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WSTEP

Prowadzenie polityki gospodarczej wigze si¢ z licznymi dylematami
oraz stanowi ogromne wyzwanie dla decydentow, zwlaszcza gdy odbywa sie
w warunkach niestabilno$ci otoczenia zewnetrznego. Niniejsza monografia
powstala w szczegdlnym okresie niepewnosci zwigzanej z trwajacg od mar-
ca 2020 roku globalng pandemig COVID-19, kiedy to gospodarki niemal
wszystkich krajow $wiata borykaja si¢ ze skutkami kryzysu gospodarczego
na niespotykang dotychczas skale.

Autorzy poszczegdlnych rozdziatow podjeli naukows refleksje nad istotny-
mi problemami polityki gospodarczej w niestabilnym otoczeniu z perspekty-
wy globalnej, krajowej, a nawet perspektywy mikroekonomicznej. Podkresli¢
nalezy, ze cze$¢ badaczy stawita czoto nielatwemu zadaniu wskazania specy-
ficznych cech biezacego kryzysu, analizy dotychczasowych skutkéw polityki
pienieznej i fiskalnej oraz konsekwencji wybuchu pandemii koronawirusa
dla sektora bankowego i ksztaltowania si¢ kursow akcji na gieldzie papierow
warto$ciowych.

Rozdzial pierwszy przyblizajacy reformy gospodarcze Wiadystawa Grab-
skiego i ich znaczenie dla stabilizacji sytuacji makroekonomicznej w Polsce
w dwudziestoleciu miedzywojennym przypomina, ze reforma walutowo-
-skarbowa z 1924 roku, oparta prawie catkowicie na polskich zasobach, zostata
przeprowadzona bez pomocy miedzynarodowej, co stanowilo w tamtym
okresie ewenement na skale europejska. Katarzyna Kaminska zwraca uwage, ze
reforma ta pozwolila na zbudowanie solidnych podstaw do dalszego rozwoju
polskiej gospodarki, pomimo zmagan z éwczesnymi kryzysami.

Autorzy rozdzialu drugiego - Feliks Gradalski i Mateusz Guzikowski
- podjeli sie analizy specyfiki ostatniego kryzysu globalnego, ktory trafnie
okreslaja mianem kryzysu pandemicznego. Jak zaznaczajg, w przeciwienstwie
do poprzednich kryzyséw gospodarczych charakteryzujacych sie endogenicz-
nym charakterem czynnika kryzysogennego, kryzys pandemiczny wywotany
zostal czynnikiem egzogenicznym, ktéry ma charakter powszechny i jest nie-
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zalezny od dziatania ktéregokolwiek rzadu i podmiotéw gospodarujacych. Za
kluczowy element aktualnego kryzysu uznawana jest przez Autoréw szeroko
rozumiana niepewnos¢, w warunkach ktdrej trudno jest przewidzie¢ zaréwno
moment zakonczenia kryzysu, jak i ocenic¢ jego skutki makroekonomiczne.
Rozdzial ten zawiera takze - sformulowane na podstawie doswiadczen
historycznych oraz teorii ekonomii — warunki, ktére umozliwiajg skuteczna
koordynacje polityki fiskalnej i pieni¢znej oraz opis pakietu instrumentéw
wykorzystanych w Polsce przy stymulowaniu wychodzenia gospodarki z kry-
zysu pandemicznego.

Z kolei w rozdziale trzecim Eryk Lon przedstawia rolg bankéw centralnych
w przeciwdzialaniu skutkom kryzysu gospodarczego, powody tagodzenia
polityki pienieznej po wybuchu pandemii koronawirusa oraz analizuje efekty
zastosowania w Polsce instrumentéw standardowych i niestandardowych
polityki monetarnej w poczatkowym okresie kryzysu globalnego.

Natomiast wyzwania, ktdre stoja przed polskim sektorem bankowym
po wybuchu pandemii COVID-19, identyfikuje w rozdziale czwartym Piotr
Lasak. Autor wskazuje, ze o ile ten sektor dobrze poradzit sobie w pierwszym
etapie kryzysu, to sytuacja w dtuzszym okresie bedzie uzalezniona od cza-
su trwania pandemii, proceséw wystepujacych w gospodarce realnej oraz
dostosowan samych bankow.

Wybuch pandemii koronawirusa miat wptyw takze na sytuacje na gietdzie
papieréw warto$ciowych. Jak zauwaza Krzysztof Borowski, mielismy wow-
czas do czynienia z sytuacjg zupelnie wyjatkowa, kiedy to jedynym czynni-
kiem wplywajacym na deprecjacje cen akcji byt czynnik behawioralny, tzn.
strach. Znizka cen akcji, notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie oraz na rynku NewConnect, jaka miata miejsce na przetomie
lutego i marca 2020 r., stanowila okazje do weryfikacji przez Autora wybranych
koncepcji analizy technicznej. Wnioski z przeprowadzonej analizy zostaty
zaprezentowane w rozdziale pigtym niniejszej monografii.

Przedmiotem zainteresowania autorow w rozdziale szostym jest polityka
makroostroznosciowa prowadzona od kilku lat w krajach Unii Europejskiej
w celu wzmocnienia odpornosci systemu finansowego w przypadku mate-
rializacji ryzyka systemowego, jak i wspierania diugookresowego, zréwno-
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wazonego wzrostu gospodarczego. Mateusz Mokrogulski i Batrosz Sternal
poréwnujg instrumenty nadzoru makroostroznosciowego w krajach EOG
i na Ukrainie oraz prezentuja wyniki analizy ukrainskiego sektora bankowego
dokonanej pod katem jego stabilnosci.

Artykul siodmy Marioli Lemonnier, dotyczacy ochrony praw konsumen-
tow uslug finansowych we Francji, u§wiadamia z kolei Czytelnikowi istotne
znaczenie mediacji bankowej i ubezpieczeniowej na rynku finansowym.
Autorka przedstawia takze wybrane rozwigzania praktyczne stosowane we
Francji, ktére mogtyby by¢ wprowadzone na grunt prawa polskiego.

Dorota Zuchowska w rozdziale 6smym, rozwazajac przypadek Bulgarii,
ktoéra w lipcu 2020 roku zostata przyjeta do mechanizmu EMRII, analizuje
skutki stosowania w gospodarce systemu izby walutowej. Autorka zwraca uwa-
ge zaréwno na efekty antyinflacyjne wprowadzenia tego sztywnego rozwia-
zania kursowego zwigzane ze zwigkszeniem dyscypliny makroekonomicznej
oraz importem wiarygodnosci z zewnatrz, jak i na negatywne konsekwencje
wynikajace z braku mozliwosci - szczegdlnie w warunkach kryzysowych
- prowadzenia przez wladze monetarne autonomicznej polityki pienieznej.

Rozdzial dziewiaty przybliza natomiast Czytelnikowi ewenement na skale
$wiatowa — afrykanski kraj, ktory funkcjonuje od ponad 10 lat bez wlasnej
waluty. Krystian Chotaszczynski na przyktadzie Zimbabwe pokazuje, jak
niewlasciwa polityka gospodarcza, pomimo sprzyjajacych warunkéw na-
turalnych - surowcoéw, zyznej gleby oraz przedsigbiorczego spoteczenstwa,
wywola¢ moze stan permanentnego kryzysu gospodarczego.

Polityka gospodarcza Chin, szczegélnie stosowana w ostatnich dzie-
siecioleciach strategia merkantylizmu, stanowi przedmiot zainteresowania
Honoraty Szkudlarek, ktéra w rozdziale dziesigtym analizuje historyczne
uwarunkowania rozwoju gospodarczego Panstwa Srodka oraz identyfikuje
specyficzne cechy tego systemu ekonomicznego. Autorka wyjasnia takze mod-
ne pojecie Chimeryki, czyli wspoétzaleznosci pomiedzy Chinami a Stanami
Zjednoczonymi oraz przybliza ide¢ Nowego Jedwabnego Szlaku.

Z kolei rozdzial jedenasty koncentruje si¢ na problematyce rozwoju pol-
sko-niemieckich stosunkéw gospodarczych od momentu wejscia naszego
kraju w struktury Unii Europejskiej. Malgorzata Szczytowska zwraca uwage
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na utrzymujacy si¢ w analizowanym okresie wzrost wolumenu bilateralne;
wymiany handlowej miedzy tymi gospodarkami oraz wzrost naptywéw
z tytutu niemieckich bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski, pod-
kreslajac konieczno$¢ zapewnienia warunkéw do konstruktywnej wspotpracy
partneréw gospodarczych.

Zagadnienie przyjecia wspolnej waluty przez Polske jest przedmiotem
rozwazan w rozdziale dwunastym. Wojciech Scibor wskazuje na najwazniejsze
konsekwencje integracji monetarnej, identyfikujgc zaréwno potencjalne ko-
rzysci, jak i koszty tego procesu. Autor koncentruje si¢ na zebraniu argumen-
tow, majacych umozliwi¢ Czytelnikowi samodzielng odpowiedz na pytanie:
czy przystapienie do strefy euro jest dla naszego kraju szansg czy zagrozeniem?

Rozdzial trzynasty Elzbiety Bernaciak podejmuje temat aktualny i istotny
spofecznie, dotyczacy racjonalizacji kosztéw leczenia na tle przemian systemo-
wych w ochronie zdrowia. Autorka podkresla, Ze mimo wprowadzenia ustawy;,
ktorej celem jest zwigkszenie srodkéw przeznaczanych na stuzbe zdrowia do
6% PKB w 2024 roku, jej finansowanie w Polsce pozostaje nadal ogromnym
wyzwaniem w kontekscie wcigz rosngcego zapotrzebowania spoteczenstwa
na $wiadczenia zdrowotne.

Natomiast jako wspdlczesne wyzwanie w zarzadzaniu kapitatem ludzkim
Autor rozdzialu czternastego identyfikuje budowanie zaangazowania pracow-
nikow sektora kreatywnego. Mateusz Kaleta podkresla znaczenie $wiadomosci
czynnikoéw, ktére wplywaja na to zaangazowanie oraz umiejetnosci tworzenia
wlasciwej kultury organizacji, przyczyniajacej sie¢ do zaspokojenia potrzeb
zyciowej samorealizacji pracownikow.

W ostatnim rozdziale Maciej Zalewski prezentuje analize ekonomiczng
dziatalno$ci pasazerskich linii lotniczych Emirates, z uwzglednieniem zaréw-
no specyficznych warunkéw otoczenia zewnetrznego, jak i aktualnej sytuacji
kryzysu pandemicznego.

Warto zaznaczy¢, ze autorami kilku rozdzialow zamieszczonych w niniej-
szej monografii sg absolwenci drugiej juz edycji studiow podyplomowych
pn. Polityka gospodarcza, finanse i bankowos¢ realizowanych przez Wyzsza
Szkote Kultury Spotecznej i Medialnej we wspdtpracy z Narodowym Bankiem
Polskim w ramach programu edukacji ekonomiczne;j.
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REFORMY GOSPODARCZE WL ADYSLAWA
GRABSKIEGO I ICH ZNACZENIE
DLA STABILIZACJI SYTUAC]I
MAKROEKONOMICZNE] W POLSCE
W DWUDZIESTOLECIU MIEDZYWOJENNYM

Streszczenie

Wiadystaw Grabski byl jednym z najwybitniejszych polskich ekonomistéow
okresu dwudziestolecia miedzywojennego. Wsrdd jego dokonan, ktére opisano
w ponizszym artykule, na szczegdélng uwage zastuguje przeprowadzenie bez
pomocy miedzynarodowej i prawie catkowicie opartej na polskich zasobach
reformy walutowo-skarbowej w 1924 roku, co w tamtym okresie stanowifo
ewenement na skale europejska. Jej intelektualnym tlem byly idee niemieckiej
szkoly historycznej. W konsekwencji podjetych dzialan reforma ta pozwolita
na stabilizacje i stopniowe umacnianie si¢ polskiej waluty az do wybuchu
IT wojny §wiatowej oraz na zbudowanie solidnych podstaw do dalszego rozwoju
polskiej gospodarki, pomimo pojawiajacych sie kryzysow.

Stowa kluczowe: reforma walutowa, system bankowy, hiperinflacja, stabilizacja
makroekonomiczna

" Dr Katarzyna Kaminska - Szkola Gtéwna Handlowa, Kolegium Gospodarki
Swiatowej, Katedra Badaii Gospodarki Niemieckiej.
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Wprowadzenie

Jednym z najwazniejszych wydarzen w historii Polski w XX wieku byto
odzyskanie przez nig niepodleglosci w 1918 roku i pojawienie si¢ mozliwo-
$ci odbudowy panstwa polskiego. Sytuacja panujgca w polskiej gospodarce
w tamtym okresie byla bardzo trudna. Gospodarka ta borykala si¢ z zacofa-
niem, konsekwencjami I wojny §wiatowej i zniszczeniami wojennymi, a takze
efektami odmiennej polityki zaborcéw, co uwidocznialo si¢ m.in. w sferze
regulacyjnej. Ponadto nalezy wspomnie¢ niesp6jno$¢ odziedziczonych po
zaborcach sieci transportu i komunikacji oraz dysproporcje w rozmieszczeniu
i stanie technicznym infrastruktury w poszczegdlnych regionach panstwa.
Jednym z kluczowych probleméw, ktory pojawil si¢ w kolejnych latach po
odzyskaniu niepodleglosci, byla rosnaca inflacja, a takze napedzajaca ja
nieréwnowaga finanséw publicznych. Pojawiajace si¢ zagrozenie powaznego
kryzysu ekonomicznego spowodowato podjecie przez wladze radykalnych
posunie¢. Najbardziej znaczaca role w probie stabilizacji sytuacji gospodarczej
Polski i tworzeniu systemu monetarnego w dwudziestoleciu miedzywojennym
odegral Wiadystaw Grabski (1874-1938). Uwazany za jednego z najwybit-
niejszych i najbardziej wszechstronnych postaci tego okresu — ekonomista,
polityk, wielokrotny minister skarbu, posel na Sejm z kregu endeckiego, wy-
ktadowca i rektor Szkoty Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego, a takze premier
rzadu w latach 1923-1925".

Jednym z jego najwiekszych osiagnie¢ byto przeprowadzenie w 1924 roku,
prawie calkowicie w oparciu o zasoby krajowe i bez pomocy miedzynarodo-
wej, reformy walutowo-skarbowej, ktéra stworzyta stabilne fundamenty do
dalszego rozwoju gospodarczego i umacniania si¢ polskiej waluty. Ponadto
polityk ten byl autorem reform zwigzanych z sektorem rolnictwa. W litera-
turze mozemy spotkac kilka opracowan dotyczacych tego ekonomisty i jego
dokonan, a takze préb poréwnywania jego osiagniec z osiggnieciami gospo-
darczymi reform Leszka Balcerowicza lat 1989 - 19912 Jego dokonania w dzie-

! Z. Klimiuk, Gltéwne osrodki, kierunki oraz postacie polskiej ekonomii w okresie mie-
dzywojen-nym (1918-39), ,Zeszyty Naukowe Panstwowej Wyzszej Szkoly Zawodowej
w Plocku. Nauki Ekonomiczne”, Tom 30/2019, s. 31.

* Przykladem takiego opracowania jest chociazby: M.M. Drozdowski, Sukces czy po-
razka, reformy Wiadystawa Grabskiego 1924-1925 i reformy Leszka Balcerowicza 1989-1991,
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dzinie gospodarczej zaczynajg w ostatnich latach cieszy¢ sie coraz wigksza
popularnoscia, chociaz stosunkowo mniej uwagi pos§wiecono osiggnieciom
Grabskiego jako naukowca. Celem tego artykutu jest przedstawienie, z jed-
nej strony koncepcji reform gospodarczych tego ekonomisty iich wplywu
na stabilizacje makroekonomiczng polskiej gospodarki w dwudziestoleciu
miedzywojennym, a z drugiej strony wskazano na podloze teoretyczne tych
reform. W artykule postuzono si¢ metodami analizy jako$ciowej — studium
przypadku oraz krytyczng analizg literatury.

1. Sytuacja polskiej gospodarki po odzyskaniu
niepodleglosci

Polska gospodarka w okresie dwudziestolecia migdzywojennego znaj-
dowata si¢ w bardzo trudnym polozeniu, ktore z jednej strony, bylo konse-
kwencja dziatan i zniszczen zwigzanych z I wojng $wiatowg i parokrotnego
przesuwania si¢ linii frontu na terenach nalezacych do Polski. Z drugiej strony,
wynikalo ono z réznic w rozwoju poszczegdlnych regionéw nalezacych do
trzech zaboréw i odmiennej polityki gospodarczej tam prowadzonej. Polityka
zaborcow polegata zasadniczo na préobie osiggania z okupowanych regionéow
mozliwie jak najwiekszych korzysci, co prowadzito do ich ostabienia i zastoju
gospodarczego oraz polaryzacji polskiego spoteczenstwa. W konsekwencji
rozbicia Polski na trzy zabory - austriacki, pruski i rosyjski, wyksztalcity sie
na tych terenach odmienne formy kapitalizmu. Poréwnujac zabor pruski
i austriacki, widzimy, ze réznice te byly mniejsze, natomiast cechg charakte-
rystyczna systemu gospodarczego zaboru rosyjskiego byla gospodarka natu-
ralna’. Na terenie tego zaboru upadek powstania styczniowego i wprowadzony
w 1864 roku akt uwlaszczenia chlopéw wytworzyly skomplikowang sytuacje,
ktora przyspieszyla proces ksztaltowania si¢ stosunkow kapitalistycznych.

Warszawa 1993 oraz M.M. Drozdowski, Wiadystaw Grabski, Rzesz6w—-Warszawa 2004.
W 80-lecie reformy walutowo-skarbowej Wiadystawa Grabskiego Narodowy Bank Polski
w maju 2014 r. zorganizowal okoliczno$ciowa wystawe i towarzyszaca jej konferencje
pt. ,Wladystaw Grabski, Bank Polski SA i stabilizacja ekonomiczna kraju”

* S. Swadzba, System gospodarczy polski w latach 1918-2018, ,Optimum. Economic
Studies” (95) 2019, Bialystok, s. 21-22.



12 Katarzyna Kaminska

Wskutek niepowodzen, jakie odniosty walki narodowowyzwolencze, nastgpito
stopniowe odchodzenie od koncepcji romantycznych zrywéw zbrojnych i po-
dazanie w kierunku pozytywistycznym, opartym na idei pracy organiczne;j*.
Wszystkie wspomniane powyzej czynniki spowodowaty, ze poziom rozwoju
spoteczno-gospodarczego Polski w momencie odzyskania niepodlegtosci byt
nizszy w stosunku do krajow zachodnioeuropejskich, a system gospodarczy
odradzajacej si¢ Rzeczypospolitej posiadat cechy kapitalizmu peryferyjnego®.

Bezposrednio po I wojnie §wiatowej Polska nie miata jeszcze okreslonych
i uznanych granic. Proces ich ostatecznej miedzynarodowej akceptacji zostat
zakonczony 15 marca 1923 roku®. Praktycznie do roku 1920 na terenach
I Rzeczpospolitej dominowata gospodarka o charakterze wojennym. Inng jej
cechg charakterystyczng byto utrzymywanie szerokiego zakresu reglamentacji
produktéw deficytowych. Jednakze stopniowa stabilizacja sytuacji politycznej
wywierata pozytywny wplyw na stabilizowanie sie sytuacji gospodarczej.
Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa utworzona w 1916 roku przez Niemcow
wspierata kredytami odbudowe polskiej gospodarki’. Rok 1921 stanowit
istotny przetom w tym procesie, bowiem wtasnie w tym roku odbudowa,
liberalizacja gospodarki oraz integracji poszczegélnych regionéw powojennej
Polski nabraly istotnego przyspieszenia. Nastapil takze znaczacy wzrost ak-
tywnosci bankéw komercyjnych. Do roku 1923 odnotowano przyrost liczby
bankoéw akcyjnych - z 37 do 111, a takze zaczeto tworzy¢ banki panstwowe,
wsrod ktérych mozemy wyrdzni¢ m.in. Pocztowa Kase Oszczednosci oraz
Panstwowy Bank Rolny. Posunigciem o istotnym znaczeniu dla ksztattowania
tadu monetarnego w II Rzeczpospolitej byto przejecie przez panstwo Polskiej
Krajowej Kasy Pozyczkowej i nadanie jej 19 stycznia 1919 roku uprawnien do
emisji marek polskich do wysokosci 500 mln na rachunek panstwa. W latach
1918 - 1924 wiasnie ta waluta byla obowiazujacym na terenach odradzajacej

* A. Muszynski, Krétki zarys historii spotecznego ruchu ekonomistow i Polskiego To-
warzystwa Ekonomicznego, [w:] 40 lat Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego na Ziemi
Lubuskiej, PTE, Zielona Géra 1999, http://www.pte.pl/pliki/1/87/Krotki_zarys%20histo-
rii_PTE.pdf. (30.10.2020).

5 S. Swadzba, dz. cyt., s. 22.

¢ G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, Historia monetarna Polski, Twigger, Warszawa 2003,
s. 142.

7 Wigcej na temat PKKP: G. Wéjtowicz, A. Wojtowicz, dz. cyt., s. 141-142.
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sie Polski $rodkiem platniczym. Jej emisja zostala oparta na zlocie, poczatkowo
w relacji 2784 marki za 1 kg. W okresie tym na ziemiach polskich znajdowaly
sie w obiegu jeszcze inne banknoty nalezace do panstw zaborczych, a wiec:
korony, ruble oraz marki, co sprzyjato powstaniu i utrzymywaniu sie wielkiego
chaosu platniczego. Szacuje sie, ze ogélna kwota srodkéw platniczych panstw
zaborczych w momencie odzyskania przez Polske niepodleglosci mogta
wynosi¢ ponad 17 200 000 zlotych miedzywojennych. Dekret Naczelnika
Panstwa z grudnia 1918 roku wskazywal, ze austriackie korony i rosyjskie
ruble stanowily prawny $rodek platniczy w calym panstwie na okres przej-
$ciowy, a minister skarbu miat obowiazek oznacza¢ kurs kasowy dla korony
austriackiej i rosyjskiego rubla®. Ruble przyjmowano przy relacji 1: 2,16 marek
polskich, 1 korona to 0,70 mp, a relacja marki polskiej do marki niemieckiej
ksztaltowala sie najczesciej w stosunku 2:1°.Ta trudna sytuacja oraz fakt, ze
wladze odrodzonego Panstwa Polskiego nie dysponowaly namiastka skarbu,
zmuszalo je do akceptowania réznych walut w obiegu oraz przyjecia i pusz-
czenia w obieg w caltosci odziedziczonych zapaséw biletéw okupacyjnych
PKKP, ktére wydrukowano jeszcze w Berlinie. W momencie wyczerpania
sie rezerw tych biletéw, w 1919 roku zostaly przygotowane nowe ich wzory.
Napis na nich wskazywal, ze Paiistwo Polskie bierze odpowiedzialnoé¢ za ich
wymiane na przyszlg walute polska wedtug relacji, ktéra dla marek polskich
zostanie uchwalona przez Sejm. Bilety te staly sie podstawg dla warszawskich
drukarni do wyprodukowania nowych emisji marek polskich, a poniewaz
w planach rzadu byla reforma walutowa to zdecydowano si¢ na pozostawienie
tej waluty w obiegu'®. Przyszfa waluta polska miata nosi¢ nazwe ,,ztoty”, a jego
setna cze$¢ nazwano ,,groszem”.

8 ]. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach polskich X-XX w., Zaklad Narodowy imienia
Ossolin-skich, Wroctaw-Warszawa-Krakéw-Gdansk-£6dz 1990, s. 287-288.

