skal nej w ra mach kry te riów z Maastricht,

to ana li za wska źni ków wy prze dza ją cych, któ re z od -

po wied nio wcze śnie sy gna li zo wa ły by kru chość

wzro stu oraz je go krót ko okre so wy cha rak ter.

Ryn ki fi nan so we

Kwe stia wy prze dza ją cych sy gna łów wska zu ją -

cych na ry zy ko wy stą pie nia kry zy su jest ści śle

zwią za na z dzia ła niem ryn ków fi nan so wych.

Ostat nie kil ka mie się cy po ka zu je, w ja ki spo sób

ryn ki fi nan so we po tra fi ły zdy scy pli no wać rzą -

dy wie lu państw eu ro pej skich w ce lu przy spie -

sze nia de cy zji o kon so li da cji fi skal nej. Jed nak -

że po zo sta je py ta nie, cze mu, po mi mo ta kiej

sku tecz no ści ryn ków, nie sy gna li zo wa ły one

nad cho dzą ce go kry zy su. Sy tu ację do brze ilu stru -

je wy kres 4.
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Przed sta wio na dy wer gen cja ren tow no ści dzie się -

cio let nich ob li ga cji Gre cji, Por tu ga lii czy Ir lan dii

od ren tow no ści nie miec kich bun dów roz po czę ła się

wraz z po cząt kiem kry zy su fi skal ne go. Ren tow ność

pa pie rów rzą do wych po zo sta wa ła tyl ko lek ko

pod wyż szo na przez ca ły okres kry zy su fi nan so we -

go i sta bi li za cji. A sy tu acja bu dże to wa Gre cji czy

Ir lan dii po gar sza ła się już w 2008 ro ku. Rów nież

re no mo wa ne agen cje ra tin go we za re ago wa ły

na kry zys fi skal ny w za sa dzie ex post. Ra tin gi Gre -

cji, Por tu ga lii czy też Hisz pa nii po zo sta wa ły cią gle

wy so kie, na wet mi mo do ko na ne go ob ni że nia

w stycz niu 2009 r. Ko lej ne zde gra do wa nie ob li ga -

cji grec kich już w grud niu 2009 r. jest ko lej ną ozna -

ką spó źnie nia re ak cji ryn ków fi nan so wych.

Re ak cja ryn ków na kry zys po ka zu je, że ich funk -

cjo no wa nie jest da le kie od efek tyw no ści. Dys kon -

to wa nie in for ma cji w ce nach ak ty wów na ryn kach

nie by ło peł ne, a ryn ki dzia ła ły tak, jak by igno ro -

wa ły dłu go okre so wą per spek ty wę, kon cen tru jąc się

na sy tu acji bie żą cej.

Pod su mo wa nie

Wy so ki no mi nal ny wzrost go spo dar czy (na pę dza -

ny in fla cyj nym wzro stem cen nie któ rych dóbr), nie

ma ją cy cha rak te ru dłu go trwa łe go, pro wa dzą cy

do po wsta wa nia nie rów no wa gi w go spo dar ce,

do pro wa dził w kon se kwen cji do kry zy su. Pa trząc

z dzi siej szej per spek ty wy moż na wska zać na pod -

sta wo wy błąd w re ak cji na kry zys. W ana li zo wa -

nych po wy żej dzia ła niach rzą dów i ryn ków fi nan -

so wych wi dać za sad ni czy ele ment wspól ny. Z punk -

tu wi dze nia per spek ty wy dzia ła nia, rzą dy i ryn ki

fi nan so we są skon cen tro wa ne na krót kim okre sie.

Zbyt ma łą wa gę przy pi su je się dłu go ter mi no we mu

spoj rze niu na go spo dar kę i jej funk cjo no wa niu

w ob sza rze mo ni to ro wa nia ry zy ka. Do ty czy to

za rów no wy ce ny ry zy ka w bie żą cych ce nach ak -

ty wów jak i oce ny ex post ry zy ka fi skal ne go przez

per spek ty wę kry te riów z Ma astricht.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
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56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
109 Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami 
110 Kryzys fiskalny w Europie – Strategie wyjścia
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