? Z. Karpinski, Ustroje pienigzne w Polsce w roku 1917, Warszawa 1968, s. 37-40.

10°). Szwagrzyk, dz. cyt., s. 287. Aby uzyskac fundusze na przeprowadzenie reformy wa-
lutowej premier Ignacy Paderewski 29.01.1919 roku utworzy! Urzad Skarbu Narodowego.
Do konca sierpnia 1923 roku instytucja ta zgromadzila m.in.od ludnosci cywilnej ponad
5,8 mln polskich marek w zlocie, 19,7 mln mp w srebrze, 87 tys. rubli rosyjskich w zlocie
oraz 88,019 kg zlotych przedmiotéw, 546,903 kg srebrnych przedmiotdow, a takze 1,53 kg
krysztatéw i kamieni. Ponadto Urzad Skarbu Narodowego emitowal znaczki kredytowe
w kwotach od 10 do 500 mk. polskich. Wiele polskich instytucji bylo zaangazowanych
w zbieranie funduszu na Skarb Narodowy, w tym na szczegdlne uznanie zastuguje dzia-
talnos¢ Pocztowej Kasy Oszczednosciowej, por. j. Szwagrzyk, dz. cyt., s. 289.
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Marka polska jako waluta przejsciowa funkcjonowata w szczegélnie trud-
nych warunkach gospodarczych. Poziom produkcji w 1919 roku stanowit
30% poziomu produkgji sprzed I wojny swiatowej (por. tabela 1.). Wzrost jej
poziomu byt utrudniony z powodu trwajacych dzialant wojennych, w tym woj-
ny polsko-bolszewickiej w 1920 roku. Natomiast w kolejnych latach sytuacja
ta ulegala stopniowej poprawie i w roku 1923 poziom produkcji wynosit juz
80% poziomu przedwojennego.

Tabela 1. Dynamika inflacji marki polskiej w latach 1918 - 1924

1924
Lai 1918 | 1919 | 1920 | 1921 1922 1923 (stan na
31.03)

Produkcja

. - 0,30 | 0,40 0,60 0,75 0,80 -
(1= okres przedwojenny) g ’

Obieg pieni¢zny (w mld
marek polskich)
Kurs dolara (w mp) 9 110 | 590 | 2923 | 17800 | 6375000 | 9250000

Ceny detaliczne (1= okres
przedwojenny)

Diug Skarbu (w mld mp) | 0,1 | 6,8 60 221 676 111322 291700

“lacznie z walutami panstw okupacyjnych

9 15 49 230 793 125 372 596 244

- 25 136 560 2772 | 1524482 | 3447562

Zrédlo: E. Taylor, Inflacja polska, Poznan 1926, s. 22-23, 62 , 240 - 244 oraz J. Zdziechowski , Finanse
Polski w latach 1924 i 1925, Warszawa 1925, s. 13-15.

Dane zawarte w powyzszej tabeli pokazujg ksztaltowanie si¢ inflacji w la-
tach 1918 - 1924. Inflacja, ktéra nabrala przyspieszenia w 1922 roku miala
zaréwno charakter fiskalny, jak i popytowy'. Jej rozmiary byly spowodo-
wane przede wszystkim nadmiernym poziomem wydatkéw panstwowych,
zwigzanych z jednej strony z finansowaniem wojny polsko-bolszewickiej,
a takze koniecznos$cia odbudowy odradzajacego si¢ panstwa'?, co pociagalo

" T. Skrzynski, Programy walki z hiperinflacjg - reformy Wladystawa Grabskiego
i Leszka Balcerowicza, ,,Zeszyty Naukowe” Nr 2/2004, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne,
Krakéw 2004, s. 74.

12 E. Taylor, Waluta [w:] Bilans gospodarczy dziesigciolecia Polski odrodzonej, pod red.
S.L. Zalewskiego, Gebethner i Wolf, Poznan 1929, s. 241 i 242.
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za sobg koniecznos¢ zaciggania kolejnych kredytow i dalszej emisji pieniadza.
Wartos¢ polskiej waluty zaczela gwaltownie stabna¢, co widaé wyraznie, gdy
analizujemy ksztaltowanie sie kursu dolara do polskiej marki. W konsekwen-
cji znacznej nadwyzki wydatkéw budzetowych nad dochodami pojawil sie
deficyt budzetowy, ktéry w 1922 roku wynidst 445 bln mp, a w kolejnym
roku przekroczyl 33 trln mp*. Dochody panstwa w tamtym okresie byty
niewystarczajace, by sprosta¢ rosnagcym potrzebom polskiej gospodarki.
Ich stosunkowo niski poziom, w stosunku do wydatkéw, byl wynikiem zlej
kondycji przedsiebiorstw, ktore nie byly w stanie wywigza¢ si¢ z obowiaz-
ku podatkowego, a takze braku skutecznosci w ich $cigganiu przez aparat
skarbowy. Trzeba w tym miejscu wspomnie¢ o tym, ze odbudowujaca si¢
Polska nie mogta liczy¢ na zagraniczng pomoc finansows, gléwnie z po-
wodu braku zaufania do stabilnosci kraju oraz z powodu niecheci kapitatu
niemieckiego'.

Hiperinflacja, obecna od czerwca 1923 roku, spowodowata wzrost kosztow
utrzymania oraz pojawienie sie napie¢ i niepokojow spotecznych. W okresie
od czerwca 1923 roku do stycznia 1924 roku ceny wzrosty 286 razy. Obieg
marki polskiej z 3,6 bln w potowie roku 1923 wrasta do 596,2 bln w koncu
marca 1924 roku, co spowodowalo, ze waluta ta przestala mie¢ zdolnos¢ do
pelnienia funkcji pienigdza. Ponadto wzrost ryzyka kredytowego w sytuacji,
gdy inflacja rosta w sposdb nie dajacy si¢ przewidzie¢, doprowadzil niemal do
zniszczenia systemu kredytowania oraz sparalizowania dziatalnosci bankow.
Role gtéwnego kredytodawcy przejeta PKKP. Jej udzial w akcji kredytowej
wzrést z 21% w 1919 roku do 71% w roku 1923, a oprocentowanie kredytoéw
wynosito do 72% (w bankach dochodzito do poziomu 500%, a na rynku
pozabankowym nawet do 5000%)".

3 Z. Landau, J. Tomaszewski, Zarys historii gospodarczej Polski w latach 1918-1939,
Warszawa 1999, s. 83.

" T. Skrzynski, dz. cyt., s. 76.

5 G. Wéjtowicz, A. Wojtowicz, dz. cyt., s. 144-145.
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2. Przebieg reform gospodarczych Wladystawa
Grabskiego i ich konsekwencje dla stabilizacji

W grudniu 1923 roku prezydent Stanistaw Wojciechowski powierzyt Wia-
dystawowi Grabowskiemu misj¢ utworzenia rzagdu. Program reform gospo-
darczych Grabski prébowal opracowywac jeszcze w czasie I wojny $wiatowe;j.
Bedac w pdzniejszych latach ministrem rolnictwa i skarbu, prébowat wdrozy¢
niektdre z nich, ale nie byto do tego odpowiednich warunkéw politycznych.
Dopiero w sytuacji koniecznosci tworzenia pozaparlamentarnego rzadu
fachowcow i przeprowadzenia radykalnych reform gospodarczych, w tym
w pierwszej kolejnosci reformy walutowej, nadarzyta sie okazja do realizacji
tego programu. W 1924 roku w swoim exposé Grabski powiedzial: ,,Rzad
zapowiada ze swojej strony jak najwieksza bezstronno$¢ w zakresie wszelkich
zagadnien, ktdre dzielg spoleczenstwo na zwalczajace sie obozy i starac sie
bedzie o tagodzenie i odkladanie najbardziej spornych spraw do czasu, gdy
naprawa Skarbu stanie si¢ faktem dokonanym. Natomiast rzad bedzie sie
staral, by naprawa Skarbu data si¢ osiggnac bez naruszenia zdobyczy w poste-
pie spotecznym, jakie juz zostaly osiagniete, w szczegélnosci reformy rolne;
i catego prawodawstwa robotniczego'. Aby zrozumie¢ idee przy$wiecajace
Grabskiemu w sposobie przeprowadzenia reform oraz ogélnemu spojrzeniu
na sposéb funkcjonowania gospodarki, warto w tym momencie wspomnie¢,
ze nalezal on do przedstawicieli szkoly historycznej, ktéra wraz z austriacka
szkolg psychologiczng nalezata do dwdch dominujacych pradéw myslowych
uprawianych przez ekonomistéw polskich po I wojnie $wiatowej'’. Nurt ten

!¢ M.M. Drozdowski, Sukces czy porazka? Reformy Wladystawa Grabskiego 1924-1925
i reformy Leszka Balcerowicza 1989-1991, Warszawa 1993, s. 22. Przeciwko votum zaufania
dla rzadu Grabskiego gtosowali reprezentanci mniejszosci narodowych (Koto Zydowskie,
Klub Biatoruski, Klub Niemiecki i Klub Ukrainski) oraz postowie komunistyczni, zob.
K. Korab, Wladystaw Grabski, Warszawa 2004, s. 61.

17 Polska szkota historyczna w ekonomii powstata na podstawie koncepcji polskiej
szkoly narodowej, a w okresie autonomii galicyjskiej wyodrebnila si¢ jako osobny kieru-
nek mysli ekonomicznej, por. A. Litynska, Czolowi przedstawiciele polskiej szkoty histo-
rycznej w ekonomii w okresie miedzywojennym, ,Zeszyty Naukowe” Nr 6/2008, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, Krakéw 2008, s. 363. Wynikato to w gtéwnej mierze z braku
mozliwo$ci rozwijania polskiej ekonomii, w szczegdélnosci na terenie zaboru rosyjskiego
i pruskiego.
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pojawit sie¢ i nabral znaczenia wskutek utraty przez Polske niepodlegtosci,
a takze w zwigzku z walkami o charakterze narodowo-wyzwolenczym'. Moz-
na réwniez wskaza¢ inng przyczyng popularnosci tego kierunku, a mianowicie
przemiany w ekonomii zachodniej, w tym szczegolnie na gruncie ekonomii
niemieckiej. W tamtym okresie Niemcy, podobnie jak Polska, zmagaly sie
z problemem zacofania gospodarczego i brakiem integracji politycznej,
a doktryna liberalna nie oferowata skutecznego rozwiazania dla tych kwestii.
Dlatego tez polscy ekonomisci zainteresowali si¢ dorobkiem niemieckiej szko-
ty historycznej'®. Dorobek ten akcentowal odmiennos¢ warunkéw rozwoju
kazdego narodu, wskazywat na znaczenie tradycji, religii, kultury i poczucia
wiezi narodowej w procesie rozwoju gospodarczego kazdego kraju®. W dwu-
dziestoleciu migdzywojennym przedstawicielem tego kierunku w Polsce,
oprocz Wiadystawa Grabskiego, byl jego brat Stanistaw Grabski oraz Stani-
staw Gabinski. Propagowali oni wzorzec polskiej polityki oparty na cechach
narodowo-spotecznych i upatrywali zrédlto idealéw politycznych dla Polski
w czynnikach moralno-etycznych, w idei ducha narodu, przywigzujac duza
wage do rozwoju $wiadomosci narodowej calego spoteczenstwa?.

Odbicie zasad szkoly historycznej mozna odnalez¢é w reformach Wtady-
stawa Grabskiego, do ktérych, wzorem tego kierunku myslenia, podchodzit
w sposdb calosciowy, wielowymiarowy, kierujac si¢ w strong solidaryzmu
spolecznego oraz harmonijnego rozwoju wszystkich grup spotecznych. Inng
analogia do niemieckiej szkoty historycznej, ktéra pojawita si¢ w koncepcji
reform gospodarczych Grabskiego, bylo podkreslenie wagi podmiotowosci
i wielowymiarowosci Zycia gospodarczego, co powodowalo, ze spoteczny
wymiar reform Grabskiego stanowil ich integralng czes$¢. Podmiotowe po-
dejscie do dziatalnosci gospodarczej sklaniato go do szukania oparcia reform
»na wlasnych sitach” narodu oraz do ujmowania dziatalnosci gospodarczej
w kategoriach gtéwnie gospodarki narodowej*>. Dazenie Grabskiego, by
oprze¢ reformy na wilasnych sitach stanowito jedng z najbardziej charakte-

18 Z. Klimiuk, dz. cyt., s. 28.

9 Wéréd przedstawicieli tego nurtu nalezy wymieni¢: Adama Miillera, Adolfa
Wagnera, Gustava Schmollera i Friedricha Lista.

20 A. Litynska, dz. cyt., s. 363.

I Tamze, s. 368.

2 K. Korab, dz. cyt.,s. 72.
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rystycznych cech jego polityki gospodarczej*’. Wysuwal on tezg, ze rozwdj
gospodarczy zalezy w najwyzszym stopniu od edukacji spoleczenstwa. Sporo
swojej uwagi poswiecal kwestii edukacji powszechnej, ale takze wychowania
spoleczenstwa do dzialalno$ci gospodarczej*. Jego idealem byta Polska otwar-
ta na $wiat, silna i bedaca odpowiedzialnym podmiotem aktywnie bioragcym
udziat w $wiatowym zyciu gospodarczym?.

Gléwnym zadaniem, ktorego podjat si¢ rzad Grabskiego, byla reforma
finanséw publicznych i opanowanie hiperinflacji. Polityka finansowa w jego
ujeciu $cidle wigzata si¢ z walutows, a najwazniejszym warunkiem osiggniecia
stabilizacji polskiej waluty bylo osiggniecie rownowagi budzetowej*: ,,To, ze
najwazniejszym czynnikiem naprawy skarbu jest réwnowaga budzetu real-
nego taka, ktdra by stale, miesigc po miesiacu, pozwalala pokrywa¢ wydatki
dochodami biezacymi, stalo si¢ to powszechnie wyznawanym postulatem. (...).
Plan moj polegal na tym, by pobiera¢ podatek majatkowy w przyspieszonym
trybie, tak by starczyl on na pokrycie deficytu pierwszych kilku miesiecy.
W ciagu za$ tych kilku miesiecy nalezalo dokona¢ reformy walutowej, ktéra
by potozyla kres ciaglej grozbie ponownego spadku waluty. Obliczytem, (...)
ze przy stalej walucie réwnowaga jest zasadniczo mozliwa do utrzymania,
byleby postawi¢ nasze koleje tak, azeby do nich nie doptaca¢, oraz byleby
rozwing¢ dochodowos¢ naszych monopoli”.

W celu przeprowadzenia reform i osiagnigcia stabilizacji finanséw pu-
blicznych zaproponowano nastepujace $rodki:

a) wzrost zwyczajnych i nadzwyczajnych dochodéw budzetu (przede wszyst-
kim podatkéw),

b) pozyczki wewnetrzne,

c) akcje oszczgdnosciowe.

» Tamze, s. 75.

* Tamze, s. 78.

» Tamze, s. 73.

6 'W. Grabski, Dwa lata pracy u podstaw panistwowosci naszej (1924-1925), Warszawa,
Rzeszéw 2003, s. 70-73.

7 Monopole skarbowe i akcyzy staly sie¢ w pdzniejszych latach tak waznym zroédlem
dochoddéw budzetu, ze w 1925 roku przynosily okoto 40% wplywéw skarbowych, zob.
P. Grata, Polityka podatkowa II Rzeczypospolitej. Zarys problematyki, ,Roczniki Dziejow
Spolecznych i Gospodarczych’, Tom LXXII - 2012, s. 145.
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Przeprowadzenie reformy walutowo-skarbowej wymagalo uchwalenia
aktow prawnych, do ktérych mozemy zaliczy¢ nastepujace ustawy®:
a) o podatku majatkowym z 11 sierpnia 1923 r.,
b) o waloryzacji podatkéw z 6 grudnia 1923 r. — ustawa ta zostata uchwalona
na podstawie pierwszego planu reform Grabskiego,
c) o naprawie skarbu i reformie monetarnej z 11 stycznia 1924 r.

Pierwsze dwie ustawy pozwalaly rzagdowi na pobér podatku majatkowe-
gow wielkosci 1 mld frankéw w zlocie, w ciggu trzech lat, zapobiegaly utracie
wartosci zbieranych podatkéw?. Natomiast ustawa o naprawie Skarbu Pan-
stwa i reformie walutowej pozwalala Prezydentowi Wojciechowskiemu na tej
podstawie prawnej ustali¢ nowy system pieni¢zny oparty na zlocie, a takze
okresli¢ nowe $rodki platnicze, ustali¢ relacje marek polskich do nowej jed-
nostki pienieznej i zasady przeliczania zobowigzan na nowg walute. Ponadto
Prezydent Rzeczypospolitej mogt okresli¢ warunki likwidacji Polskiej Krajowej
Kasy Pozyczkowej i powotanie nowego banku emisyjnego™.

Bardzo istotng kwestig dla rzagdu Grabskiego byto uzyskanie akceptacji
spotecznej dla przeprowadzonych przez siebie reform, poniewaz zmiana
$wiadomosci (mentalnosci) spoleczenstwa moglaby zwiekszy¢ poparcie
dla wyrzeczen na rzecz rozwoju: ,,Pierwsze dni po uchwaleniu przez sejm
pelnomocnictw nie rokowaly nic dobrego. Efekt uchwalenia ich byt zaden.
(...) W tej sytuacji zdecydowalem si¢ na wydanie komunikatu, ze w ciggu
lutego i marca platne beda dwie raty zaliczki na podatek majatkowy, ktore
nie zostang potracone z rat naleznych w ciagu 1924 r., a tylko w nastepnych,
oraz ze od pierwszego lutego zostanie calkowicie wstrzymany druk pieniedzy
papierowych na potrzeby Skarbu™'. Trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze Grab-
skiemu udato si¢ przekona¢ wiekszos¢ spoteczenstwa polskiego, w tym tez
i parlamentarzystéw do swojej polityki. Jak wspomina Edward Taylor: ,,Pod
wplywem prezydenta Rzeczypospolitej stronnictwa sejmowe zawiesity swe

8 'W. Malinowski, Stabilizacja waluty w Polsce w latach 1924 i 1927 w $wietle literatury,
Krakow 1932, s. 16, cyt za: T. Skrzynski, dz. cyt., s. 77.

» T. Skrzynski, dz. cyt.,s. 77.

3 G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, dz. cyt., s. 145.

' 'W. Grabski, Dwa lata pracy u podstaw paristwowosci naszej, Warszawa 1927, s. 35
i36.
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walki, niestychanie w ostatnich czasach zaostrzone - i udalo si¢ je nakloni¢
do poparcia programu nowego gabinetu, ktdry si¢ koncentrowat na przepro-
wadzeniu reformy walutowej i sanacji skarbu. W tym celu Rada Ministréw
uzyskala szerokie pelnomocnictwa w dziedzinie skarbowej, mocg ktérych
caly szereg przewidzianych w odnosnej ustawie podwyzek i przyspieszen
poboru podatkéw moégl by¢ dokonany mocg rozporzadzen prezydenta
Rzeczypospolitej na wniosek Rady Ministréow (ustawa z 11 stycznia 1924
- Dz.U. RP, poz. 28), z drugiej strony waloryzacja podatkéw przeprowadzona
za poprzedniego gabinetu wywarla niestychanie dodatnie wptywy na wzrost
dochodéw panstwowych™2.

Rzad kierowany przez Grabskiego w do$¢ krétkim czasie, na podstawie
uzyskanych pelnomocnictw, podjal decyzje, ze jednostka pieni¢zna w Polsce
bedzie ztoty. Premier byt zwolennikiem waluty pozlacanej, opartej na zasadzie
gold exchange standard, na ktérej oparl reforme stabilizacyjna (system dewi-
zowo-ztoty). Parytet zlotego okreslono na poziomie franka szwajcarskiego
w wysokosci 0,2903 grama ztota®. Ponadto Grabski uwazat walute pozlacana
za $rodek prowadzacy do zamoznosci obywateli i sity panstwa, co oznaczalo,
ze wprowadzona w 1924 roku nowa waluta miata by¢ niepodwazalna podsta-
w3 systemu. Zréwnanie zlotego ze ztotym frankiem szwajcarskim wynikato
z dwdch gtownych przyczyn. Po pierwsze, frank uchodzit za walute stabilng
i stosowang w miedzynarodowych rozliczeniach. Po drugie, wybdr akurat tej
waluty miat przekona¢ polskie spoteczenstwo o stabilno$ci polskiej jednostki
monetarnej. Konsekwencja przyjecia tego parytetu w sposdb automatyczny
okreslato relacje kursowe ztotego wobec innych walut - staly kurs walutowy
wynikajacy ze ztotego parytetu, w przypadku 1 dolara amerykanskiego wy-
nosil 5,18262 z**. Kolejnym posunigciem bylo ustanowienie statutu Banku
Polskiego SA. Statut ten wskazywal na zakres czynnos$ci Banku, a takze
regulowal zasady emisji biletéw (ustalono relacje 1,8 mln mp za 1 zlotego)
i zawieral zapisy dotyczace nominacji wladz. Bank Polski otrzymat wytaczny

2 E. Taylor, Polityka skarbowa i system podatkowy Rzeczypospolitej Polskiej, Poznan
1929.

3 G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, dz. cyt., 146.

* C. Leszczynska, Zarys historii polskiej bankowosci centralnej, Narodowy Bank Polski,
War-szawa 2010, s. 18-19.
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przywilej emisji do 31 grudnia 1944 r. (w 1939 r. przedtuzono go do 1954 r.)*.
Innymi dzialaniami nowego rzadu byta liberalizacja obrotéw pienieznych
z zagranicg, utrzymanie bankowych kontroli wptywoéw eksportowych, a takze
sprecyzowano zasady przeliczania zobowigzan na zfote. Zgodnie z praktykami,
jakie stosowano w innych krajach, przyjeto, Ze w Polsce obieg biletéw banko-
wych zostanie pokryty w co najmniej 30% zlotem oraz walutami i dewizami
o stabilnych kursach. Oznaczalo to, Ze w sytuacji zmniejszenia stanu rezerw
polityka emisyjna musiala ulec zaostrzeniu i odwrotnie — zwigkszenie stanu
rezerw dopuszczalo jej liberalizacje®®. Uregulowano takze limit kredytu do
wysokos$ci 50 mln z1, z ktérego mogt korzysta¢ Skarb w Banku Polskim S.AY.
Przeprowadzenie reform pozwolito na zwigkszenie dochodéw budzetowych
i opanowanie hiperinflacji. Rok 1924 zamknal si¢ nadwyzka budzetowa
w wysokosci 25,6 mln zi, ktéra powstata wskutek pojawienia si¢ dochodéw
nadzwyczajnych budzetu wynoszacych 288 mln z*. W literaturze mozna
znalez¢ opinie wskazujace na fakt, ze tak doskonale efekty byly rezultatem
wprowadzenia przez rzad Grabskiego calego szeregu dzialan, a w szczegdl-
nosci: podwyzszenia podatkéw, usprawnienia systemu $ciggania danin ma-
jatkowych, ustabilizowania cen, przyspieszenia wplaty podatku majatkowego,
wprowadzenia ujednoliconego systemu podatkowego, zreorganizowania
w calym kraju aparatu skarbowego, rozpisania podwyzki wewnetrznej, pod-
wyzszenia oplat administracyjnych, doprowadzenia do powstania monopolu
spirytusowego, tytoniowego i zapalczanego oraz zmniejszenie zatrudnienia
w administracji publicznej (w latach 1924-1925 zredukowano 61 497 eta-
tow)*. Ponadto Grabski zaciagnat kilka zagranicznych pozyczek, dokonat
redukcji wydatkéw dla kolei i wojska®. Przeprowadzenie reformy waluto-
wo-skarbowej sprzyjalo zwiekszeniu popytu na pieniagdz oraz wytworzeniu
sie klimatu stabilizacji w spoteczenstwie. W polowie roku obieg pieniezny
wynidst ok. 400 mln z1, a w kolejnym poétroczu podniost sie do 675 min zi*.

% Tamze, s. 18.

* Tamze, s. 20.

7 G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, dz. cyt., 146.

¥ W. Malinowski, dz. cyt., s. 17.

¥ M.M. Drozdowski, Wtadystaw Grabski, dz. cyt., s. 166.
K. Korab, dz. cyt., s. 65.

4 Z. Karpinski, dz. cyt., s. 72-78.
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Odnotowano réwniez spadek bezrobocia, ktére w marcu 1924 roku wynosito
111 tys. os6b, a w maju i czerwcu zmalalo odpowiednio do 95 tys. i 98 tys.
osob. Bardzo ciekawa kwestig jest takze fakt, ze zadluzenie Polski w 1924
roku w przeliczeniu na 1 mieszkanca byto jednym z najnizszych w Europie*.
Kolejnym pozytywnym efektem przeprowadzonej reformy byla reorganizacja
bankowosci. Z jednej strony Pocztowa Kasa Oszczgdnosci i Panstwowy Bank
Rolny zostaly wzmocnione kapitalowo, a z drugiej strony, na bazie trzech
bankéw funkcjonujacych na terenie Galicji, utworzono Bank Gospodarstwa
Krajowego. Banki prywatne miaty skoncentrowac sie na kredytach krotkoter-
minowych, a banki pafistwowe na udzielaniu kredytéw diugoterminowych®.

Realizacja programu Grabskiego sprawiata jednak pewna trudnos¢, po-
niewaz uderzal on w interesy klas najzamozniejszych, ktore zostaty obciazone
waloryzacjg podatkow i zostaly zobligowane do placenia daniny majatkowej,
a ochraniat klasy najubozsze. Nadawato to reformom wymiar nie tylko ekono-
miczny, ale i spoteczny, co stanowi nawigzanie do zalozen szkoly historyczne;.
Majac na uwadze potozenie klasy najbiedniejszej, Grabski prowadzit polityke
interwencji panstwa na rzecz poprawy sytuacji na rynku Zzywnosci. Ponadto
z jego inicjatywy i rzadu, ktérym kierowal, Sejm uchwalil kilka ustaw, ktore
dotyczyly polityki spolecznej, jak chociazby: ubezpieczenie od wypadkéw
zostalo rozciagniete na obszar zaboru rosyjskiego (30.01.1924 r.), ustawa
o ochronie prac kobiet i mtodocianych (01.07.1924 r.), ustawa o ubezpieczeniu
robotnikéw na wypadek bezrobocia (18.07.1924 r.) oraz ustawa o ubezpie-
czeniu na wypadek braku pracy pracownikéw umystowych*.

Rok po wprowadzeniu pakietu reform pojawity sie ponownie oznaki kry-
zysu gospodarczego. Spowodowane byly kilkoma czynnikami: zewnetrznymi
i wewnetrznymi. Pierwszym z nich o charakterze zewnetrznym byla kleska
nieurodzaju, ktéra wywotala wzrost cen zywnosci i koniecznos¢ jej importu
z zagranicy. Inng grupa przyczyn byly konsekwencje wojny celnej z Niemcami,
ktére doprowadzity do spadku eksportu. Trzeba réwniez wspomnie¢ o poja-
wieniu si¢ recesji wskutek redukeji poziomu inflacji. Polityka protekcjonizmu
wobec odradzajacego si¢ polskiego przemystu i premii inflacyjnej napedzata

42 K. Korab, op. cit., s. 76.
G, Wojtowicz, A. Wojtowicz, op. cit, s. 147.
“ K. Korab, dz. cyt.,s. 73.
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stosunkowo dobra koniunkture. Natomiast stabilizacja polskiej waluty
odstonila istotne stabosci polskiego przemystu, jak m.in.: wysokie koszty
produkgji, zacofanie techniczne, oraz nieefektywna organizacje pracy. Przyj-
mujac 1923 r. za 100%, produkcja spadta w 1924 r. do 83,5%, a w 1925 r. do
85,9%*. Pojawiajacy si¢ kryzys spowodowal zachwianie réwnowagi finanséw
publicznych, a zwiekszajace sie wydatki rzagdowe zaczeto finansowad emisja
pieniadza, w tym bilonu na kwote przekraczajaca 300 mln zt. Skutkowato to
ponownym wystapieniem inflacji. Jak podaja oficjalne informacje, wzrost
cen w 1925 roku wynio6st 16%. Pojawita sie tez obawa, ze wymiana bilonu
na banknoty spowoduje wzrost ich ilosci w obiegu i doprowadzi do sytuacji,
w ktorej ustawowe pokrycie ztotem i dewizami zostanie zachwiane. Dlatego
tez banki wstrzymaly przyjmowanie bilonu i wytworzyl si¢ podwdjny obieg
pieniezny. Spoteczenstwo zaczeto wycofywa¢ depozyty w bankach, a bank-
noty wymieniano na waluty obce. W tej sytuacji stalo si¢ jasne, Ze polskiej
gospodarce grozi kryzys bankowy, a banki potrzebuja pomocy finansowej od
panstwa. Pogorszyta sie rowniez sytuacja w handlu zagranicznym oraz bilansie
platniczym. Zachwianie réwnowagi budzetowej, zaktocenia w zakresie handlu
zagranicznego i obiegu pienigdza doprowadzily do ostabienia kursu zlotego
wzgledem dolara. Przeprowadzona interwencja walutowa Banku Polskiego
SA nie odniosta pozadanego skutku, w zwigzku z czym zaprzestal on obrony
polskiej ztotéwki, co doprowadzilo do konfliktu pomi¢dzy Bankiem a rza-
dem Grabskiego, ktory naciskal na kontunuowanie interwencji walutowe;.
Ostatecznie za$ sytuacja ta i postawa Banku przyczynity do dymisji Grabskie-
go w listopadzie 1925 roku*®. W licie do prezydenta napisal: ,,Nowy spadek
ztotego, pomimo zréwnowazonego juz trzeci miesigc bilansu handlowego,
oraz nieustanny wzrost bezrobocia stanowia objawy bezwzglednie wymagajace
porozumienia wszystkich czynnikéw zycia politycznego kraju, dbatych o los
Panstwa Polskiego w celu zaprzestania walk politycznych i parlamentarnych
i stworzenia dla rzagdu podstawy niezbednego w takich chwilach dziejowych
autorytetu. Poniewaz moja osoba na stanowiskach urzedowych stanowi ku
temu przeszkode - jak si¢ to okazalo — czuje sie zmuszony prosi¢ Pana Prezy-

* Z.Landau, J. Tomaszewski, dz. cyt., s. 90.
% G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, dz. cyt., s. 147.
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denta o zwolnienie mnie z piastowanych urzedéw natychmiastowo™. Polska
polityka gospodarcza nie zmienita swojego kierunku ustalonego przez Grab-
skiego, nawet po przewrocie politycznym Jozefa Pilsudskiego w 1926 roku.
Kurs wymienny zlotéwki w stosunku do dolara amerykanskiego ostatecznie
ustabilizowat si¢ na wyzszym, niz w 1924 roku poziomie, ale w potowie roku
1926 kryzys zostal zazegnany*.

Podsumowanie

Reforma walutowo-skarbowa przeprowadzona przez rzad Wiadystawa
Grabskiego i powolanie do istnienia Banku Polskiego SA przyczynity si¢ do
polozenia solidnych fundamentéw pod rozwdj tadu monetarnego II Rzecz-
pospolitej i stabilizacji makroekonomicznej polskiej gospodarki w roku 1924.
Lad ten stal si¢ pdzniej stabilng podstawa do ksztaltowania polskiej polityki
gospodarczej do wybuchu II wojny §wiatowej. Na uwage i uznanie zastuguje
sposob przeprowadzenia tych reform w oparciu gtéwnie o zasoby wewnetrzne
kraju oraz duze wsparcie spoleczenstwa polskiego. Pomimo pojawiajacych sie
oznak kryzysu w 1925 roku i dymisji premiera Grabskiego, zasadniczy kie-
runek polityki gospodarczej nie zostal zmieniony az do roku 1939. Reformy
Wiadystawa Grabskiego charakteryzowaly si¢, na wzdér niemieckiej szkoty
historycznej, wielowymiarowoscig i podejsciem holistycznym, co nadaje im
aspekt nie tylko ekonomiczny, ale takze spoteczny i inkluzywny. Ten sposob
myslenia o gospodarce charakterystyczny jest takze dla niemieckiego ordolibe-
ralizmu i wyroslej na jego bazie koncepcji Spotecznej Gospodarki Rynkowej,
ktora od 1997 roku jest konstytucyjnym modelem ustroju gospodarczego RP.
Przekonania Grabskiego na temat warunkéw prawidtowego funkcjonowania
gospodarki, w tym dazenie do zachowania réwnowagi budzetowej, stabilnosci
monetarnej oraz potrzeby interwencji panstwowej w szczegolnie trudnych
dla gospodarki momentach, a wreszcie fundamentalnego znaczenia szeroko
pojetej edukacji dla rozwoju gospodarczego panstwa moga stanowic i sta-

Y7 'W. Grabski, Dwa lata pracy u podstaw panistwowosci naszej (1924-1925), Warszawa,
Rzeszow 2003, s. 248.

% G. Wojtowicz, A. Wéjtowicz, dz. cyt., s. 147-148. Wiecej na temat inflacji w roku
1925 mozna znalez¢ w pracy: E. Taylor, Druga inflacja polska, Poznan 1926.
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nowig wciaz aktualne przestanie dla wspoélczesnych rozwazan o gospodarce
i sposobach przezwyciezania pojawiajacych sie w niej nieuchronnie zjawisk
kryzysowych i reces;ji.
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WLADYSEAW GRABSKI'S ECONOMIC REFORMS
AND THEIR IMPORTANCE FOR STABILIZING
THE MACROECONOMIC SITUATION
IN POLAND DURING THE INTERWAR PERIOD

Summary

Wtadystaw Grabski was one of the most outstanding Polish economists of the
interwar period. Among his achievements, which are described in the following
article, it is worth noting that he carried out the currency and treasury reform
in 1924 without international aid and almost entirely based on Polish resour-
ces, which at that time was a phenomenon on a European scale. Its intellectual
background was the ideas of the Geman-Historical School. As a consequence
of the actions taken, this reform made it possible to stabilize and gradually
strengthen the Polish currency until the outbreak of World War IT and to build
a solid foundation for further development of the Polish economy.

Keywords: currency reform, the banking system, hyperinflation, macroeconomic
stability
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Streszczenie

W artykule podjeto probe okreslenia specyficznych cech kryzysu pandemicz-
nego w kontekscie klasycznej typologii kryzysoéw opisanej w literaturze. Poréw-
nano sytuacje gospodarcza Polski z innymi krajami UE w pierwszych dwoch
kwartalach trwania pandemii oraz oméwiono z teoretycznej perspektywy
dylematy stabilizowania gospodarki. Na podstawie do§wiadczen historycznych
oraz teorii ekonomii sformutowano warunki, ktére umozliwiajg skuteczna
koordynacje polityki fiskalnej i pieni¢znej oraz opisano pakiet instrumentéw
wykorzystanych przy stymulowaniu wychodzenia gospodarki z kryzysu pan-
demicznego w Polsce. Gléwne przestanie artykutu brzmi nastepujaco: sukces
polskiej gospodarki w pokonywaniu skutkéw kryzysu pandemicznego tkwi
w instytucjonalnej zgodzie pomiedzy rzagdem i Narodowym Bankiem Polskim
co do celu polityki makroekonomicznej oraz skutecznej koordynacji polityki
fiskalnej i pienieznej ex ante.
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Wprowadzenie

Przyczyna kryzysu 2020 w licznych gospodarkach $wiata stat sie nieocze-
kiwany szok zewnetrzny w postaci epidemii. Istota obecnego kryzysu — dalej
nazywanego pandemicznym - jest zalamanie plynnosci zaréwno po stronie
podazowej, jak i popytowej wskutek administracyjnego ograniczenia aktyw-
nosci gospodarczej. Po stronie podazowej, poniewaz przedsigbiorstwa nie
realizujg spodziewanych przychoddéw ze sprzedazy; po stronie popytowej,
poniewaz pracownicy nie otrzymuja oczekiwanych dochodéw. Innymi stowy,
natura obecnego kryzysu sprowadza si¢ do zalamania plynnosci w sferze
realnej, czyli w sektorze przedsiebiorstw i sektorze gospodarstw domowych.
Sektor finansowy i bankowy w Polsce jest stabilny i ,,zdrowy”. Jest to zasad-
niczo odmienna sytuacja niz w latach kryzysu 2007-2009. W tamtym czasie
kryzys ptynnosci w pierwszej kolejnosci dotknat sektor bankowy i finanso-
wy, a nastepnie przeniost si¢ na realng sfere przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych.

Kryzys gospodarczy wywolany pandemig COVID-19 jest wyjatkowy
z wielu wzgledow i wyrdznia go kilka charakterystycznych cech, ktére oma-
wiamy w dalszej czesci artykulu. Pandemia ogranicza podaz pracy, a wiec
zmniejsza mozliwosci wytworcze gospodarek. Z kolei transmisja wirusa
w spoleczenstwie wymusza wprowadzenie restrykcji w kontaktach miedzy-
ludzkich, co ujemnie wplywa zwlaszcza na podaz branz, ktére w najwigkszym
stopniu zalezg od bezposredniego kontaktu miedzyludzkiego takich jak:
ustugi, hotelarstwo i turystyka, kultura i rozrywka. Powoduje to zmniejszenie
popytu na wymienione ustugi, co w dalszej kolejnosci przektada sie na ogra-
niczenie globalnej podazy wewnatrz gospodarki i tym samym spadek PKB.
Réwnoczesnie — na poziomie migdzynarodowym — dochodzi do przerwania
tzw. fanicucha dostaw.

Celem artykutu jest przedstawienie charakterystycznych cech stabili-
zacyjnej polityki fiskalnej i pieni¢znej zastosowanej w warunkach kryzysu
pandemicznego. W czgsci pierwszej przedstawiamy cechy charakterystyczne
kryzysu pandemicznego, ktore odrézniaja go od innych kryzyséw znanych
z literatury. W czesci drugiej pokazujemy statystyke stop wzrostu realnego
PKB w pierwszym poétroczu 2020 r. Kolejna czgs$¢ artykulu poswigcona jest
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opisowi fiskalnych i pienig¢znych instrumentéw wsparcia, zastosowanych
przez polski rzad w celu ograniczenia negatywnych skutkéw gospodarczych
pandemii. Zwracamy uwage na koniecznos$¢ koordynacji polityki fiskalne;
i pienieznej w ramach tzw. reguly instytucjonalnej zgody pomiedzy rza-
dem i Narodowym Bankiem Polskim. W czesci koncowej przedstawiamy
z perspektywy historycznej dominujace podejscia do polityki fiskalnej oraz
formulujemy warunki, w jakich mozna prowadzi¢ fiskalng polityke stabi-
lizacyjng. W podsumowaniu pokazujemy, w formie rekomendacji, zestaw
narzedzi, ktére mozna wykorzysta¢ w neutralizowaniu skutkéw kryzysu pan-
demicznego. Na metode badawcza wykorzystang w artykule skladaja si¢ trzy
elementy: studia literaturowe, analiza danych statystycznych, wnioskowanie
aprioryczno-dedukcyjne.

1. Typologia kryzysow w swietle doswiadczen
historycznych - endogeniczny charakter
czynnikéw kryzysogennych

W literaturze dotyczacej kryzyséw gospodarczych najczesciej przywo-
luje si¢ typologie Krugmana i Obstfelda, ktorzy — w zaleznosci od czynnika
powodujacego kryzys — podzielili je na trzy kategorie. Zaréwno kategorie
kryzyséw wyodrebnione przez Krugmana i Obstfelda, jak i Swiatowy kry-
zys finansowy 2007-2009 nazwany przez nas kryzysem IV generacji, maja
wspolny mianownik. Jest nim mianowicie endogeniczny charakter czynnika
kryzysogennego w tym sensie, Ze zrodtem zalaman s3 wewnetrzne zaklécenia
po stronie instytucji rzadowych i monetarnych, ktére w sposéb niewtasciwy
realizuja polityke makroekonomiczng.

Kryzysy I generacji' - P. Krugman analizowal konsekwencje ekspansyw-
nej polityki fiskalnej prowadzonej w warunkach stalego kursu walutowego.
Z punktu widzenia rzadu, po wyczerpaniu mozliwosci finansowania dtuznego
za pomoca emisji obligacji, deficyt budzetowy moze by¢ finansowany w dwo-

! Zob. P. R. Krugman, A Model of Balance of Payments Crises, ,,Journal of Money, Credit
and Banking” 1979, vol.11, No.3, s. 311-325; S. W. Salant, D. W. Henderson, Market Anticipa-
tion of Government Policy nad the Price of Gold, ,,Journal of Political Economy” 1978, vol. 86,
No. 4, August, s. 627-648.
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jaki sposdb: przez emisje pienigdza lub zmniejszenie rezerw walutowych. To,
do jakiego stopnia deficyt finansowany jest za pomocg tych dwdch zrodet,
zalezy od proporcji, w jakiej krajowe podmioty gospodarcze sg sklonne utrzy-
mywac posiadane oszczednosci (w walucie krajowej lub walutach obcych).
W przypadku ekspansji fiskalnej, ktora skutkuje wzrostem inflacji, podmioty
krajowe s skltonne do utrzymywania oszcz¢dnosci w ,,twardych” walutach
obcych. W ten sposob rezerwy walutowe banku centralnego spadaja. Bank
centralny przestaje dysponowa¢ srodkami, ktére moglyby postuzy¢ mu do
ochrony waluty krajowej, co musi nieuchronnie prowadzi¢ do jej dewaluacji.

Zgodnie z teorig kryzyséw I generacji, gléwnym czynnikiem sprawczym
jest btednie prowadzona polityka fiskalna — tzw. skfonnos$¢ do utrzymywania
deficytow (ang. deficit bias) przez dtuzszy czas w warunkach sztywnego kursu
walutowego. Dodatkowym czynnikiem poglebiajacym kryzys jest monetarne
finansowanie deficytow przez bank centralny.

Ten mechanizm powstawania kryzysu dobrze pasowal do probleméw
gospodarczych, ktore dotknely kraje Ameryki Lacinskiej w latach 70. i 80.
XX w. Prowadzily one bardzo ekspansywna polityke fiskalng i pieni¢zng, co
z kolei prowadzito do wzrostu popytu wewnetrznego i importu. W nastep-
stwie takiej polityki, pogarszato si¢ saldo bilansu handlowego, co ostatecznie
skutkowalo wzrostem inflacji*.

Kryzysami II generacji’ okreslane sg problemy gospodarcze w I pot. lat
90., ktore wystapily w niektdrych krajach stosujacych sztywny kurs walutowy.
Przyczynaich byla jednak inna, niz w przypadku krajéw Ameryki Lacinskiej,
poniewaz kraje te prowadzity rozsadna polityke fiskalng, unikajac nadmier-
nych deficytéw. Gléwng przyczyna kryzysoéw zaliczanych do tej generacji byt
atak spekulacyjny na walute, ktorej kurs byt sztywny (w tym przypadku byty
to: frank belgijski, frank francuski, korona dunska i escudo portugalskie).

? Krajowa waluta stawala sie przewarto$ciowana wzgledem walut obcych, a jej war-
to$ci nie mozna bylo przywrdci¢ rynkowym mechanizmem stabilizacyjnym, jakim bytaby
deprecjacja.

? Zob. M. Obstfeld, Rational and Self-Fullfilling Balance-of-Payments Crises, , American
Economic Review” 1986, March, Vol. 76, No.1, s. 72-81; M. Obstfeld, The Logic of Currency
Crises, NBER Working Paper No. 4640, September 1994; A. Drazen, Political Contagion in
Currency Crises, NBER Working Paper Series 7211, July 1999; A. Drazen, Interest-rate and
borrowing defense against speculative attack, Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, Volume 53, Issue 1, December 2000, s. 303-348.
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Teoria ekonomii uzasadnia, ze rzad, prowadzac ekspansje fiskalna i obnizajac
stopy procentowe, moze walczy¢ z bezrobociem i stymulowac wzrost, jednak
przy nadmiernej otwarto$ci na przeptywy finansowe, wystawia kurs walutowy
na utrate stabilnosci. Z kolei spekulanci zamierzaja realizowa¢ znaczne zyski
z tytulu oslabienia danej waluty, tj. jej dewaluacji, ktora z koniecznosci musi
zostac przeprowadzona. Ten mechanizm kryzysowy dobrze opisat zdarzenia
w Europejskim Systemie Walutowym, ktore wystapity w 1992 1993 r. i zakon-
czyly sie wystapieniem z systemu Wtoch i Wielkiej Brytanii oraz dewaluacja
funta irlandzkiego, pesety hiszpanskiej i escudo portugalskiego®.

Z kolei do kryzysow III generacji zaliczono kryzys, jaki mial miejsce
w Azji Potudniowo-Wschodniej w 1997 r., a ktéry objal swoim zasiegiem
Kore¢ Poludniows, Tajlandi¢, Tajwan, Malezje, Filipiny oraz Indonezje.
Kryzys gospodarczy wystapil w tych krajach, ktére byty w znacznym stopniu
uzaleznione od eksportu débr, a jednocze$nie ich polityka makroekonomicz-
na byla rozsadna, za$ kursy walut zwigzane byly z dolarem amerykanskim?®.
Katalizatorem kryzysu byla deprecjacja jena japonskiego w stosunku do
dolara amerykanskiego, ktora zmniejszyta zainteresowanie rynkiem potu-
dniowo-azjatyckim ze strony kapitalu japonskiego. Jako przyczyny wysta-
pienia kryzysow tej generacji wskazuje si¢ strukturalng stabos$¢ na poziomie
mikroekonomicznym?® oraz wystgpienie tzw. efektu zarazania (ang. contagion
effect)”. W ten sposob ttumaczy si¢ nie tylko wahania koniunkturalne wyste-
pujace w kraju, ale réwniez wzajemne zarazanie si¢ krajow silnie powigzanych
gospodarczo. Stopien powigzan handlowych i finansowych determinuje przy

* Aby obroni¢ waluty krajowe przeznaczono znaczne kwoty, ktore i tak nie wystarczyly,
wskutek czego ESW poszerzyl dopuszczalne pasmo wahan kurséw walut nalezacych do
systemu z +/- 2,25% do +/- 15%.

> W ekonomii rozwoju przyjmuje si¢, ze kraje te rozwinely si¢ dzieki strategii wsparcia
eksportu.

¢ Szczegdlnie widoczne bylo to w sektorze bankowym (zaciaganie pozyczek zagra-
nicznych przez banki krajowe za granicg po nizszym oprocentowaniu i oferowanie ich na
rynku wewnetrznym po wyzszej stopie oprocentowania), stabym nadzorze finansowym
nad systemem bankowym oraz finansowym wspieraniem konglomeratéw przemystowych
(gt. w Korei Potudniowej), w mysl zasady too big to fail.

7 Jako czynnik inicjujgcy transmisje wskazuje si¢ dewaluacje tajskiego bahta, ktora
wymusita dewaluacje walut krajow sasiednich.



32 Feliks Gradalski, Mateusz Guzikowski

tym wielko$¢ ryzyka wystapienia kryzysu w danym kraju i gtebokos¢ szoku,
gdy juz wystapi®.

Typologia kryzysow zaproponowana przez Krugmana i Obstfelda dobrze
opisuje problemy, z jakimi borykaly si¢ gospodarki krajéw rozwijajacych
sie i rozwinietych, poczawszy od lat 70. do konca lat 90. XX w. Postepujaca
finansjeryzacja gospodarek i wzrost powigzan finansowych, jakie facza wspot-
czesne kraje gospodarczo rozwiniete, doprowadzity do wybuchéw kolejnych
kryzysow, ktére mialy inne przyczyny i odmienny przebieg od historycznych
poprzednikdow.

Do kryzyséw IV generacji zaliczy¢ mozna peknigcie tzw. banki interne-
towej (kryzys dot.com, 2000) oraz $wiatowy kryzys finansowy (2007-2009).
Oba kryzysy wyro6zniaja trzy kluczowe cechy: (1) zalamanie dotyczylo sfery
nominalnej (byly to w istocie pekniecia baniek spekulacyjnych); (2) mecha-
nizm powstania i transmisji kryzysu mial miejsce na rynkach finansowych;
(3) bledy inwestycyjne, ktére doprowadzily do ujawnienia si¢ kryzysow,
popetniane byly w sferze mikroekonomicznej. W przypadku banki interne-
towej byt to zbytni optymizm odnosnie do dochodowosci przedsigbiorstw
dzialajacych w internecie, ktéry skutkowal nadmierng alokacja kapitatu
w przedsigbiorstwa z tej branzy. Z kolei w przypadku $wiatowego kryzysu
finansowego byly to btedy inwestycyjne popelniane przez przedsi¢biorstwa
dzialajace w sektorze finansowym (gltéwnie banki komercyjne i instytucje
shadow banking). Prowadzily one zbyt ryzykowna polityke inwestycyjna
i kredytowa, ulegajac tzw. pokusie naduzycia, ktéra byla mozliwa dzieki ist-
nieniu przeswiadczenia, ze rzad uratuje przed upadloscig podmioty dotkniete
problemami z ptynnosécig. W tym celu na masowg skale wykorzystywaty
sekurytyzacje, tworzyly nowe instrumenty finansowe oraz udzielaly kredy-
tow i pozyczek podmiotom sfery realnej, ktére nie posiadaly odpowiedniej
wysokosci zabezpieczenia. Po stronie bledéw polityki za najwazniejszy
uznac nalezy zniesienie w 1999 r. tzw. ustawy Glassa-Steagalla. Ustawa ta,
wprowadzona w 1933 r., uniemozliwiala taczenie bankowosci inwestycyjnej
z bankowoscig depozytowo-kredytows. Jej zniesienie oraz wykorzystywanie

# Nie oznacza to bynajmniej, ze historia mogtaby dostarczy¢ przyktadu kraju, ktory,
stosujac izolacjonizm gospodarczy, méglby osiagnaé wysoki poziom zamoznosci. Przeciw-
nie, o blednosci tego podejscia najlepiej $wiadczy upadek gospodarczy Chin w XV-XVIw.
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mechanizmu sekurytyzacji na szeroka skale, umozliwito podmiotom sektora
bankowego podejmowanie dzialan pozornie bardziej zyskownych, lecz wy-
stawionych na zdecydowanie wigksze ryzyko.

2. Specyfika kryzysu pandemicznego 2020

Klasyczna typologia kryzyséw gospodarczych, jaka przywotalismy
powyzej, wyraznie nie uwzglednia wpltywu czynnika, ktéry ma charakter
powszechny i niezalezny od dziatania ktéregokolwiek rzadu, czyli jest czyn-
nikiem egzogenicznym. O ile wiec w przypadku poprzednich kryzysow
zardwno czynnik sprawczy, jak i mechanizm jego powstania s3 nam znane,
o tyle w przypadku aktualnego kryzysu, nawet teoria ekonomii nie moze
dostarczy¢ hipotetycznego wyjasnienia jego mechanizmu.

Wyijsciowy problem, ktéry musimy rozwigzaé dotyczy nazewnictwa.
We wspdlczesnej literaturze dotyczacej kryzyséw gospodarczych brakuje
adekwatnego okreslenia zmian gospodarczych wywolanych czynnikami in-
nymi niz zaleznymi od polityki rzadu lub oddziatywania zagranicy. Z uwagi
na to, ze wspolczesny kryzys ma charakter globalny, a czynnikiem, ktéry go
wywolal byto rozprzestrzenienie si¢ wirusa, za§ sam proces — objawszy caly
$wiat — ma charakter globalnej pandemii, bedziemy dalej okresla¢ go jako
kryzys pandemiczny’.

Kryzys, z jakim mamy do czynienia, spowodowal wprawdzie skutki go-
spodarcze wlasciwe kazdemu zalamaniu gospodarczemu, jednak jego cha-
rakter jest zasadniczo odmienny od dotychczasowych kryzyséw, ze skutkami
ktérych rzady zmagaly si¢ za pomocg instrumentéw polityki gospodarczej,

° Nazwa ta zdaje si¢ lepiej odwolywaé do cech obecnego kryzysu, wymienionych
w dalszej czesci tekstu, niz pojawiajace sie na Zachodzie, a nawet stosowane przez IME
okreslenia: COVID-19 Recession, Coronavirus Crash, Coronavirus Recession, the Great
Shutdown, the Great Lockdown. OkreSlenie recesji wydaje si¢ nieadekwatne z uwagi na jej
przejsciowy charakter. Nastepujaca po niej depresja ma juz charakter bardziej dtugookre-
sowy. Jedynie znaczenie stowa crash wskazuje na naglo$¢ zdarzenia. Z kolei przymiotnik
great wskazuje jedynie na rozmiary zjawiska i stanowi nawigzanie do dwdch wielkich
kryzysow: the Great Depression (Wielki Kryzys 1929 r. i depresja datowana w USA na
lata 1929-1933) oraz the Great Recession (kryzys finansowy 2007-2009). Por.: IMFE, World
Economic Outlook. The Great Lockdown, April 2020.
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poczawszy od 1929 r. Ponizej wskazujemy najwazniejsze, naszym zdaniem,
cechy, jakie wyrdzniajg kryzys pandemiczny sposrdd historycznie zidentyfi-
kowanych zataman.

2.1. Czynnik kryzysogenny - charakter egzogeniczny

Kryzys pandemiczny od innych kryzyséw gospodarczych odréznia fakt,
iz czynnikiem inicjujacym zatamania w sferze gospodarczej nie jest dzialanie
podmiotéw gospodarujacych ani polityka rzadu'. Z uwagi jednak na to, ze
czynnik ten ma z punktu widzenia kazdej gospodarki charakter egzogenicz-
ny, a zarazem powszechny w sferze dzialalno$ci gospodarczej, jego skutkom
nalezy przeciwdziala¢ za pomocg instrumentéw ekonomicznych.

Wplyw nieekonomicznego czynnika powoduje powstanie powaznych
zaburzen w wielu sferach funkcjonowania gospodarki. Po pierwsze, oddzia-
tuje negatywnie na zmniejszenie mozliwosci wytwodrczych (zastdj, zamykanie
przedsiebiorstw, wzrost bezrobocia). Po drugie, powoduje powstanie zaburzen
po stronie alokacji srodkéw publicznych - gléwnym dobrem publicznym, na
jakie przeznaczane sg $rodki, staje si¢ ochrona zdrowia, dzigki ktorej skala
pandemiii $miertelnos¢ na terytorium danego kraju moga zostac ograniczone.
Po trzecie, zwigksza ryzyko funkcjonowania sektora bankowego — obserwo-
wany w nastepstwie kryzysu pandemicznego wzrost ryzyka kredytowego,
ktéremu towarzyszy spadek rentownos$ci bankéw, powoduje wzrost ryzyka
ograniczenia podazy dostepnych kredytow (ang. credit crunch)''. Po czwarte,
tworzy nowe zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego, ktére wyni-
kajg ze spadku wyceny aktywéw na rynkach finansowych, spadku popytu
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw na ustugi finansowe oraz spadku
zdolnosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw do terminowej splaty
zadluzenia.

1 Do pewnego stopnia mozna stwierdzi¢, ze w istocie jednak mechanizm transmisji
kryzysu przypominat zjawisko efektu zarazania. W przeciwienstwie do kryzyséw III ge-
neracji, zarazanie to nie wynikalo ze stopnia powiazan gospodarczych miedzy krajami,
lecz z ruchéw ludno$ci, przenoszacej wirusa i kolejnych ograniczen w przeptywie ludnosci
miedzy krajami wprowadzanych przez rzady jako reakcja na wzrost liczby zdiagnozowa-
nych przypadkéow.

" NBB Raport o stabilnosci systemu finansowego. Wydanie specjalne: skutki pandemii
COVID-19, Warszawa, czerwiec 2020.
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2.2. Niepewno$¢

Kryzys gospodarczy, z jakim mamy do czynienia, moze by¢ do pewnego
stopnia okreslany mianem katastroficznego. Przyjmuje sie, ze zjawiska kata-
stroficzne charakteryzowane sg przez: niespodziano$¢ (odnosnie do miejsca
i czasu wystgpienia), nieprzewidywalno$¢ (odnosnie do rozmiaréw skutkéow,
jakie wywolujg) oraz krotkotrwaltos$¢ (odnosnie do diugosci trwania czynnika
katastroficznego). Wyraznie widac, ze kryzys pandemiczny spetnia jedynie
dwa z trzech powyzszych elementéw. Nie mozemy jednak stwierdzi¢, kiedy
ustanie oddzialywanie czynnika, ktéry spowodowal zatamanie gospodarcze'.
Kluczowym elementem tego kryzysu jest szeroko rozumiana niepewnos¢.
Niepewnos¢ rozni si¢ tym od ryzyka, ze ryzyko mozemy z pewnym prawdopo-
dobienstwem oszacowa¢. W warunkach niepewnosci trudno jest przewidzie¢
moment zakonczenia kryzysu oraz oceni¢ glebokos¢ jego skutkéw makroeko-
nomicznych. Okreslenie diugosci i glebokosci recesji jest utrudnione z kilku
wzgledow. Po pierwsze, nie mozna oceni¢, w jaki sposéb aktualna sytuacja
pandemiczna i gospodarcza moze wplyna¢ na przyszle decyzje gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw w zakresie wydatkéw konsumpcyjnych, inwe-
stycyjnych, czy sktonnos$ci do podejmowania ryzyka. Po drugie, na gteboko$¢
zalamania oddzialuje skala ograniczen w kontaktach miedzyludzkich. Ta
z kolei jest funkcja liczby zarazonych i dynamiki ich dobowego przyrostu.
Wartodci te zaleza za$ od skali przestrzegania obowiazujacych ograniczen
oraz od liczby wykonywanych testow. Wyraznie wida¢ zatem, ze jednym
z kanaléw, ktéry moze przyspieszy¢ wychodzenie gospodarki z kryzysu jest
- w przypadku pandemii — zachowanie dystansu spotecznego. Wreszcie po
trzecie, na wychodzenie z recesji wplyw ma skuteczno$¢ dzialan podejmo-
wanych przez rzad i bank centralny (ich szybkos¢, kompleksowo$¢, charakter
oddzialywania).

2.3. Zalamanie plynnosci w sferze realnej

Kryzysy, jakie dotychczas wystapily w XXI w., mialy podstawe mikroeko-
nomiczng, a wynikata ona do pewnego stopnia z akceptacji przez rzad polityki

12 Ponadto, w percepcji spolecznej, przewleklos¢ tego kryzysu moze mie¢ wymiar
katastroficzny.
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taniego kredytu stosowanej przez podmioty posrednictwa finansowego na
masowg skale. W ten sposob narastala banka spekulacyjna, ktéra musiala
peknaé, poniewaz warto$ci nominalne nie byly zwigzane z wartosciami re-
alnymi. Powstanie tej dychotomii stworzylo iluzje budowania oszczednosci
tam, gdzie ich w rzeczywistoéci nie bylo. Z punktu widzenia dalszej analizy
na podkreslenie zastuguje jeszcze jeden fakt — obecny kryzys stanowi gle-
bokie zalamanie plynnosci w sferze realnej gospodarek narodowych. O ile
poprzednie kryzysy wywolane byly peknieciami baniek spekulacyjnych,
o tyle obecny kryzys jest skutkiem ograniczenia zdolnosci wytwdrczych po
podazowej stronie gospodarki w wyniku administracyjnych ograniczen.
Niepewnos¢, o ktorej wspomniano, ma destrukcyjny wplyw na decyzje do-
tyczace konsumpcji i oszczednosci po stronie gospodarstw domowych oraz
wielko$ci popytu inwestycyjnego zgtaszanego przez przedsigbiorstwa, wydat-
nie je hamujac. Z kolei przewlekly charakter niepewnosci moze oddziatywac
na zmiane wzorcow decyzji podejmowanych przez gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa (zmniejszone wydatki konsumpcyjne, ograniczony popyt
na ustugi finansowe, ograniczenie popytu na kredyt inwestycyjny, zmniejsze-
nie skfonnosci do ryzyka, inwestowanie w bezpieczniejsze formy aktywow),
co oddzialywa¢ bedzie niekorzystnie na dynamike wzrostu gospodarczego
w przysztosci.

2.4. Brak podobienstwa do poprzednich kryzysow

Jesli przyjmiemy, ze systematyczne i metodologicznie poprawne statystyki
dotyczace rachunkowosci PKB prowadzone s od lat 30. XX w. w USA, kryzys,
z jakim mamy obecnie do czynienia, nie moze by¢ rzetelnie poréwnany z zad-
nym ze znanych nam historycznych przykladéw. Po pierwsze, nie znamy jego
ostatecznych skutkéw w sferze gospodarczej, dlatego nie mozemy poréwnywaé
skali zalamania ze znanymi nam przykladami kryzyséw gospodarczych. Po
drugie, oddzialywanie czynnika kryzysogennego nie jest jednorazowe lub
krétkotrwale (jak w przypadku peknigcia baniek spekulacyjnych, kryzysu
zadluzeniowego, czy zalamania na gieldzie w Nowym Jorku w 1929 r.).
Po trzecie, niepewnos¢ odno$nie do dlugosci trwania sanitarnych restrykcji
oraz skali zachorowan w kolejnych falach pandemii powoduje, ze dzisiejszy
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kryzys moze by¢ bardziej dotkliwy niz kryzysy, ktoére znamy z przesztodci.
Losy spoleczenstw i gospodarek moze odwrdci¢ wygasniecie pandemii lub
zastosowanie skutecznej szczepionki. Niemniej jednak mozemy, odwolujac sie
do historycznych przypadkoéw, podjac prébe oceny potencjalnej szkodliwosci,
jaka nie$¢ mogg za sobg okresy pandemii (tab. 1.).

Tabela 1. Poréwnanie wybranych historycznych pandemii

okres trwania zachorowania zgony
czarna Smierc 1346-1353 brak danych 75-200 mln
grypa rosyjska 1889-1890 300-900 mln 1 mln
hiszpanka 1918-1920 500 mln - 1 mld 17-100 mln
grypa azjatycka 1957-1959 >500 mln 1-4 mln
grypa hongkonska 1968-1969 >500 mln 1-4 mln
grypa meksykanska 2009-2010 700 mln - 1,4 mld 152-576 tys.
COVID-19* 11.03.2020- 30,4 mln 949 tys.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie studiéw literaturowych'%. Znaczna rozpietos¢ pomiedzy
warto$ciami minimalnymi i maksymalnymi zachorowan i zgonéw pokazuje jak rézne zrédla roznia
sie wysoko$cia szacunkow.

3 Dane WHO na dzien 19.09.2020.

" N. P. Johnson, ]. Mueller, Updating the accounts: global mortality of the 1918-1920
“Spanish” influenza pandemic, ,,Bulletin of the History of Medicine” 2002, 76 (1), s. 105-115;
J. K. Taubenberger, D. M. Morens, 1918 Influenza: the mother of all pandemics, ,,Emerging
Infectious Diseases” 2006, 12(1), s. 15-22; P. Daileader, The Late Middle Ages, The Teaching
Company, Chantilly 2007; D. M. Morens, A. S. Fauci, The 1918 influenza pandemic: in-
sights for the 21st century, ,,The Journal of Infectious Diseases” 2007, 195 (7), s. 1018-1028;
A.J. Valleron, A. Cori, S. Valtat, S. Meurisse, F. Carrat, P. Y. Boélle, Transmissibility and geo-
graphic spread of the 1889 influenza pandemic, ,,Proceedings of the National Academy of Sci-
ences of the United States of America”2010, 107 (19), s. 8778-8881; H. Kelly, H. A. Peck, K. L.
Laurie, P Wu, H. Nishiura, B. ]. Cowling, The age-specific cumulative incidence of infection with
pandemic influenza HIN1 2009 was similiar in various countries prior to vaccination, ,,PLOS
One” 2011, 6(8): €21828; WHO, Report of the Review Committee on the Functioning of the
International Health Regulations (2005) and on Pandemic Influenza A (HIN1) 2009, Geneva
2011; E S. Dawood, A. D. Iuliano, C. Reed, M. I. Meltzer, D. K. Shay, P. Y. Cheng, Estimated
global mortality associated with the first 12 months of 2009 pandemic influenza A/HIN1
virus circulation: a modelling study, ,, The Lancet. Infectious Diseases”2012, 12(9), s. 687-695;
P, Spreeuwenberg, M. Kroneman, ]. Paget, Reassessing the Global Mortality Burden of the 1918
Influenza Pandemic, ,,American Journal of Epidemiology” 2018, 187(12), s. 2561-2567.
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W tabeli 1 zamieszczono wybrane dane dotyczace historycznych pandemii
w XX w. zestawione z ostatnig epidemig XIX w. i najwiekszg, jaka dotychczas
miata miejsce w nowozytnych dziejach $§wiata — czarng $miercig. Widzimy,
ze dotychczasowa skala zachorowan i zgonéw na COVID-19 na $wiecie
(w ujeciu absolutnym) jest wzglednie mata. Skladaja si¢ na to trzy czynniki:
po pierwsze, nie rozpoczela si¢ jeszcze kolejna fala pandemii, indukowana
poczatkiem okresu zachorowan na grype na potkuli pétnocnej; po drugie, pan-
demia trwa dopiero p6t roku (od momentu ogloszenia stanu pandemii przez
WHO); po trzecie, nie wiemy, na ile prawdziwe sg statystyki dotyczace liczby
zachorowan i zgonéw pochodzace z Chin. Niemniej jednak nalezy zauwazy¢
niepokojaca statystyke dotyczaca liczby zgonoéw na COVID-109, ktdra zbliza
sie do miliona. Tak wiec w krotkim czasie odsetek zgondw (w poréwnaniu
do wczesniejszych pandemii, za wyjatkiem czarnej $mierci) jest na wysokim
poziomie, ustepujac miejsca jedynie pandemii hiszpanki. Okazuje si¢ wiec,
ze wirus ten powoduje dotychczas stosunkowo wysoka $miertelnos¢, ktora
- aby mdc przywrdci¢ wzglednie normalne funkcjonowanie spoteczenstw
i gospodarek - nalezy wydatnie ograniczy¢.

3. Kryzys 2020 - skala zalamania
W ujeciu porownawczym

Dane statystyczne, jakimi dysponujemy, pozwalaja nam okresli¢ ex post
skale dotychczasowego zatamania i wplyw poszczegdlnych skladowych na
PKB. Niestety, w tak niepewnych warunkach, w jakich obecnie dzialaja pod-
mioty gospodarujace, dane te maja znikoma wartos$¢ predykcyjng. Niemniej
jednak, aby mdc oceni¢ adekwatno$¢ i celowos¢ dziatan podjetych przez
polski rzad, istotne jest okreslenie — na tle poréwnawczym - kondycji polskiej
gospodarki przed wystapieniem kryzysu. Z uwagi na krétki horyzont czasowy,
interesujace bedg dla nas dwa kwartaty 2020 r.

3.1. I kwartal 2020

W I kwartale 2020 r. - a wiec obejmujacym juz skutki pandemii - polska
gospodarka zanotowata nieznaczny spadek realnego PKB (Rysunek 1). Najbar-
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dziej dotkniete pandemia - Francja, Wlochy i Hiszpania — zanotowaly ponad
dziesigciokrotnie wieksze zmniejszenie realnego PKB. Polska — z dynamika
-0,4% - zajela pigte miejsce od konca (ex aequo z Wegrami) w zestawieniu
wszystkich krajow UE (czwarte, gdy wykluczymy Litwe, ktora nalezy do strefy
euro). W trzech krajach, w ktérych zanotowano najwyzszy dobowy przyrost
liczby zakazen, zalamanie bylo najglebsze juz w I kwartale. Z kolei z uwagi
na przerwanie miedzynarodowych tancuchéw dostaw, na czwartym miejscu
w zestawieniu pojawia si¢ rowniez Stowacja ze spadkiem PKB o 5,2%.

2
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Rysunek 1. Dynamika realnego PKB w cenach stalych z 2010 r. wyréwnanego sezonowo
(% zmiana w stosunku do poprzedniego kwartatu)

Zrédlo: Eurostat.

Godny podkreslenia jest fakt, ze — za wyjatkiem Litwy — az 6 z 8 krajow,
ktore nie wprowadzily euro uplasowato sie na koncu zestawienia (zanotowato
najnizsze spadki, z czego 3 kraje — Szwecja, Bulgaria i Rumunia - zanotowaty
niewielki wzrost). Przemawia to na rzecz stusznosci tezy o utrzymaniu au-
tonomii polityki pienieznej jako instrumentu przeciwdziatania negatywnym
skutkom szokéw zewnetrznych.
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3.2. IT kwartal 2020

Ponownie mozemy stwierdzi¢, ze polska gospodarka radzila sobie sto-
sunkowo dobrze, jak na restrykcje wprowadzone przez rzad w stosunku do
podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza. Niebagatelne znaczenie
mialy niezwlocznie podjete programy ostonowe. W przypadku II kwartalu
nie mozemy juz jednoznacznie stwierdzi¢, ze kraje spoza strefy euro radzity
sobie zdecydowanie lepiej, niz kraje strefy. W zestawieniu zaszty znaczne
przetasowania, co wynika zaréwno ze skali wprowadzonych restrykeji, wiel-
kosci gospodarki, zaleznosci od rynkéw zagranicznych oraz wprowadzonych
instrumentéw wsparcia dla podmiotéw krajowych (Rysunek 2).
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Rysunek 2. Dynamika realnego PKB w cenach stalych z 2010 r. wyréwnanego sezonowo
(% zmiana w stosunku do poprzedniego kwartalu)

Zrédto: Eurostat.
Uwaga: Brak danych dla Estonii, Irlandii, Grecji, Chorwacji, Luksemburga, Malty i Sfowenii.

Dane z IT kwartatu pokazuja, ze istnieja dwie konstytutywne cechy pande-
micznego kryzysu gospodarczego: wykazuje on przewlekly charakter (z uwagi
na specyfike czynnika kryzysogennego) oraz skutkuje znacznymi spadkami
PKB, ktore beda utrzymywaly sie przez dtuzszy czas. Kluczowego znaczenia
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nabiera w takiej sytuacji podjecie szybkich dziatan, ktére moga uchronic
krajowg gospodarke przed jeszcze wiekszym zalamaniem.

Przyjrzyjmy sie¢ w tym miejscu czynnikom, ktére odpowiadaty za spadek
PKB w Polsce w Iiw II kwartale 2020 r. (tab. 2). W tym celu wykorzystamy
wartos$ci realnego PKB niewyréwnanego sezonowo (w cenach statych sred-
niorocznych z roku poprzedniego). W I kwartale 2020 r. realny PKB wzrést
0 2,0% (w poréownaniu do I kwartalu ub. r.), za§ w II kwartale zmniejszyt sie
0 8,2% (w poréwnaniu do I kwartatu 2019 r.).

Tabela 2. Wktad komponentéw PKB do zmiany realnego PKB (zmiana w pkt. proc.)
w IiII kwartale 2020 r.

popyt krajowy (C + I + G)
spozycie ogotem (C + G) wplyw akumulacji wplyw
brutto (I)
popyt faczny na
sektor PIZYTOSt | saoranicy | poziom
g0spo- sektor EECHE T26C20° | By _Im) | realnego
darstw publiczny | inwesty- wych PKB
domowych (G) cyjny | aktywow
(©) trwalych
Q1-2020 +0,7 +0,8 +0,1 0,0 +0,4 +2,0
Q2-2020 -6,3 +0,8 -1,8 -1,7 +0,8 -8,2
Zrédto: GUS.

Z punktu widzenia rachunkowosci PKB, najwi¢kszy wplyw na spa-
dek realnego PKB miat spadek popytu krajowego w II kwartale (Yacznie
09,0 pkt. proc.). Wyraznie widzimy, ze odpowiadaja za to dwa elementy:
spadek spozycia ogolem przez sektor gospodarstw domowych (o 6,3 pkt.
proc.) i spadek akumulacji brutto (o 3,5 pkt. proc.). Pomimo dodatniego
salda eksportu netto, ktére wynosito +0,8 pkt. proc., taczny spadek realne-
go PKB niewyréwnanego sezonowo wynosil 8,2 pkt. proc. w stosunku do
ITkwartatu 2019 1. (przy dodatnim wzroscie o 2,0 pkt. proc. w I kwartale 2020 r.
w stosunku do I kwartalu 2019 r.).
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4. Fiskalne i finansowe instrumenty wsparcia podazowe;j
strony gospodarki

Z uwagi na specyfike kryzysu pandemicznego ograniczanie negatywnych
skutkéw gospodarczych wymaga podjecia szybkich dzialan na szeroka skale.
W warunkach Polski dzialania te stanowily skoordynowane wykorzystanie
instrumentow polityki fiskalnej wspartych niestandardowymi instrumentami
polityki pieni¢znej. Aktorami stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej byt
rzad i Narodowy Bank Polski. Zadaniem rzadu bylo wspieranie podmiotow
sfery realnej za pomoca instrumentéw fiskalnych, natomiast misja NBP pole-
gala na dostarczeniu plynnosci do systemu gospodarczego w takiej skali, aby
sfinansowanie fiskalnych zadan rzadu bylo mozliwe. Rzad realizowal zadania
fiskalne w formie tzw. tarcz pomocowych.

4.1. Tarcza Antykryzysowa

Tarcza Antykryzysowa obejmuje dzialania w pieciu obszarach:
— Bezpieczenstwo pracownikdw (ok. 30 mld zt),
— Finansowanie przedsiebiorstw (ok. 74,2 mld zt),
— Ochrona zdrowia (ok. 7,5 mld zt),
— Wzmocnienie systemu finansowego (70,3 mld zt),
— Program inwestycji publicznych (30 mld zt).

Bezpieczenstwo pracownikow — w zalozeniach tego filaru znajduje si¢ po-
moc przystugujaca przedsigbiorcom, ktorzy wskutek pandemii skrocili wymiar
czasu pracy lub wprowadzili przestéj ekonomiczny. W obu sytuacjach rzad
pokrywa koszty skladek na obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne, nalezne
ze strony pracodawcy. Ponadto rzad zdecydowal o wyplacie jednorazowego
$wiadczenia z ZUS-u w wysokosci 2080 zt brutto osobom samozatrudnio-
nym i dodatkowego cyklicznego zasitku opiekunczego rodzicom dzieci do
lat 8, ktorzy zostali z dzie¢mi w domach. Z kolei klientom indywidualnym
i przedsigbiorcom umozliwiono odroczenie sptaty kredytu na okres 3 miesiecy.
Rzad zdecydowal réwniez o obnizeniu kosztéw kredytéw konsumenckich
i wprowadzeniu monitoringu cen, ktéry ma przeciwdziata¢ spekulacji.
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Finansowanie przedsiebiorstw — obejmuje m.in. ulatwienia w splacie po-
zyczek unijnych zaciggnietych przez sektor MSP oraz podmioty z sektora eko-
nomii spofecznej. Ustanawia korzystniejsze warunki kredytowania w ramach
programu ,,Kredyt na innowacje technologiczne”. Ponadto wydtuzone zostaty
terminy realizacji zamowien publicznych oraz zrezygnowano z naliczania kar
umownych za przekroczenie termindéw realizacji inwestycji. Wydluzono czas
ztozenia deklaracji podatkowych PIT i CIT oraz zaniechano poboru optaty
prolongacyjnej za opdznienie w splacie podatku. Wprowadzono zwolnienie
ze skladek ZUS dla mikroprzedsi¢gbiorcéw, jak réwniez umozliwiono po-
datnikom rozliczenie straty poniesionej w 2020 r. od dochodu uzyskanego
w 2019 r. W zakresie wsparcia przedsiebiorstw umozliwiono automatyczne
odnowienie kredytu obrotowego oraz rozszerzono gwarancje de minimis BGK
dla sektora MSP. Bardzo waznym instrumentem jest bezzwrotna pozyczka
w wysokosci 5 tys. ztotych dla mikroprzedsigbiorstw, ktore nie zredukowaly
zatrudnienia przez 3 kolejne miesigce.

Ochrona zdrowia - rzad zdecydowal o zwigkszeniu §rodkéw przezna-
czanych na zakup testow i materialéw ochronnych oraz cyfryzacje systemu
opieki zdrowotne;j.

Wzmocnienie systemu finansowego - sklada si¢ z dwoch elementow:
pierwszym komponentem jest pakiet regulacyjny KNF i ME Za najwazniejsze
rozwigzania z tego filaru nalezy uzna¢ obnizenie buforéw kapitalowych
przez Komitet Stabilnosci Finansowej. Drugim komponentem jest pakiet
plynnosciowy NBP, majacy na celu utrzymanie plynnosci w sektorze
bankowym.

Program inwestycji publicznych — nowe zamoéwienia publiczne finan-
sowane bedg ze $srodkéw Funduszu Inwestycji Publicznych. Priorytetowym
obszarem bedg inwestycje infrastrukturalne.

4.2. Tarcza Finansowa

Tarcza Finansowa zasilona przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR) kwota
100 mld zlotych podzielona zostala na trzy obszary:
— wsparcie dla mikrofirm (25 mld z}),
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— wsparcie dla sektora MSP (50 mld z}),
— wsparcie dla duzych firm (25 mld zl).

Gléwnym celem Tarczy Finansowej jest udostgpnienie zainteresowanym
firmom finansowania na zasadach preferencyjnych w postaci subwencji
PER, ktéra moze by¢ czgsciowo bezzwrotna. Subwencja przyznawana jest
na podstawie umowy, ktorej zawarcie jest warunkiem koniecznym otrzy-
mania pomocy. Srodki, ktére otrzyma przedsiebiorca w ramach wsparcia
moze przeznaczy¢ na pokrycie biezacych kosztéw prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Po spelnieniu warunkéw umowy kwota wsparcia, moze by¢
nawet w 75% umorzona.

Tarcza Antykryzysowa w podstawowym ksztalcie weszla w zycie 1. kwiet-
nia. Kolejne jej elementy wprowadzono w ramach tzw. drugiej tarczy 18. kwiet-
nia. Z kolei 29. kwietnia weszly w zycie rozwigzania Tarczy Finansowej. Na
podkreslenie zastuguje kompleksowos¢ rozwigzan oferowanych podmiotom
gospodarczym oraz szybkos$¢ ich wprowadzenia. Rzad oszacowal, ze w ramach
Tarczy Antykryzysowej i Tarczy Finansowej wielko$¢ wsparcia dla podmiotéw
gospodarczych wyniesie ponad 312 mld ztotych, co odpowiada ok. 15% PKB.

5. Instrumenty polityki pieni¢znej

Natura obecnego kryzysu determinuje obszary, na ktérych koncentruje si¢
aktywnos¢ Narodowego Banku Polskiego oraz wyznacza range zastosowanych
instrumentéw. W obliczu niedoboru ptynnosci w gospodarce Narodowy Bank
Polski skupia swoja uwage na trzech obszarach:

— stabilizacja funkcjonowania systemu platniczego,

— zapewnienie odpowiedniego wolumenu ptynnosci (gotéwki) w obrocie
gospodarczym,

— modyfikacja polityki pienieznej w kierunku tzw. luzowania ilosciowego.

Cele zakre§lone w wymienionych obszarach realizowane s3 za pomoca
nastepujacych instrumentéw polityki pieni¢znej:
— obnizanie stép procentowych,
— operacje otwartego rynku,
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— programy skupu aktywow,
— obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej,
— kredyty wekslowe,

— luzowanie ilo$ciowe.

5.1. Obnizanie stop procentowych - rola i rodzaje stop procentowych NBP

Czym sg stopy procentowe?

Stopa procentowa to cena pienigdza. Mozna inaczej powiedzie¢, ze
jest to koszt, ktéry musi ponies¢ kontrahent, jesli chce uzyskaé dostep do
plynnosci/pienigdza (kapitalu). Kontrahentem, czyli kredytobiorcg, moze
by¢ bank komercyjny, jesli zaopatruje si¢ w ptynnos¢ w Narodowym Banku
Polskim. Wéwczas NBP pelni role kredytodawcy, czgsto okreslanego jako:
pozyczkodawca ostatniej instancji (ang. lender of last resort). W tej sytuacji
cena pozyskania kapitatu przez bank komercyjny wyznaczana jest przez tzw.
stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego ustalane przez Rade Polityki
Pienieznej. Jesli bank komercyjny pozyskuje kapital od depozytariuszy, to
musi za ztozone depozyty zaplaci¢ klientom okreslony procent od przyjetych
depozytow. Bank komercyjny moze réwniez pozyczaé¢ plynno$¢ od innych
bankéw komercyjnych i wowczas za taki kredyt placi tzw. stopg WIBOR
(ang. Warsaw Interbank Offered Rate), ktéra wyznacza cene¢ pienigdza na
miedzybankowym rynku pienieznym. Wynika z tego wniosek, Ze na réznych
poziomach aktywnosci gospodarczej mamy do czynienia z réznymi rodzaja-
mi stép procentowych, ktore wzgledem réznych podmiotéw spetniajg rozne
funkcje. Istota samej stopy procentowej pozostaje jednakze niezmienna - jest
to cena, ktdrg trzeba zaplaci¢ za pozyskanie pienigdza, jesli jest si¢ kredyto-
biorca i cena, ktorg uzyskuje kredytodawca (depozytariusz) za udostepnienie
$rodkow pienieznych.

Jesli kontrahentem - kredytobiorca jest przedsigbiorstwo lub konsument,
wowczas kredytodawcg jest bank komercyjny, a stopa procentowa, wedlug
ktdrej przedsigbiorca lub konsument placi odsetki za udzielony kredyt jest
pochodng: (a) stép procentowych NBP, (b) stopy procentowej WIBOR na
miedzybankowym rynku pieni¢znym oraz (c) oprocentowania depozytow.
Z tego wynika, Ze skala mozliwosci finansowania kredytem producentéw
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i konsumentéw zalezy bezposrednio od tego, po jakich kosztach (cenach
/stopach procentowych) zaopatruja sie banki komercyjne w ptynne $rodki
w celu finansowania akcji kredytowej. A zatem od tego bezposrednio zalezy
takze, ile my - klienci bankéw ptacimy za udzielony nam kredyt.

Rola stép procentowych w fazie recesji gospodarczej

Jesli wydarzy sie sytuacja kryzysowa polegajaca na gwaltownym i nie-
oczkiwanym ograniczeniu aktywnosci gospodarczej, ktéremu towarzyszy
réwnie gwaltowny wzrost popytu na pienigdz ze strony przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych, to moze si¢ okaza¢, ze zasoby ptynnego kapitatu
zgromadzone w systemie bankow komercyjnych moga by¢ niewystarczajace
w celu pokrycia tego zapotrzebowania w formie taniego kredytu. Z taka sy-
tuacja mamy do czynienia obecnie. Nalezy sobie uswiadomic, ze odciecie od
plynnosci przedsiebiorstw i pracownikéw skutkuje zamykaniem zakladéw,
spadkiem produkcji i wzrostem bezrobocia. W takiej sytuacji Rada Polityki
Pieni¢znej Narodowego Banku Polskiego obniza podstawowe stopy pro-
centowe, aby umozliwi¢ bankom komercyjnym pozyskiwanie tanszego niz
wczesniej pienigdza kredytowego od banku centralnego w celu udzielania
w dalszej kolejnosci tanszego kredytu przedsigbiorstwom i konsumentom.
Bank komercyjny w tym ukladzie jest swego rodzaju pasem transmisyjnym
pomiedzy Narodowym Bankiem Polski a producentem i konsumentem.

Rodzaje stép procentowych Narodowego Banku Polskiego
Narodowy Bank Polski obecnie ustala pie¢ stop procentowych, z ktérych
kazda w odmienny sposéb otwiera $ciezke dojscia banku komercyjnego do
plynnosci oferowanej przez Narodowy Bank Polski. Sg to:
— stopa referencyjna,
— stopa kredytu lombardowego,
— stopa depozytowa,
— stopa redyskontowa weksli,
— stopa dyskontowa weksli.

Stopa referencyjna okresla poziom rentownos$ci bonéw pienieznych emi-
towanych przez NBP. NBP sprzedaje bony pieniezne bankom komercyjnym,
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jesli chce zmniejszy¢ podaz pienigdza na rynku i skupuje je, jesli chce wprowa-
dzi¢ na rynek dodatkowg gotéwke. Krétkoterminowe (najczesciej 7-dniowe)
transakcje kupna/sprzedazy bonéw pienieznych stuza regulowaniu ptynnosci
na rynku miedzybankowym i nazywaja si¢ operacjami otwartego rynku (patrz:
punkt 5.2). Poziom stopy referencyjnej wptywa bezposrednio na poziom WI-
BOR. Tym samym ten rodzaj stop procentowych wplywa na koszt kredytow
udzielanych przez banki komercyjne. Im nizszy poziom stopy referencyjnej,
tym nizsze s3 koszty kredytéw bankowych dla klientéw instytucjonalnych
oraz detalicznych i odwrotnie.

Stopa referencyjna wyznacza takze poziom maksymalnych odsetek wy-
nikajacych z czynnosci prawnej. Warto$¢ ta nie moze w stosunku rocznym
przekroczy¢ dwukrotnosci sumy stopy referencyjnej NBP i liczby 3,5%. Obec-
nie, kiedy stopa referencyjna wynosi 0,1% maksymalne odsetki wynikajace
z czynno$ci prawnej nie moga by¢ wieksze niz 2x(0,1%+3,5%), czyli 7,2%.

Stopa kredytulombardowego jest to oprocentowanie pozyczki udzielanej
przez NBP bankowi komercyjnemu pod zastaw papieréw wartos$ciowych. Jest
ona wykorzystywana do okreslania maksymalnego oprocentowania kredytow
na rynku mi¢dzybankowym. Oznacza to, Ze obnizanie stopy lombardowe;
bedzie obnizalo goérng granice kosztu pienigdza pozyskiwanego przez banki.

Stopa depozytowa okresla wysokos$¢ oprocentowania jednodniowych de-
pozytéw bankéw komercyjnych, ktére sa deponowane w Narodowym Banku
Polskim. Oznacza to, iz stopa depozytowa wplywa na poziom rentownosci
lokat i depozytow skladanych przez Polakéw w bankach komercyjnych. Im
wyzszy jest poziom stopy depozytowej, tym wyzsza jest rentownos¢ depozytow
w bankach komercyjnych.

Stopa redyskontowa weksli okresla cene skupu weksli przez NBP od ban-
kéw komercyjnych, ktore to weksle wezesniej bank komercyjny zdyskontowat
(kupil po cenie nizszej od nominalnej) od swojego klienta (przedsiebiorstwa),
przyjmujac weksel jako zabezpieczenie udzielonego mu kredytu. Cena skupu
weksli przez NBP od bankéw komercyjnych nazywa sie stopa redyskontowa,
poniewaz weksel jest drugi raz dyskontowany, stad przedrostek ,re-”. Bank
komercyjny korzysta z tej mozliwosci wowczas, jesli chce mie¢ wczesniej
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dostep do gotowki niz okresla to termin zapadalno$ci weksla wystawionego
przez klienta.

Stopa dyskontowa jest to cena, ktorg placi bank komercyjny Narodo-
wemu Bankowi Polskiemu za udzielony kredyt pod zastaw weksli wlasnych
przedsiebiorstw wystawionych jako zabezpieczeniu kredytéw obrotowych.
Dyskonto weksli jako instrument polityki pieni¢znej pojawia si¢ w palecie
instrumentéw NBP w sytuacjach kryzysowych, jako dodatkowa mozliwo$é
wsparcia ptynno$ci bankéw komercyjnych. Wezesniej pojawita sie w styczniu
2010 1., a przy obecnym kryzysie — w kwietniu 2020 r.

Tabela 3. Wartosci stop procentowych w Polsce w 2020 r. (%)

I II I | 1Iv A% VI VII

stopa referencyjna 1,50 | 1,50 | 1,00 | 0,50 | 0,10 | 0,10 0,10

stopa kredytu lombardowego 2,50 | 2,50 | 1,50 | 1,00 | 0,50 | 0,50 0,50

stopa depozytowa 0,50 | 0,50 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00

stopa redyskontowa weksli 1,75 | 1,75 | 0,55 | 0,55 | 0,11 | 0,11 0,11

stopa dyskontowa - - 1,10 | 0,60 | 0,12 | 0,12 0,12
Zrédto: NBP.

5.2. Operacje otwartego rynku

Dzialania Narodowego Banku Polskiego zwigzane z zaspokajaniem
zwiekszonego zapotrzebowania bankéw i gospodarki na pienigdz polegaja
na uruchomieniu transakcji typu REPO. Transakcje REPO (ang. repurchase
agreement) nazywane s takze transakcjami warunkowego zakupu lub poro-
zumienia odkupu. Warunkowos¢ tej transakcji polega na tym, ze Narodowy
Bank Polski skupuje na okreslony czas papiery wartosciowe (np. obligacje
skarbowe) od bankéw komercyjnych, zasilajac je tym samym gotéwka, pod
warunkiem, ze bank komercyjny po uptywie okreslonego czasu i na okreslo-
nych warunkach finansowych owe papiery z powrotem odkupi. Istotg transak-
cji REPO jest wiec nic innego, jak udzielenie bankom komercyjnym swoistej,
krétkoterminowej pozyczki pod zastaw papieréw wartosciowych. Ogoélnego
celu transakeji nalezy upatrywaé w regulacji ptynnosci finansowej sektora
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bankowego. Na skutek tej operacji banki komercyjne uzyskuja dodatkowe
$rodki pieniezne (transakcja zasilajaca), ktére moga przeznaczy¢ na zwigk-
szong akcje kredytowa. Przedsiebiorcy, czyli klienci bankéw komercyjnych,
uzyskuja wowczas dostep do taniego pienigdza, co pozwala im finansowad
inwestycje oraz regulowac biezace zobowigzania.

Odwrotny skutek przynosza transakcje Reverse REPO (ang. reverse re-
purchase agreement). W tym przypadku to Narodowy Bank Polski sprzedaje
emitowane przez siebie papiery warto$ciowe (bony pieni¢zne) bankom komer-
cyjnym, zmniejszajac tym samym ich rezerwy gotdwkowe i zobowiazuje si¢
do odkupu tych papieréw w $cisle okreslonym terminie i po z gory ustalonej
cenie. Sens powyzszej transakcji zasadza si¢ na dazeniu do ograniczenia po-
dazy pienigdza (transakcja absorbujgca), kiedy aktywno$¢ kredytowa bankow
komercyjnych osiaga zbyt wysoki poziom.

Transakcje typu REPO oraz Reverse REPO majg charakter dostrajajacy
i nalezg do operacji otwartego rynku, ktorych gtownym efektem jest zmniej-
szenie badz zwigkszenie rezerw gotéwkowych bankéw komercyjnych, beda-
cych gléwnym partnerem banku centralnego na rynku pieni¢znym.

W czasie spowolnienia gospodarczego wywotanego pandemig, Narodo-
wy Bank Polski 16 marca 2020 roku uruchomit operacje REPO. Dzialanie to
mialo na celu poprawe ptynnosci finansowej bankéw komercyjnych, ktore
tym sposobem moga skuteczniej uzupelnia¢ zwiekszone zapotrzebowanie
na pienigdz w sektorze przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W tym
miejscu nalezy podkresli¢, iz opisywane dzialania NBP nalezy analizowaé
tacznie. Operacje REPO wspolgraja w sposob istotny z obnizaniem podsta-
wowych stép procentowych NBP, redukeja stopy rezerwy obowiazkowej oraz
z pozyczkami refinansujacymi kredyty.

5.3. Programy skupu aktywéw

Kupowanie aktywow, gléwnie obligacji skarbowych, przez banki centralne
jest obecnie powszechnie stosowanym narzedziem polityki pienieznej. Ak-
tywa te nabywane sg na rynku wtérnym, tzn. nie bezposrednio od emitenta,
aby nie dopusci¢ do bezposredniego finansowania dltugu rzadowego przez
banki centralne, co powszechnie uznawane jest za zagrazajace stabilnosci
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makroekonomicznej. Cze$¢ bankéw centralnych, zwlaszcza w gospodar-
kach rozwinietych, prowadzi réwniez skup papieréw wartosciowych sektora
prywatnego (takich jak obligacje korporacyjne, papiery komercyjne, listy
zastawne, obligacje hipoteczne, czy papiery warto$ciowe oparte na kredytach
hipotecznych) lub tez obligacji komunalnych.

Skala zakupu aktywow rézni si¢ pomiedzy gospodarkami. Na przyktad,
w obliczu pandemii COVID-19 byta ona najwieksza w przypadku Rezerwy Fe-
deralnej Stanéw Zjednoczonych, ktéra w okresie od marca do czerwca 2020 r.
skupita aktywa o wartosci 11% PKB tego kraju.

W czasie pandemii takze NBP uruchomil programy skupu aktywow
w ramach tzw. strukturalnych operacji otwartego rynku. Ten rodzaj operacji
otwartego rynku — w odrdéznieniu od warunkowych, krotkoterminowych
operacji otwartego rynku — zwany jest operacjami bezwarunkowymi (ang.
outright buy). Transakcje bezwarunkowego zakupu polegaja na skupie na
rynku wtérnym skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych papierow
warto$ciowych gwarantowanych przez Skarb Panistwa o réznym okresie zapa-
dalnosci. Bezwarunkowo$¢ zakupu polega na tym, ze w ramach tych transakcji
nie okresla si¢ ani terminu ani warunkéw odkupu tych papieréw przez sprze-
dawce. Narodowy Bank Polski moze je przetrzymywac przez dowolnie diugi
czas. Dlatego tez celem tych operacji jest wplywanie na dtugookresowe stopy
procentowe i tym samym na zmiang dtugoterminowej struktury ptynnosci
w sektorze bankowym. Operacje bezwarunkowego zakupu aktywow przez
NBP zapewniaja réwniez ptynnos¢ wtérnego rynku papieréw wartosciowych
oraz wzmacniajg oddzialywanie efektow obnizenia stép procentowych na
gospodarke. Mozna powiedzie¢, ze ten rodzaj aktywno$ci Narodowego Banku
Polskiego wzmacnia tzw. mechanizm transmisji monetarnej w gospodarce.
W okresie od marca do lipca 2020 r. NBP nabyl na rynku wtérnym aktywa
o wartosci przeszio 100 mld zt, co stanowi okoto 5% PKB.

5.4. Obnizenie rezerwy obowiazkowe;j

W wielu krajach banki komercyjne sg zobowigzane utrzymywac tzw. re-
zerwe obowigzkows. Oznacza to, ze banki musza utrzymywac czgs¢ swoich
srodkow na specjalnie wydzielonych rachunkach w banku centralnym.
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Wielkos¢ wymaganego salda na rachunkach rezerwy obowigzkowej jest
proporcjonalna do warto$ci okreslonej puli zobowigzan kazdego z bankow
komercyjnych - zwykle sg to srodki na rachunkach i depozyty przyjete od
podmiotéw niebankowych. Na przyklad, jedli stopa rezerwy obowiazkowe;
wynosi 1% i jeden z klientéw banku otrzymat przelew o wartosci 100 od kon-
trahenta majgcego rachunek w innym banku, to wymagana dla tego banku
wielko$¢ rezerwy obowiazkowej zwiekszy si¢ o 1. W praktyce, niektore banki
centralne réznicujg stopy rezerwy obowiazkowej w zaleznosci od rodzaju
zobowiazan bankow (np. stopy rezerwy obowigzkowej moga by¢ rézne dla
depozytéw o réznych terminach zapadalnosci).

Znaczenie i rola rezerwy obowigzkowej zmienialy si¢ istotnie na przestrze-
ni ostatnich kilkunastu dziesiecioleci. Poczatkowo obowigzek utrzymywania
rezerwy obowiazkowej mial znaczenie ostroznosciowe. Utrzymywane w ten
sposob aktywa ptynne zmniejszaly ryzyko ptynnosci bankéw, zwigkszajac przy
tym efektywno$¢ rozliczen i ograniczajac ryzyko wystapienia panik banko-
wych (tzw. run na banki). W okresie, gdy w bankowosci centralnej domino-
walo prowadzenie polityki pienieznej w oparciu o strategie kontroli podazy
pieniadza, zmiany stop rezerwy obowigzkowej byly istotnym instrumentem
tej polityki. Wreszcie, ze wzgledu na stosowany wowczas brak oprocentowania
$rodkow zgromadzonych na rachunkach rezerwy obowigzkowej, miala ona
charakter quasi-fiskalny.

Jednak ostatnie dziesigciolecie XX w. to czas, gdy sposéb prowadzenia
polityki pienieznej w rozwinietych gospodarkach zaczat podlega¢ istotnym
zmianom. Przejscie do strategii polityki pieni¢znej, w ktérych podstawowym
instrumentem jest kontrola stop procentowych, znacznie ograniczyto role stop
rezerwy obowigzkowej w instrumentarium polityki pienieznej. Pienigdz stat
sie endogeniczny i bank centralny musial udostepnia¢ bankom komercyjnym
tyle ptynnosci, by stopy procentowe na rynku miedzybankowym znalazty
sie na poziomie pozadanym przez gremia decydujace o polityce pieniezne;j.
W efekcie rola rezerwy obowigzkowej jako instrumentu ograniczania ryzyka
plynnosci znacznie zmalata. Jednoczes$nie zaczat dominowac poglad, ze wy-
mog rezerwy obowiazkowej nie powinien by¢ instrumentem fiskalnym, ma-
jacym na celu wzrost wyniku finansowego banku centralnego. Z tego powodu
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powszechnie przyjmowano rozwigzania, w ktérych oprocentowanie srodkéw
na rachunkach rezerwy obowigzkowej jest rowne badz bliskie gtéwnej stopie
procentowej ustalanej przez bank centralny. Obecnie w wielu gospodarkach
wymog utrzymywania rezerwy obowiagzkowej jest traktowany jako $rodek
generowania dodatkowego popytu bankéw komercyjnych na ptynne $rodki
emitowane przez bank centralny, cho¢ istniejg réwniez systemy bankowe
w rozwinietych gospodarkach, ktore funkcjonuja bez wykorzystania trady-
cyjnej rezerwy obowigzkowej (np. Nowa Zelandia, Szwecja, Wielka Brytania).

W Polsce stopa rezerw obowigzkowych wynosita 3,5% od srodkéw zto-
towych i walutowych zgromadzonych na rachunkach bankowych i od $rod-
kow z tytulu emisji papieréw wartosciowych, natomiast 0% w odniesieniu
do $rodkéw pozyskiwanych przez banki na co najmniej 2 lata. W obliczu
kryzysu gospodarczego wywolanego pandemia Rada Polityki Pieni¢znej ob-
nizyla stope rezerwy obowiazkowej do 0,5% poczawszy od 30 kwietnia 2020 r.
W ten sposob NBP zasilit sektor bankowy w dodatkowe srodki pieniezne,
uwolnione z rachunku rezerwy obowiazkowe;j.

5.5. Kredyty wekslowe

Kolejng forma dziatania Narodowego Banku Polskiego, ktdrej celem jest
refinansowanie akcji kredytowej bankéw sg kredyty wekslowe uruchomione
10 kwietnia 2020 r. Polegaja one na przyjeciu przez NBP do dyskonta weksli
wystawionych przez przedsiebiorstwa w zwigzku z otrzymywanym przez nie
z banku komercyjnego kredytem obrotowym.

Przedsiebiorstwo wystawia na bank weksel jako zabezpieczenie otrzy-
manego kredytu, a bank nastepnie moze ten weksel zdyskontowa¢ w NBP.
NBP wyptaca bankowi kwote nieco nizsza od wartosci nominalnej weksla
(pomniejsza ja o dyskonto), a bank w ten sposdb pozyskuje srodki pieni¢zne
na dalsze prowadzenie akcji kredytowej dla przedsigbiorstw.

Banki w Polsce sa dobrze skapitalizowane, bezpieczne i ptynne. Jednak
w warunkach bardzo wysokiej niepewnosci, wywotanej pandemia, udo-
stepnienie dodatkowego zrodta finansowania jest czynnikiem wspierajagcym
podaz kredytu obrotowego dla firm. Celem takiego dziafania jest utrzymanie



STABILIZACYJNA POLITYKA FISKALNA I PIENIEZNA W WARUNKACH KRYZYSU... 53

plynnosci przedsigbiorstw iich zdolnosci do biezacych rozliczen z innymi
podmiotami.

Jednakze, aby bank mdg}t skorzysta¢ z kredytu wekslowego, powinien
spetni¢ kilka kryteriéw. Przede wszystkim musi posiada¢ rachunek biezacy
w NBP. Niezbedne jest rowniez spetnienie podstawowych wymogéw w za-
kresie wspotczynnika adekwatnosci kapitalowej oraz ptynnosci okreslonych
przez Komisje Nadzoru Finansowego.

5.6. Luzowanie iloSciowe (ang. quantitative easing, QE)

Przez wiele lat w celu prowadzenia polityki pienie¢znej banki centralne
sterowaly krétkoterminowymi stopami procentowymi. W tym celu pro-
wadzone byly operacje otwartego rynku, w ramach ktérych bank centralny
pozyczal instytucjom finansowym $rodki pieni¢zne po okreslonej stopie
procentowej. Ta ,,okreslong” stopa jest obecnie stopa referencyjna Narodo-
wego Banku Polskiego. W niektdrych krajach operacje te byly prowadzone
w przeciwnym kierunku (tzn. bank centralny pozyczal srodki pieni¢zne od
bankéw komercyjnych), nie zmieniato to jednak ich podstawowego celu,
jakim bylo wplywanie na ptynno$¢ w sektorze bankowym i tym samym na
krotkoterminowe stopy procentowe.

Zalamanie gospodarki $wiatowej bedace skutkiem wybuchu kryzysu
finansowego w latach 2007-2008 sklonilo banki centralne do gwaltownego
obnizenia stop procentowych. Wéwczas wiele bankéw centralnych (m.in.
Bank Rezerwy Federalnej, Europejski Bank Centralny) napotkato na istotne
ograniczenie — stopy procentowe nie mogg by¢ bowiem ujemne. Obnizywszy
stopy procentowe w okolice zera procent, banki centralne zmuszone byly
poszukiwaé alternatywnych sposobéw stymulowania gospodarki. Jednym
z tych sposobdw jest wlasnie tzw. luzowanie ilosciowe.

Istota luzowania ilosciowego wynika z tego, ze dlugoterminowe stopy
procentowe (np. 10-letnich obligacji skarbowych) sa zwykle wyzsze niz stopy
krotkoterminowe (np. 3-miesiecznych bonéw skarbowych). Dlatego, nawet
kiedy stopy krétkoterminowe, ktore ustala bank centralny, obnizono w okolice
zera procent, stopy dlugoterminowe nadal pozostaja stosunkowo wysokie.
W tej sytuacji banki centralne decydowaly sie podja¢ dziatania zmierzajace
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do obnizenia réwniez stop dlugoterminowych. Dzialania zmierzajace do
osiggniecia tego celu nazywa si¢ luzowaniem ilosciowym.

Instrumentem wykorzystywanym do tego celu jest skup przez banki cen-
tralne dlugoterminowych aktywdéw na duzg skale (patrz: punkt 5.3). Zakupy
obejmujg najczesciej skarbowe papiery warto$ciowe, moga jednak dotyczy¢
takze dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez sektor prywatny.
W ten sposob banki centralne, generujac popyt na dtugoterminowe, dtuzne
papiery wartosciowe, doprowadzaja do wzrostu ich cen. Wzrost cen papierédw
wartosciowych przy statym ich oprocentowaniu (np. obligacje skarbu panstwa)
oznacza spadek ich biezacej rentownosci (dochodowosci). Prowadzi to do
obnizenia dlugoterminowych stép procentowych na rynkach finansowych,
co w konsekwencji stymuluje popyt na kredyt inwestycyjny, a dodatkowym,
pozytywnym efektem jest wzrost cen akcji przedsiebiorstw notowanych na
gieldach papieréw wartosciowych.

W kolejnych latach poszczegélne banki centralne z rdzng intensywnoscia
korzystaly z luzowania ilosciowego, co wynikalo ze zréznicowania sytuacji
gospodarczej. Po wybuchu pandemii COVID-19 wiele bankéw centralnych
wdrozyto (lub kontynuowalo) te polityke.

6. Koordynacja polityki fiskalnej i pieni¢zne;j
- regula zgody instytucjonalnej

Koordynacja polityki fiskalnej i pieni¢znej ma miejsce zawsze w okre-
slonych ramach instytucjonalnych. Ramy instytucjonalne, w tym prawne,
okreslaja stopien autonomii instytucji administracji rzagdowej i wladz mone-
tarnych. Wzajemne relacje pomiedzy polityka fiskalng i pieniezng wynikaja
przede wszystkim z rozbieznosci celow, ktore realizuja rzady i banki centralne.
Podczas gdy priorytetem rzadu jest wzrost gospodarczy przy niskim bezro-
bociu, priorytetem banku centralnego jest niska inflacja. Ze swej natury cele
te sg sprzeczne ze sobg. Forsowanie przez rzad wysokiego wzrostu jest proin-
flacyjne, natomiast restrykcja monetarna zastosowana przez bank centralny
w celu ograniczenia inflacji dziata antywzrostowo. W realiach ekonomicznych
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wystepuja wiec réznorodne schematy kombinacji polityki fiskalnej i mone-
tarnej. Owe kombinacje okreslane s3 mianem policy mix".

Z punktu widzenia naszych rozwazan w kontekscie kryzysu pandemicz-
nego w Polsce znaczenia nabiera rozréznienie koordynacji ex ante i ex post.
Z koordynacja ex ante mamy do czynienia wowczas, kiedy uzgodnienia za-
tozen lub operacyjnych przedsiewzig¢ w dziedzinie polityk fiskalnej i mone-
tarnej wyprzedzaja konkretne decyzje. Nie muszg to by¢ jedynie uzgodnienia
dyskrecjonalne, w gre wchodza réwniez reguly postepowania. Z kolei o ko-
ordynacji ex post méwimy wowczas, kiedy wzajemne dostosowania decyzji
polityk fiskalnej i pienieznej nastepuja w odpowiedzi na wczesniej, niezaleznie
od siebie, podjete decyzje przez rzad i bank centralny.

Wynika stad, ze o ile w pierwszym przypadku mamy do czynienia ze
$wiadoma, przygotowang zawczasu koordynacja celéw, narzedzi i procedur
polityki makroekonomicznej, o tyle przypadek drugi dotyczy bardziej lub
mniej losowych dostosowan skltadowych tej polityki. Innymi stowy, brak tu
uzgodnienia policy mix. Koordynacja ex ante miesci si¢ w nurcie badan nad
wspolzaleznym procesem decyzyjnym, podczas gdy dostosowanie ex post jest
obiektem analiz poswieconych decyzjom autonomicznym w ramach teorii
gier. Zwolennikiem koordynacji polityki fiskalnej i pieni¢znej ex ante jest W.D.
Nordhaus, ktdry przeprowadzit krytyke braku tej koordynacji w gospodarce
amerykanskiej'®.

W polskich ramach prawnych relacje pomiedzy podmiotami polityki
fiskalnej i pienieznej, czyli rzadem i bankiem centralnym, konstytuuja dwa
kluczowe zapisy: jeden zawiera Konstytucja RP, drugi, Ustawa o Narodowym
Banku Polskim. Artykut 227 Konstytucji RP stanowi: ,,Centralnym Bankiem
Panstwa jest Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wyltaczne prawo emisji
pieniadza oraz ustalania i realizowania polityki pienieznej. Narodowy Bank
Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza”. Z kolei w Ustawie o NBP
jest zapisane, ze: ,,Podstawowym celem dzialalno$ci NBP jest utrzymanie

15 Zob. D. Gotz-Kozierkiewicz, Polityka pieni¢zna a polityka fiskalna, ,Bank i Kredyt”
2002, nr 7-8.

16 Zob. W. D. Nordhaus, Policy games: Coordination and Independence in Monetary
and Fiscal Policy, ,Brookings Papers on Economic Activity” 1994, No. 2.
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stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.
Z przytoczonych zapiséw wynikaja dwa wazne ustalenia:

- pierwsze, méwiace o tym, ze to Narodowemu Bankowi Polskiemu przy-
stuguje wylaczne prawo ustalania i realizowania polityki pieni¢znej.
Oznacza to pelng autonomie NBP w stosowaniu instrumentéw polityki
pienieznej, do ktérych ram dostosowuje sie rzad ze swoimi decyzjami
fiskalnymi. Mamy tu wiec wariant policy mix ex post.

- drugie ustalenie dopuszcza wariant koordynacji i wspdtpracy pomiedzy
rzagdem i bankiem centralnym ex ante. Bank centralny moze instrumen-
tami polityki pienieznej wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu, jedli nie
ogranicza to podstawowego celu NBP, jakim jest realizacja celu inflacyj-
nego. W tej sytuacji mamy do czynienia z wariantem policy mix ex ante.

Kryzys pandemiczny stworzyl w Polsce szczegdlne warunki oraz sytuacje
tzw. wyzszej koniecznosci. Polityka fiskalnego wsparcia podazowej strony
gospodarki zostala skutecznie uzupelniona instrumentami polityki pieni¢znej
zapewniajacymi odpowiedni poziom plynnosci w systemie gospodarczym.
Zaréwno rzad, jak i NBP uzgodnili w odpowiednio krotkim czasie pakiet
koniecznych dzialan i w ramach instytucjonalnej zgody i wspotpracy ex
ante zostal uruchomiony zintegrowany program pomocowy. Dotychczasowe
doswiadczenie pokazuje, ze ten rodzaj policy mix w warunkach niepewnosci
i kryzysu pandemicznego daje pozytywne rezultaty.

7. Dylematy polityki fiskalnej w teorii i praktyce
— czy i kiedy stabilizowac?
Tradycyjnie polityce fiskalnej przypisuje si¢ trzy funkcje: alokacyjna,
redystrybucyjna i stabilizacyjna'. O ile funkcja alokacyjna i redystrybucyjna
zwigzane s3 z dzialalnoscig rzadu - poborem podatkéw, wydatkowaniem $rod-

17 Zob. np. J. Osiatynski, Finanse publiczne. Ekonomia i polityka, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2006; B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finan-
sowy w Polsce, t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008; T. Juja (red.), Finanse
publiczne, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, 2011; A. Alinska,
B. Wozniak (red.), Wspétczesne finanse publiczne: ujecie sektorowe, Difin, Warszawa 2019.
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kéw publicznych na dobra i ustugi publiczne oraz transfery - i jest to polityka
mikroekonomiczna, o tyle w stabilizacyjnej funkgji polityki fiskalnej nacisk
polozony jest na oddzialywanie bezposrednie na sfer¢ makroekonomiczna
(a jedynie posrednio na sfere mikroekonomiczng).

W dyskusji nad rola polityki fiskalnej w stabilizacji makroekonomicznej
nalezy odpowiedzie¢ na dwa pytania: czy stabilizowac, a jesli tak - jakie sto-
sowac instrumenty. Te dwa pytania nabieraja szczegdlnej wagi w warunkach
kryzysu gospodarczego, zwlaszcza jedli jest on tak gleboko nacechowany
niepewnoscig, jak kryzys pandemiczny.

Polityka fiskalna w wymiarze stabilizacyjnym od zawsze budzita skrajne
emocje. Na gruncie teoretycznym historycznie wyksztalcily si¢ dwa przeciw-
stawne podejscia do roli rzadu w stabilizowaniu wahan koniunkturalnych.
Podejscie liberalne (wyroste z ekonomii neoklasycznej) akcentuje sprawnosé
mechanizmu rynkowego, ktéry w automatyczny sposéb pozwala na przy-
wrocenie rownowagi w przypadku wahan koniunkturalnych. Gospodarka
wytracona z rownowagi ma zatem immanentng zdolnos¢ powrotu do niej,
a aktywna rola rzadu moze jedynie spowodowac¢ op6znienie tego procesu -
wzrost wydatkéw publicznych wplywa na decyzje podejmowane przez pod-
mioty gospodarujace: zwigkszone zaangazowanie rzadu stanowi sygnal, ktory
dociera do innych uczestnikow proceséw rynkowych (podmiotéw sektora
prywatnego) i zostaje przez nie wkomponowany w ich decyzje optymaliza-
cyjne. Powoduje to powstanie wigkszej niestabilnosci, niz przed interwencja
polegajaca na zwigkszeniu wydatkow. Stanowisko to wyraznie sprzeciwia sie
interwencjonizmowi. Z kolei podejscie interwencjonistyczne (powstale na
fundamentach ekonomii keynesowskiej) wychodzi z zatozenia, ze mechanizm
rynkowy nie dziala w sposéb poprawny, a wiec utomnos¢ jego dziatania moze
do pewnego stopnia powodowac powstanie i utrzymanie sytuacji gorszej, niz
w przypadku podjecia przez rzad interwencji. Stanowi to asumpt do aktyw-
nego zaangazowania si¢ podmiotu prowadzacego polityke gospodarczg (ang.
policymaker) w procesy zachodzace na poszczegélnych rynkach, co odbywa sie
za pomocg instrumentdéw fiskalnych (podatki, transfery, alokacja wydatkow
za pomoca budzetu) i/lub pienieznych (stopa procentowa, operacje otwartego
rynku, bezposredni dodruk pieniadza).
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Historycznie wyodrebni¢ mozna trzy okresy, w ktérych dominowaty po-
wyzsze przeciwstawne poglady dotyczace zaangazowania rzadu w stabilizacje
gospodarki: okres od ok. 1930 do 1965 r., okres od ok. 1965 do 1980 r. i okres
po 1980 r. W pierwszym wyodrebnionym okresie, naznaczonym skutkami
Wielkiego Kryzysu 1929 r., polityka stabilizacyjna miala silne uzasadnienie
w teorii ekonomii'® i w praktyce gospodarczej (m.in. program New Dealu ED.
Roosevelta czy inwestycje infrastrukturalne prowadzone w réznych krajach
Europy w latach 30." i powojennych, a takze polityka New Economics prowa-
dzona za czaséw J. E Kennedyego). W ten sposdb starano si¢ przezwyciezy¢
skutki Wielkiego Kryzysu, ktére przejawily si¢ w niespotykanym nadwczas
wzrostem bezrobocia. Inwestycje infrastrukturalne i programy robot pu-
blicznych uznano za wlasciwa metode walki z kryzysem, nawet jesli miato
to miejsce kosztem zaciggania w tym celu pozyczek przez rzad i skutkowalo
wzrostem dlugu publicznego. Warto zauwazy¢, ze nawet jesli teoria Keynesa
stosunkowo dobrze mogta by¢ wykorzystana do stabilizacji gospodarki w sfe-
rze produktu w przypadku recesji, wykorzystanie jej narzedzi trwa dotychczas,
a swoistym paradygmatem w polityce gospodarczej jest stabilizowanie wahan
produktu wokdt poziomu produkeji potencjalnej. Stanowi to swoisty modus
operandi polityki gospodarczej prowadzonej przez wigkszos¢ (jesli nie wszyst-
kie) rzady niepodlegtych krajéw. W ten sposob przetamuje si¢ do pewnego
stopnia dwa waskie gardta wzrostu gospodarczego — niepetne wykorzystanie
mocy wytworczych gospodarki oraz niesprawno$¢ dziatania mechanizmu
rynkowego w sferze alokacyjne;.

Prowadzenie silnie ekspansywnej polityki fiskalnej spowodowalo jednak
powstanie dwoch efektow — inflacyjnego i inwestycyjnego. Z jednej strony
zwigkszanie wydatkow publicznych, przy ograniczonych (przynajmniej
w krotkim okresie) mozliwosciach wytworczych gospodarki musiato nie-
uchronnie prowadzi¢ do wzrostu cen; z drugiej - wzrost zaangazowania

8 "W 1936 r. J. M. Keynes opublikowal swoje najwazniejsze dzieto, ktdére stanowito
przefom w rozwoju teorii ekonomii — ,,Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza”

19 Aktywna polityka fiskalna, a wigc wykorzystujaca instrumenty fiskalne do wply-
wania na wielko$¢ produktu, stosowana jest dotychczas. Po wojnie zaangazowanie rzagdu
w poziom produktu wynikalo z niedostatecznych mocy wytwdrczych sektora prywatnego
(lata powojenne i odbudowa zniszczen wojennych) lub wynikaly z gospodarki ukierun-
kowanej do pewnego stopnia na cele militarne (jak np. wojna w Wietnamie).
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rzagdu w proces produkcji wigzal si¢ z powstaniem efektu wypierania z rynku
inwestycji sektora prywatnego. Dane empiryczne dla gospodarek rozwinie-
tych, obserwowane w latach 60. XX w. potwierdzily przypuszczenia prze-
ciwnikéw teorii Keynesa, stanowigc punkt zwrotny w rozwoju i ekspansji
monetaryzmu i tzw. nowej ekonomii klasycznej (wykorzystujacej w analizie
makroekonomicznej tzw. mikropodstawy). Oba prady byly przeciwstawne
keynesizmowi i wykorzystywaly odmienne od niego zalozenia, z ktoérych
za najwazniejsze nalezy uzna¢ trzy kluczowe elementy: gospodarka sktada
sie z duzej liczby gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, ktore prowadza
dzialania maksymalizacyjne (odnosnie do uzytecznosci i zyskow); czynniki
wytworcze s3 w pelni wykorzystane, a ceny sg w pelni gietkie, co zapewnia
oczyszczanie si¢ rynkow; podmioty gospodarujace w swoich oczekiwaniach
dotyczacych przyszlosci nie popelniajg systematycznych btedéw (hipoteza
racjonalnych oczekiwan); wykorzystanie niespojnosci czasowej (polityki
pienieznej i fiskalnej)™.

W ten sposéb polityka fiskalna ukierunkowana na osiagniecie wyso-
kiego poziomu zatrudnienia musi z koniecznosci prowadzi¢ do powstania
inercyjnosci w sferze inflacji — utrzymywanie produkcji powyzej produkeji
potencjalnej (a wigc utrzymywanie stopy bezrobocia ponizej bezrobocia
naturalnego) musi z okresu na okres prowadzi¢ do wzrostu kosztéw takiej
polityki w postaci coraz wyzszej inflacji. Strategia rzagdu walki z bezrobociem
i przymusowe utrzymywanie go ponizej jego naturalnego poziomu powoduje
coraz szybsze przyrosty inflacji. Jesli rzad zaniecha tego procederu, podmioty
gospodarujgce po pewnym czasie — zgodnie z hipotezg racjonalnych ocze-
kiwan - skoryguja swoje oczekiwania inflacyjne na deflacyjne i bezrobocie
powrdci do wyjsciowego (dlugookresowego) poziomu, a inflacja ustabilizuje
sie, cho¢ na trwale wyzszym poziomie.

Lata 80. uplynety pod znakiem istotnych zmian w paradygmacie polityki
stabilizacyjnej. Odwroét od roli przypisywanej polityce fiskalnej wynikat z ob-
serwowanego kumulatywnego przyrostu dlugu publicznego, wynikajacego
z prowadzenia dtugotrwatej polityki deficytéw budzetowych (tzw. sktfonnosé
do utrzymywania deficytu, ang. deficit bias). Polityka ta prowadzona byta

20 Zob. B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspélczesne nurty teorii makroekonomii,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.
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w krajach gospodarczo rozwinietych i rozwijajacych si¢, doprowadzajac w tych
ostatnich (zwtaszcza w krajach Ameryki Lacinskiej) do powstania tzw. kryzysu
zadluzeniowego. Marginalizowana dotychczas polityka pieniezna zyskata na
znaczeniu®'. Cho¢ przyjmuje si¢, ze nie oddzialuje ona na zmienne realne
w dlugim okresie (zasada tzw. neutralnosci i superneutralnos$ci pieniadza),
to w krotkim okresie moze wykorzystac ja do stabilizowania wahan koniunk-
turalnych. Za jej wykorzystaniem przemawia m.in. to, ze polityka fiskalna
wplywa na dzialanie podmiotéw gospodarujacych przez diuzszy czas, niz
polityka pieni¢zna®. Istnieje bogata literatura empiryczna wskazujaca na zalety
polityki pieni¢znej, ktéra dysponuje lepszym instrumentarium stabilizowania
koniunktury, niz polityka fiskalna. Za stosowaniem narzedzi monetarnych
przemawiajg: krotszy czas reakcji niz w przypadku nowelizacji budzetu;
sprawniejsza i bardziej systematyczna dzialalno$¢ banku centralnego; fatwos¢
korekty decyzji; pokusa dyskrecjonalnosci i konflikt intereséw w polityce fi-
skalnej; podatno$¢ polityki fiskalnej na cykl wyborczy — tzw. polityczny cykl
koniunkturalny®. W latach 80. rozwinela si¢ réwniez teoria realnego cyklu
koniunkturalnego (ang. Real Business Cycle, RBC), ktéra nie traktuje polityki
fiskalnej jako stabilizatora koniunktury. Dyskrecjonalne zmiany dotyczace
wielko$ci wydatkéw i podatkéw postrzegane sg jako egzogeniczne zrodlo
fluktuacji produktu (zwlaszcza w okresach recesji).

Uniezaleznienie polityki pieni¢znej (banku centralnego) od rzadu do
pewnego stopnia ogranicza pokuse rzagdu na popytowe stymulowanie gospo-
darki i osigganie produkcji przekraczajacej poziom produkeji potencjalnej
kosztem wzrostu inflacji. Powinnismy jednak - abstrahujac od powyzszego

21 Od tego okresu datuje si¢ wigksze uniezaleznienie bankéw centralnych od rzadu
oraz zastgpienie dyskrecjonalnej polityki pieni¢znej strategia bezposredniego celu infla-
cyjnego, co wyeliminowalo problem niespdjnosci czasowej polityki pienieznej.

2 M.in. wskutek opdznienia w procesie tworzenia, uchwalania i nowelizacji budzetu,
ktore to zjawiska facznie skutkuja powstaniem tzw. niespdjnosci czasowej polityki fiskalne;.
Zob. np.: T. Persson, L. E. O. Svensson, Why a Stubborn Conservative Would Run a Deficit:
Policy with Time-Inconsistent Preferences, ,Quarterly Journal of Economics” 1989, No. 104.

» Zob. A. Drazen, Political economy in macroeconomics, Princeton University Press,
New Jersey 2000; J. B. Taylor, Re-assessing Discretionary Fiscal Policy, ,Journal of Economic
Perspectives” 2000, No. 3, Vol. 14; V. V. Chari, P. ]. Kehoe, Modern Macroeconomics in
Practice: How Theory is Shaping Policy, Federal Reserve Bank of Minneapolis Research
Department Staff Report No. 376, 2006.
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problemu - spojrze¢ na problem stabilizacji koniunktury przez pryzmat
przywracania rownowagi (a wiec zwigkszania produktu, gdy jego poziom jest
ponizej produkcji potencjalnej). Kiedy zatem stosowac stabilizacyjna polityke
fiskalng? Zasadniczo istniejg dwa przypadki, ktére uzasadniaja wprowadzenie
fiskalnego pakietu stabilizacyjnego. Pierwszym z nich jest sytuacja szczegol-
nego zagrozenia makroekonomicznego (np. pofaczonego niskiego lub nawet
ujemnego tempa wzrostu i jednoczesnego zagrozenia deflacjg), ktorego zwal-
czenie wymaga szybkich dzialan o szerokim spectrum oddzialywania (ang.
coarse tuning)**. W ten sposob - za pomoca deficytu budzetowego - rzad
moze wplynac na powstanie oczekiwan inflacyjnych, a wiec przywroéci¢ moz-
liwos¢ oddziatywania polityki pienieznej na produkt i inflacje w pozniejszym
czasie, i zmniejszy¢ realng stope procentowa. Wplyw na zagregowany popyt
jest wigkszy w sytuacji niskiego deficytu i dtugu w relacji do PKB*. Drugi
przypadek dotyczy sytuacji wystapienia asymetrycznego szoku, ktéry dotyka
tylko jeden z krajoéw przynalezacy do unii monetarnej (gdyby szok dotknat ten
kraj, a nie nalezatby on do unii, rzagd mégltby zareagowac, stosujac policy mix;
w przypadku, gdy za polityke pieni¢zna odpowiedzialny jest inny podmiot,
rzad moze reagowac tylko za pomoca instrumentéw fiskalnych).
Dotychczasowe doswiadczenia XXI w., a zwlaszcza swiatowy kryzys fi-
nansowy z lat 2007-2009, w nastepstwie ktérego wiele krajow zdecydowalo
sie w stosunkowo krétkim czasie zasili¢ ptynnos¢ sektora prywatnego za
pomocg pakietéw fiskalnych lub za pomocg kombinacji narzedzi fiskalnych
i monetarnych w ramach tzw. policy mix pokazuje, Ze polityka fiskalna w wa-
runkach istotnego zalamania produktu moze by¢ skutecznym narzedziem
przezwycig¢zenia jego skutkow. Wydaje sie zatem, ze odpowiedz na pytanie

2 Zob. ]J. B. Taylor, Re-assessing Discretionary Fiscal Policy, ,,Journal of Economic
Perspectives” 2000, No. 3, Vol. 14; M. Baimbridge, Ph. B. Whyman, Crisis in the Eurozone.
Causes, Dilemmas and Solutions, Palgrave Macmillan, London 2015.

» W ten sposob probowano stymulowa¢ gospodarke Japonii w latach 90. i pierwszej
dekadzie XXI w., ktdra zagrozona byla wystapieniem pulapki ptynnosci (recesji polaczone;
z deflacjg), w ktorej wyczerpano mozliwo$¢ stymulowania gospodarki poprzez obnizanie
nominalnych stép procentowych (zob. szerzej np.: W. Carlin, D. Soskice, Macroecono-
mics. Imperfections, Institutions, and Policies, Oxford University Press, New York 2006,
s.733-738).

6 Zob. P. B. Serensen, H. . Whitta-Jacobsen, Introducing Advanced Macroeconomics.
Growth and Business Cycles, 2nd ed., McGraw-Hill, Maidenhead 2010.
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»Czy stabilizowac” jest oczywista. Nalezy jednak poczyni¢ pewne dodatkowe
zalozenia, ktore uzasadniajg prowadzenie takich dzialan (oprocz szczegolnych
dwdch przypadkéw, o ktérych wspomniano):

— Stymulacja fiskalna powinna mie¢ miejsce w przypadku zalamania, ktore
jest dostatecznie glebokie, by przypuszcza¢, ze w ciggu najblizszych dwoch
kwartaléw dynamika realnego PKB nie osiggnie wartosci sprzed zalama-
nia. Zalamanie to musi obejmowac jednoczesnie wiele sfer dziatalnosci
gospodarczej, oddzialywa¢ na realng sfere gospodarki i mie¢ w wysokim
stopniu niepewny charakter przebiegu w przyszlosci.

— Stymulacja powinna odbywac si¢ dopiero po wykorzystaniu mozliwosci
stymulowania koniunktury za pomocg narzedzi monetarnych w postaci
stop procentowych banku centralnego, aby unikna¢ zbyt duzej presji in-
flacyjnej. Stymulacja moze by¢ prowadzona jako policy mix w przypadku
niskiego poziomu inflacji lub deflacji.

— Stymulacja jest uzasadniona w przypadku wysokiej niepewnosci prze-
biegu przyszlych zdarzen - jest to szczegélnie istotne dla odrdznienia
recesji i depresji powstajacych w sytuacji szokdw egzogenicznych lub
indukowanych wewnetrznie od kryzyséw wynikajacych z czynnikow
pozaekonomicznych.

— Wytworzenie (w sytuacji pierwotnego salda dodatniego lub zerowego)
lub powiekszenie deficytu budzetowego w celu stymulowania gospodar-
ki powinno by¢ skompensowane wytworzeniem nadwyzki budzetowej
w latach poprawy koniunktury.

— Wydatki budzetowe powinny mie¢ charakter inwestycyjny, dzigki czemu
zapewnione zostanie spelnienie zasady sprawiedliwos$ci migdzygenera-
cyjnej opodatkowania®.

— Stymulacja powinna mie¢ charakter podazowy, dzigki czemu ograniczona
zostanie presja na wzrost cen i konieczno$¢ kontrakgji ze strony dziatan
banku centralnego. Z tego wzgledu nalezy unika¢ wspierania podmiotow
sfery mikro za pomocg nowego systemu transferéw, ktéry doprowa-

¥ Wytwarzanie débr finansowanych z deficytu dzi$§ bedzie pokryte przez przyszte
pokolenia, ktore réwniez beda korzystaly z tej infrastruktury.
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dzilby - przy ograniczonej podazy - do wzrostu ogélnego poziomu cen
w gospodarce.

— Stymulacja fiskalna powinna stuzy¢ ochronie miejsc pracy (utrzymaniu
potencjalu wytwdrczego gospodarki) w sytuacji, gdy kodeks pracy zawiera
sztywne regulacje (administracyjnie utrudniajacy zwolnienia lub tworzacy
duze koszty po stronie pracodawcy wynikajace z rotacji zatogi, elastyczne
dostosowania zatrudnienia w zalezno$ci od potrzeb przedsigbiorstwa).

Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania prowadza nas do nastgpujacych wnioskow
o charakterze ogélnym.

Po pierwsze, w przypadku stosowania instrumentéw polityki fiskalnej
i pienieznej do stabilizowania wahan koniunkturalnych (lub w waskim uje-
ciu: do przywracania gospodarki do potozenia rownowagi), nalezy wykazaé
szczegolng ostroznos¢, z uwagi na mozliwe powstanie efektéw ubocznych,
o ktorych wspominali$my, a ktérymi sa: mozliwy wzrost inflacji, mozliwe
przekroczenie poziomdéw progédw ostrozno$ciowych, powstanie efektu wy-
pierania.

Po drugie, w przypadku egzogenicznego szoku o nieekonomicznym
podlozu mozna wykorzysta¢ polityke dyskrecjonalng, jednak powinna ona
by¢ prowadzona przez krotki czas. Z punktu widzenia rynkéw finansowych
zawsze lepiej oceniane jest prowadzenie polityki wedlug klarownych regul,
co dodatnio wplywa na zwigkszenie stabilno$ci systemu finansowego.

Po trzecie, dobér instrumentéw powinien odpowiadaé charakterowi
szoku. W przypadku szoku pandemicznego, ktdry — wskutek wprowadzenia
restrykcji w kontaktach migdzyludzkich - spowodowat zmniejszenie zaréwno
popytu wewnetrznego (w wiekszym stopniu), jak i podazy (w mniejszym
stopniu), gléwny cigzar powinien by¢ potozony na stymulowanie podazy
przy jednoczesnym wsparciu tych branz, ktére w najwiekszym stopniu
ponoszy straty wynikajace z ograniczenia mozliwodci przemieszczania sie
ludnosci lub bezposrednich kontaktéw (np. turystyka, ustugi). W celu po-
budzenia koniunktury rzad powinien stosowac instrumentarium wydatkowe
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wsparte instrumentami ptynno$ciowymi NBP i ukierunkowane na zwigk-
szenie inwestycji, gtéwnie infrastrukturalnych oraz subsydia adresowane do
przedsiebiorstw. Takie dzialania pozwalajg unikna¢ kfopotéw z ptynnoscia,
jednoczesnie chronig miejsca pracy i w ten sposob nie ogranicza potencjatu
wytworczego gospodarki. Nalezy unikac przy tym tworzenia nowych pro-
gramow transferowych, ktére — cho¢ zwigkszaja site nabywcza dochoddéw
ludnosci — moga destruktywnie wplywac na bodzce do pracy, saldo sektora
finanséw publicznych i ostabi¢ dynamike wzrostu w fazie ekspansji®.

Po czwarte, w warunkach szoku pandemicznego, nalezy stosowac srodki
o charakterze podazowym i (w mniejszym stopniu) popytowym. Uspraw-
nienie mechanizmu rynkowego jest niewystarczajagcym zabiegiem, aby
gospodarka mogta wejs¢ na $ciezke wzrostu w przypadku tak glebokiego
zalamania sfery realnej. Podtrzymanie ptynnosci podmiotéw gospodarki re-
alnej (w tym zwlaszcza przedsiebiorstw) wydaje si¢ mie¢ kluczowe znaczenie
dla zmniejszenia niepewnosci funkcjonowania podmiotéw gospodarujacych.
Potwierdzaja to dzialania podjete przez wiele krajow w celu przeciwdziatania
skutkom $wiatowego kryzysu finansowego (2007-2009).

Po piate, z punktu widzenia ekonomii politycznej, wprowadzajac kazde
zmiany oddzialujace na funkcjonowanie gospodarki, nalezy pamigtac o spo-
strzezeniu Lewisa-Becka, ze wyborcy, oceniajac sprawnos¢ rzadu w gospo-
darce, nie kieruja si¢ wlasnym poltozeniem, a zmiennymi zagregowanymi
(stopa bezrobocia i stopa inflacji)®. Jest to o tyle istotne, ze w przypadku
tak glebokiego zalamania, brak efektow przeciwdziatania skutkom kryzysu,
moze doprowadzi¢ do niekorzystnych zmian politycznych, ktére spowoduja
dodatkowa niestabilno$¢ i wzrost niepewnosci.

W s$wietle dotychczasowych danych, dziatania podjete przez polski rzad
i skoordynowane z NBP wydaja si¢ by¢ wlasciwa kombinacja policy mix ex

8 Literatura empiryczna wskazuje na to, ze mnoznik wydatkowy silniej oddziatuje
na poziom produktu niz mnoznik podatkowy lub transferowy (zob.: S. Gechert, A. Ren-
nenberg, Which Fiscal Multipliers Are Regime-Dependent? A Meta-Regression Analysis,
»Journal of Economic Surveys” 2018, 32 (4): 1160-182).

» Zob. M. S. Lewis-Beck, Economics and Elections: The Major Western Democracies,
University of Michigan Press, Chicago 1988; M. S. Lewis-Beck, M. Stegmaier, Economic
Determinants of Electoral Outcomes, ,Annual Review of Political Science” 2000, 3(1),
s. 183-219.
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ante. Pelna ocena dzialan bedzie jednak mozliwa dopiero po ustaniu pandemii.
Nie mozna wykluczy¢, ze przewlektos¢ kryzysu bedzie wymagata modyfikacji
pewnych rozwigzan lub poszerzenia grupy beneficjentéw wsparcia.
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FISCAL AND MONETARY STABILIZATION POLICY
IN A PANDEMIC CRISIS - THEORETICAL
ASPECTS AND THE CASE OF POLAND

Summary

The article characterizes the pandemic crises in the context of established
models of crises typology, which was described in the literature. The economic
situation of Poland in the first two quarters 2020 of the pandemic is compa-
red with other EU countries. Dilemmas of stabilizing the economy from the
theoretical perspective are also discussed. Based on historical experience and
the theory of economics, the conditions of effective coordination of fiscal and
monetary policy are formulated. We propose what instruments can be used to
stimulate the economy’s recovery from a pandemic crisis. The main conclusion
is that overcoming the consequences of pandemic crisis has been attainable
owing to efficient ex ante coordination of fiscal and monetary policies by the
Government of Poland and National Bank of Poland.

Keywords: pandemic crisis, fiscal policy, monetary policy, COVID-19, stabili-
zation policy
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POLITYKA PIENIEZNA NARZEDZIEM
FAGODZENIA ZJAWISK KRYZYSOWYCH

Streszczenie

W artykule pokazano rol¢ bankéw centralnych w przeciwdzialaniu kryzysowi
gospodarczemu wywotanemu epidemia koronawirusa. Przedstawiono powody
ztagodzenia polityki pieni¢znej w dobie koronawirusa. Zwrdcono takze uwage
na znaczenie polskiej polityki pienieznej w tagodzeniu skutkéw kryzysu go-
spodarczego. Okazalo sie, ze banki centralne w dobie koronawirusa obnizaty
stopy procentowe oraz prowadzily skup aktywoéw takich jak: obligacje skar-
bowe i korporacyjne. Zastosowanie tagodnej polityki pienieznej przez banki
centralne miato na celu zahamowanie pogorszeniu nastrojéow konsumentow
i przedsiebiorcéw. Ponadto fagodna polityka pieniezna sprzyjala korzystnemu
dla eksporterow poziomowi kursu walutowego.

Stowa kluczowe: banki centralne, polityka pieni¢zna, stopy procentowe, kurs
walutowy.

Wprowadzenie

Rola bankéw centralnych wzrosta znaczaco po rozpoczeciu poprzedniego
kryzysu gospodarczego z lat 2008-2009. Od tego wydarzenia aktywa ban-
kow centralnych (takze tych najwigkszych na $wiecie) w stosunku do PKB

" Prof. dr hab. Eryk Lon - Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finanséow
Publicznych.
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generalnie zwiekszyly si¢. W zwigzku z tym mozna powiedzie¢, ze znaczenie
polityki pienieznej w tagodzeniu zjawisk kryzysowych staje sie coraz wigksze.

Celem artykutu jest przedstawienie znaczenia polityki pienieznej bankow
centralnych w fagodzeniu zjawisk kryzysowych we wspoélczesnej gospodarce.
W szczegolnosci pokazano dzialania bankéw centralnych w dobie koro-
nawirusa. Przedstawiono powody ztagodzenia polityki pieni¢znej w latach
2019-2020. Zwrocono takze uwage na istotne znaczenie polskiej polityki
pienieznej w tagodzeniu skutkéw kryzysu gospodarczego wywolanego epi-
demig koronawirusa.

Lagodna a restrykcyjna polityka pieni¢zna

Polityka pienie¢zna jako drugi wazny komponent polityki gospodarczej
(obok polityki budzetowej) to dzialania wladz monetarnych (banku central-
nego) majace na celu oddzialywanie za pomocg pewnych instrumentéw na
gospodarke'. Gtéwnymi instrumentami, ktére kazdy bank centralny ma do
dyspozycji w celu wplywania na gospodarke, s3: stopy procentowe, agregaty
monetarne czy narzedzia zwigzane z kursem walutowym?®. Sg one zaliczane do
kategorii instrument6éw standardowych. Bank centralny w ten sposéb ksztaltuje
podaz pieniadza w gospodarce i wpltywa na sytuacj¢ na rynku pieni¢znym?.

W ostatnich latach, szczegélnie od kryzysu finansowego z 2008 roku,
banki centralne coraz czedciej wykorzystuja dodatkowe instrumenty polityki
pienieznej zwane niestandardowymi. Instrumenty niestandardowe to np.
skup obligacji korporacyjnych, obligacji skarbowych, a takze akcji spotek
lub jednostek funduszy inwestycyjnych. W dyskusjach o wptywie polityki
pienig¢znej na gospodarke czesto dokonuje si¢ podzialu tej polityki na fagodna
i restrykcyjna®. Z polityka tagodng, méwigc ogdlnie, mamy do czynienia, gdy

' L. Goukasian, M. Majbouri, The reaction of real estate related industries to the mon-
etary policy actions, “Real Estate Economics’, 2010, Volume 38, ss. 355-398.

> N. A. Peralez, R. Robins, The relationships between Mexican stock market returns
and real, monetary and economic variables, NBER 2000, ss. 1-29.

* B. Winiarski, Polityka gospodarcza, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014,
ss. 359-362.

* C. M. Conover, G. R. Jensen, R. R. Johnson, Monetary conditions and international
investing, “Financial Analyst Journal’, vol. 55, 1999, s. 42.
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bank centralny obniza oficjalne stopy procentowe, a z polityka restrykcyjna,
gdy stopy te podwyzsza. Charakter polityki pienieznej prowadzonej przez
dany bank centralny zalezy od ukladu czynnikéw makroekonomicznych
takich jak: wzrost gospodarczy (PKB), inflacja oraz bezrobocie. Lagodna
polityka pieni¢zna jest prowadzona, gdy bank centralny pragnie zahamowac¢
spadek tempa wzrostu gospodarczego, spadek inflacji oraz wzrost bezrobocia.
Z kolei restrykcyjna polityka pieniezna wystepuje zazwyczaj w sytuacji bar-
dzo szybkiego tempa aktywnosci gospodarczej, wzrostu inflacji oraz spadku
bezrobocia.

Powody zlagodzenia polityki pieni¢znej

Banki centralne fagodza prowadzong polityke pienigzng zazwyczaj
w sytuacjach kryzysowych. Poprzez obnizki stop procentowych chca one
przeciwdziata¢ pogorszeniu nastrojéow uczestnikéw zycia gospodarczego,
a w konsekwencji hamowa¢ spadek konsumpcji i inwestycji oraz chronié
miejsca pracy’.

Warto zauwazy¢, ze pewne istotne symptomy zapowiadajace ochlodzenie
aktywnosci gospodarczej na $wiecie zaczely pojawiac si¢ juz w poprzednim
roku. Pod wptywem tych sygnaléw amerykanski bank centralny trzykrot-
nie dokonat obnizek stop procentowych®. Pojawialy si¢ bowiem przestanki
mogace sugerowacé ostabienie tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie
w roku 2020. Po pierwsze przez wiele miesigcy 2019 roku wskaznik nastro-
jow, w amerykanskim przemysle mierzony indeksem ISM, utrzymywat si¢
ponizej 50 pkt (wykres 1). Oznaczalo to bowiem, ze doszlo do radykalnego
pogorszenia nastrojow przedsiebiorstw przemystowych, co zapowiadalo
wyrazne spowolnienie amerykanskiej gospodarki w przysztosci. Po wybuchu
pandemii koronawirusa w 2020 roku tendencje recesyjne w gospodarce USA

pogtebily sie.

> E. Lon, Dzigki odwaznej polityce monetarnej i fiskalnej pokonamy przejsciowe trud-
nosci gospodarcze, ,wGospodarce”, 31 sierpnia 2020 r.

¢ E. Lon, Polityka pienigzna bankéw centralnych w dobie koronawirusa, ,Pieniadze
i Wiez”, 2020, nr 1, ss. 25-34.
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ISM dla przemysitu w USA w pkt
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Wykres 1. Poziom nastrojow przedsiebiorstw przemystowych w USA w pkt.
Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych FRED.

Po drugie pojawilo sie zjawisko zwane ujemng krzywa dochodowosci
papierow dtuznych. Polega ono na tym, ze w pewnym momencie rentownos¢
3-miesiecznych weksli skarbowych w USA byla wigksza niz rentownos¢ rza-
dowych obligacji 10-letnich (wykres 2).

Ro7nica miedzy rentownoscig 10 letnich obligacji a 3-
miesiecznych weksli skarbowych USA w %

Wykres 2. Roznica miedzy rentownoscia 10 letnich obligacji a 3-miesiecznych weksli
skarbowych USA w % w okresie od 1 maja 2019 r. do 1 lipca 2020 r. (tzw. spread czasowy)

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych FRED.
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To bardzo rzadkie zjawisko. Zazwyczaj bowiem wyzsza jest rentowno$é
obligacji 10-letnich. Jezeli natomiast pojawia si¢ wlasnie ujemna krzywa
dochodowosci obligacji, czyli wyzsza jest rentownos¢ 3-miesiecznych weksli
skarbowych, to zjawisko takie stanowi zapowiedz zblizajacej si¢ recesji nie
tylko w USA, ale i na $wiecie. Sytuacja taka jest bardzo grozna dla gospo-
darki. Zniecheca bowiem do inwestycji w horyzontach dlugoterminowych.
Nie oplaca si¢ z punktu widzenia przedsigbiorcy poszerza¢ aktywnosci
gospodarczej, skoro w krotkim terminie mozna uzyska¢ wyzsze dochody.
Wowczas drastycznie spada sklonnos¢ do inwestowania i tworzenia nowych
miejsc pracy.

Po tym jak amerykanski bank centralny po raz pierwszy dokonal owej
obnizki stop procentowych, takze inne banki centralne przylaczyly sie do tego
postepowania i zaczely stopy procentowe obniza¢. W pewnym momencie
na poczatku 2020 roku doszlo w USA do takiej sytuacji, Ze nawet wskaznik
PMI obliczany dla ustug w USA spadt ponizej 50 pkt. To byt bardzo ,,groz-
ny” czynnik makroekonomiczny, dlatego ze ustugi stanowiag w USA 80%
PKB. Jeszcze wiec przed epidemia koronawirusa pojawialy si¢ symptomy
recesyjne.

Pogorszenie perspektyw gospodarki amerykanskiej w 2019 roku mogto
mie¢ negatywny wplyw na gospodarke $wiatowa, a w konsekwencji ostabi¢
gospodarke polska. Z tego powodu tez skladalem wnioski o obnizki stop
procentowych juz na jesieni poprzedniego roku. Do tego wszystkiego wta-
$nie doszta epidemia koronawirusa i ta w tym momencie polityka pieniezna
bardzo mocno zadzialata. Mozna powiedzie¢, ze zadzialata ona przez kanat
transmisji nastrojow uczestnikow zycia gospodarczego. Warto pamigtad, ze
w marcu 2020 roku po wplywem zamrozenia gospodarek bardzo mocno
pogorszyly sie nastroje konsumentéw i w tym momencie banki centralne
odegraly bardzo wazna role, fagodzac mocno swoja polityke.
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Polityka monetarna w Polsce po wybuchu pandemii

Polska, posiadajac wlasng walute i wlasny bank centralny, wykorzystuje
instrumenty polityki pienieznej do stymulowania rozwoju gospodarczego
Polski. Do$wiadczenie pokazuje, iz Narodowy Bank Polski dotychczas bardzo
dobrze spelniat swa role wsparcia polskiej gospodarki.

W dobie koronawirusa polski bank centralny takze pomogt i nadal po-
maga polskiej gospodarce. Odwazna polityka monetarna i fiskalna polskich
wladz pomaga bowiem pokonac przejsciowe trudnosci gospodarcze. Dzieki
obnizkom stép procentowych i skupowi papieréw skarbowych oraz papie-
row diuznych gwarantowanych przez Skarb Panstwa doszto do stopniowej
poprawy nastrojow konsumenckich, co zostalo niejako uwidocznione w po-
prawie wskaznikow nastrojow biezacych i przewidywanych obliczanych przez
GUS. Ponadto poprawiajg sie takze dane o produkeji przemystowej, ktora
w ujeciu rocznym juz takze rosnie ito jest bardzo pozytywne. Mozna sie
o tym przekonac, obserwujac roczng realng zmiane produkcji przemystowej
w poszczegdlnych miesigcach 2020 roku. Najgorszy pod tym wzgledem byt
kwiecien (wykres 3).

Produkcja przemyslowa w 2020 roku
10

5 I
0 — | -

czerwiec lipiec sierpien wrzesien

Wykres 3. Dynamika produkcji przemystowej w Polsce w wybranych miesigcach w 2020
roku w %

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych MFW.
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Przyktadowo w Polsce w ujeciu realnym produkcja przemystowa w kwiet-
niu tego roku spadta w stosunku do analogicznego miesiaca roku poprzed-
niego o 27,5%. W kolejnych miesigcach sytuacja pod tym wzgledem ulegala
poprawie, co miato zwigzek z procesem odmrazania gospodarki. W rezultacie
roczna realna zmiana produkcji przemystowej ksztaltowala si¢ na coraz lep-
szym poziomie. We wrze$niu tego roku odnotowali$my wrecz wzrost realny
0 7,2% w ujeciu rocznym.

Obnizki stép procentowych a nastroje uczestnikéw
zycia gospodarczego

W reakcji na negatywne skutki dla gospodarki wywotane epidemia
koronawirusa dokonano obnizek stép procentowych oraz rozpoczeto badz
poszerzono skale skupu aktywéw po to, aby dzieki tym dziataniom poprawic¢
nastroje konsumentdéw i przedsigbiorcéw. Udalo sie to. Uwazam bowiem, ze,
aby doprowadzi¢ do poprawy realnej sfery gospodarki, na poczatku trzeba
doprowadzi¢ przez dzialania budzetowe, jak i monetarne, do poprawy na-
strojow konsumenckich.

Od marca tego roku nastroje konsumenckie obliczane przez GUS zaré6wno
biezace, jak i wyprzedzajace stopniowo si¢ poprawiaja, dzieki temu realna
roczna zmiana produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej stala si¢
dodatnia.

Uwazam, ze polityka pieni¢zna tagodna powinna by¢ nadal w polityce
NBP wyraznie obecna. Niskie stopy sprzyjaja bowiem niskim kosztom obstugi
kredytéw hipotecznych. Stanowia dobrg podstawe do przysztego ozywienia
nakladow inwestycyjnych i dlatego warto uczestnikom zycia gospodarczego
sugerowac, ze umiarkowany poziom stop procentowych bedzie jeszcze przez
dluzszy czas elementem polskiej rzeczywistoéci gospodarcze;.
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Obnizki stop procentowych a ksztaltowanie sie
poziomu kursu walutowego

Warto tez zauwazy¢, ze poszczegdlne banki centralne obnizyty stopy
procentowe takze dlatego, aby przeciwdziata¢ umocnieniu sie kurséw waluto-
wych. Chodzi bowiem o to, ze nadmierne umocnienie waluty krajowej moze
negatywnie wplywa¢ na rentownos¢ eksportu. Bardzo wazne jest to, ze NBP
bada graniczny oplacalny poziom rentownosci eksportu. Obecnie poziom
kursu walutowego w naszym kraju jest korzystny dla polskich eksporteréw
i zapewnia oplacalno$¢ polskiego eksportu (wykres 4).
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Wykres 4. Notowania kursu euro wzgledem polskiego ztotego od 25 pazdziernika 2019
roku do 26 pazdziernika 2020 roku

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych strony Stooq.

Wazne jest to, aby kurs walutowy sprzyjal rozwojowi gospodarczemu
naszego kraju. Elementem PKB jest nie tylko konsumpcja i naktady inwe-
stycyjne, ale tez roznica miedzy eksportem a importem, czyli eksport netto.
Jezeli wystepuje eksport netto, czyli eksport jest wyzszy od importu to wplywa
to pozytywnie na PKB, a jezeli jest wyzszy import to negatywnie. W konse-



76 Eryk Lon

kwencji eksport netto wptywa na wzrost zatrudnienia i chroni miejsca pracy
w naszym kraju.

W przyszlosci warto rozwazaé poszerzenie instrumentoéw polityki pie-
nieznej NBP w celu jeszcze silniejszej ochrony miejsc pracy w naszym kraju.
Warto pdjs¢ droga np. Banku Wegier oraz Banku Anglii i rozwazy¢ skup
obligacji korporacyjnych. Idac z kolei przyktadem Banku Japonii, warto
rozwazy¢ skup jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lokujacych
aktywa na rynku akcji.

Zwigkszenie poziomu aktywéw NBP

Narodowy Bank Polski powinien by¢ jeszcze bardziej potezng instytucja
finansowa niz obecnie. W dlugiej perspektywie czasowej jego aktywa mogly-
by przekracza¢ nawet 100% PKB. Dzigki modyfikacji zarzadzania aktywami
polegajacej na pojawieniu si¢ w nich obligacji korporacyjnych, a takze jedno-
stek uczestnictwa funduszy rynku akeji oraz akcji spétek gietdowych mozna
by doprowadzi¢ do zwigkszenia zyskow NBP przekazywanych nastepnie do
budzetu panstwa. Przykladowo na podstawie danych zawartych w raportach
rocznych bankéw centralnych mozna obliczy¢, Ze w okresie 2013-2019 $redni
poziom rentownosci aktywéw banku centralnego Szwajcarii ksztattowat sie
na poziomie 2,28%. Aktywa NBP obecnie wedlug danych z lipca 2020 roku
uksztaltowaly si¢ na poziomie 649,1 mld zI. W poprzednim roku NBP wy-
pracowal zysk na poziomie 7,8 mld zt. Zwigkszenie poziomu aktywow NBP
oraz wzrost rentownosci aktywow mogtoby razem doprowadzi¢ do wzrostu
zyskow generowanych przez polski bank centralny, a nastepnie wptacanych
do budzetu panstwa.

Bezposredni cel inflacyjny

NBP, prowadzac polityke pieniezng, stosuje strategie tzw. bezposredniego
celu inflacyjnego. Strategia ta polega na tym, iz NBP stara si¢ utrzymac infla-
cje na poziomie 2,5% z mozliwymi odchyleniami o +/- 1 punkt procentowy
w gore i w dot. Osobiscie uwazam, ze strategie bezposredniego celu infla-
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cyjnego nalezy traktowac elastycznie. Jestem zdecydowanym zwolennikiem
takiego oto podejscia, w my$l ktorego cel inflacyjny nalezy tak realizowac,
czyli nalezy do niego tak zmierza¢, aby bylo to jak najbardziej korzystne dla
realnej sfery gospodarki. Chodzi tu o to, aby bylo to korzystne nie tylko dla
wzrostu gospodarczego, lecz takze dla sytuacji na rynku pracy. Z tego powo-
du uwazam, ze obok projekcji inflacji oraz projekcji PKB, co juz ma miejsce,
powinno si¢ w przysztosci sporzadzac takze projekcje stopy bezrobocia’.

Ekspansja monetarna i fiskalna
wobec zjawisk kryzysowych

W zwigzku z epidemig koronawirusa podjete zostaly zatem zdecydowa-
ne dzialania tagodzace zaréwno w zakresie polityki pienieznej, jak réwniez
budzetowej. Z uwagi na skal¢ kryzysu uwidocznionego w II kwartale 2020
roku niezbedne bylo podjecie dziatan skutkujacych powiekszeniem deficytu
budzetowego. Bank centralny, obnizajac stopy procentowe, sprzyja temu, aby
koszt obstugi dtugu publicznego byt jak najnizszy. Mamy tu wiec do czynie-
nia z przyktadem wspoldziatania polityki pienigznej i polityki budzetowe;.
W przyszlodci dalsze fagodzenie polskiej polityki pienieznej jest mozliwe,
ale aktualnie nie jest niezbedne. Trzeba by¢ elastycznym i czujnym. Bardzo
duzo zalezy od tego, jak polscy konsumenci zareaguja na wprowadzane ob-
ostrzenia zwigzane z epidemia koronawirusa. Obostrzenia te s3 mniejsze,
niz te wprowadzone wiosng i mozna mie¢ przekonanie, ze nasza gospodarka
stosunkowo tagodnie przejdzie przez etap owych obostrzen zwlaszcza, ze
polscy konsumenci majg zapewne swiadomo$¢, ze owe obostrzenia maja
charakter czasowy.

Efektami tagodzenia polskiej polityki pieni¢znej oraz budzetowe;j sa: po-
prawa nastrojow konsumentdw oraz nastrojow w przemysle, poprawa rocznej
realnej dynamiki produkcji przemystowej oraz to, ze jak to wynika z réznych
prognoz spadek realnego tempa PKB w Polsce bedzie w tym roku stosunkowo
niski na tle innych krajow.

7 E. Lon, Stopniowo odbudowujemy sife polskiej gospodarki, ,Radio Maryja’, 11 sierpnia
2020 1.
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Koordynacja polskiej polityki pienieznej i polskiej polityki budzetowe;j
jest wskazana w kazdych warunkach. Szczegélne znaczenie ma jednak w wa-
runkach kryzysowych, w tym takze w warunkach epidemii koronawirusa. To
bowiem zwlaszcza w sytuacjach kryzysowych szczegélnie wazne jest budo-
wanie u obywateli przekonania, ze poszczegélne segmenty wladzy publicznej
dzialajg zgodnie. Tego typu zalozenie moze bowiem zwigkszaé przekonanie, ze
wladza dziala szybko i odpowiednio do wyzwan, przed jakimi stoi Polska. Taka
wspolpraca moze by¢ traktowana jako element patriotyzmu gospodarczego.
Tworzy ona szasng na to, ze juz wkrotce GUS poinformuje nas o dobrych
danych charakteryzujacych aktywnos$¢ gospodarcza w naszym kraju.

Podsumowanie

Po pierwsze, banki centralne w okresach kryzysowych tagodza polityke
pieniezng. Lagodna polityka pieni¢zna polega na obnizkach stép procen-
towych oraz skupie aktywéw finansowych takich jak: obligacje skarbowe,
obligacje korporacyjne, czy jednostki uczestnictwa w funduszach akcyjnych.

Po drugie, NBP w okresie epidemii koronawirusa réwniez zdecydowat si¢
ztagodzi¢ polityke pieniezng, m. in. obnizajac stopy procentowe do najnizszego
poziomu w historii oraz skupujac rzadowe papiery wartosciowe.

Po trzecie, prowadzenie tagodnej polityki pieni¢znej w dobie koronawirusa
ma na celu zahamowanie pogorszeniu nastrojow konsumentéw i przedsigbior-
cow. Dzieki temu pojawia sie takze szansa na zahamowanie realnego spadku
PKB i utraty miejsc pracy w gospodarce.

Po czwarte, obnizki stép procentowych przeciwdzialaja umocnieniu kursu
walutowego. Bankom centralnym chodzi o to, aby poziom kursu walutowego
w okresie epidemii koronawirusa byt korzystny dla krajowego eksportu. Sprzy-
ja to bowiem utrzymywaniu nadwyzki eksportu nad importem, co hamuje
spadek realnego tempa PKB.

Po piate, dziatania ostonowe dla gospodarki w okresie pandemii korona-
wirusa sg bardziej skuteczne, gdy nastepuje koordynacja polityki pieni¢znej
i budzetowej. Zwigksza sie¢ wowczas przekonanie u obywateli, ze poszczegdlne
segmenty wladzy publicznej dzialaja zgodnie.
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MONETARY POLICY AS A TOOL FOR MITIGATING
CRISIS PHENOMENA

Summary

The article shows the role of central banks in counteracting the economic
crisis caused by the coronavirus epidemic. There are presented the reasons for
easing monetary policy in the era of coronavirus. The importance of the Polish
monetary policy in mitigating the effects of the economic crisis was also noted.
It turned out that in the era of the coronavirus, central banks were lowering
interest rates and buying assets such as treasury and corporate bonds. The ap-
plication of easing monetary policy by central banks was intended to contain
the deterioration of consumer and business sentiment. Moreover, the easing
monetary policy was conducive to the level of the exchange rate favorable for
exporters.

Keywords: central banks, monetary policy, interest rates, exchange rate
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WYZWANIA DLA POLSKIEGO SEKTORA
BANKOWEGO JAKO SKUTEK PANDEMII
COVID-19

Streszczenie

Zagrozenia, ktére moga prowadzi¢ do kryzysu bankowego, zostaly juz do$¢
dobrze rozpoznane w teorii ekonomii. Niestety nie mozna uzna¢, ze wspot-
cze$nie banki s catkowicie bezpieczne i wcigz rézne wydarzenia gospodarcze
lub spoteczne, moga prowadzi¢ do niesprawnosci w tym sektorze. Takim
wydarzeniem stala si¢ pandemia COVID-19. Polskie banki pod koniec 2019
roku byly w bardzo dobrej kondycji, a caly sektor byt wzmocniony przez re-
gulacje wprowadzone po ostatnim kryzysie finansowym. Niestety, sytuacja
w gospodarce, spowodowana chwilowym lockdownem na poczatku 2020 r.,
przyczynila si¢ do wystapienia zagrozen, tym razem plynacych z gospodarki
realnej. W krotkim okresie udalo si¢ unikna¢ radykalnego pogorszenia sytuacji,
a jedynymi problemami okazaly si¢ spadki notowan bankéw na gietdzie
papieréw warto$ciowych oraz pogarszajace si¢ wskazniki rentownosci tych
podmiotéw. W dluzszym okresie zagrozen moze by¢ duzo wiecej, a sytuacja
calego sektora jest bardzo niepewna.

Stowa kluczowe: sektor bankowy, pandemia COVID-19, rynek bankowy

" Dr hab. Piotr Lasak — Uniwersytet Jagiellonski, Wydzial Zarzgdzania i Komunikacji
Spoleczne;j.
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Wprowadzenie

Kryzysy bankowe naleza do gtéwnych rodzajoéw kryzysow finansowych.
Z tego powodu ich natura zostata juz dos¢ dobrze rozpoznana. Niezaleznie od
tego, wcigz zaliczane sg do najbardziej dotkliwych, nie tylko dla sfery finansow,
ale rowniez dla gospodarek realnych. Polski ekonomista Andrzej Stawinski
podkredla, ze kryzysy bankowe powoduja o wiele powazniejsze skutki gospo-
darcze, sg bardziej dlugotrwale oraz moga generowac duzo bardziej negatywne
nastepstwa dla gospodarstw domowych, niz inne rodzaje kryzysow'.

Teoria ekonomii dzieli kryzysy bankowe oraz wyjasnia ich przebieg,
opierajac sie na dwdch modelach. Pierwszy odpowiada waskiemu podejsciu,
sformutowanemu przez monetarystow. W tym przypadku kryzys jest zwigzany
z panika bankowsa, zakléceniami podazy pieniadza, i w rezultacie spadkiem
aktywnosci gospodarczej. Z kolei drugie podejscie wigze kryzys bankowy
z szerzej rozumianym kryzysem finansowym, ktéremu towarzysza: spadki
cen aktywow, upadlos¢ instytucji zaréwno finansowych jak i niefinansowych,
deflacja, a nawet zaburzenia na rynku walutowym?. Czynniki powodujace
wystapienie kryzysu bankowego mozna podzieli¢ na wewnetrzne i zewnetrz-
ne. Wewnetrznymi przyczynami jest na przyklad zle zarzadzanie aktywami
banku, brak sprawnych procedur lub zta pozycja finansowa banku. Z kolei
do przyczyn zewnetrznych mozna zaliczy¢ spadek zaufania spoteczenstwa,
zte warunki makroekonomiczne lub problemy innego banku, powigzanego
z danym bankiem (np. na zasadzie grupy kapitalowej)’. W przypadku pan-
demii COVID-19 kryzys bankowy moze mie¢ duzy zasigg i stanowi¢ istotne
zagrozenie dla gospodarki realnej. Z kolei do jego przyczyn mozna zaliczy¢
zaréwno czynniki wewnetrzne jak i zewnetrzne. Wszystko to powoduje, ze
nalezy doglebnie zbada¢ natur¢ mozliwych zagrozen, ptynacych z sektora
bankowego.

' A. Stawinski, A. Chmielewska, Zrozumie¢ rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2017, s. 117-118.

> M. Iwanicz-Drozdowska (red), Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 37.

* M. Zaleska, Nadzor bankowy i gwarantowanie depozytow, [w:] W. L. Jaworski,
Z. Zawadzka, Bankowos¢, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2001.
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Celem artykulu jest identyfikacja najwazniejszych wyzwan, jakie stoja
przed polskim sektorem bankowym po wystapieniu pandemii COVID-19.
Zidentyfikowane mechanizmy zewnetrzne, jak rowniez wewnetrzne w sto-
sunku do bankdéw oraz ich wptyw na sytuacje calego sektora. Dokonano
tego poprzez analize raportéw i innych dokumentéw, opisujacych sytuacje
w polskich bankach, jak réwniez danych statystycznych, udostepnionych
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Gtéwne wnioski plynace z dokonane;
analizy wskazuja, ze polski sektor bankowy bardzo dobrze poradzil sobie
w pierwszym okresie pandemii. W diuzszym okresie wystepujace zagrozenia
moga przyczynic sie do znacznego pogorszenia sytuacji tego sektora.

1. Sytuacja bankéw przed pandemig COVID-19
oraz podjete dzialania regulacyjne

Polski sektor bankowy w okres pandemii wszedl w bardzo dobrej kondy-
cji. Dotyczylo to w szczegdlnosci bankéw komercyjnych, w ktérych poziomy
kapitalow wlasnych, zabezpieczenia pod wzgledem ptynnosci finansowej oraz
poziomy kredytéw o obnizonej jakosci byly oceniane bardzo pozytywnie.
Struktura finansowania bankéw komercyjnych byla stabilna, a dynamika
kredytow ogétem byta umiarkowana i dos¢ $cisle skorelowana ze wzrostem
PKB. Konserwatywna polityka nadzorcza przyczyniala sie tez do niskiego
poziomu dzwigni finansowej w sektorze polskich bankéw komercyjnych.
Istotne jest to, ze w latach poprzedzajacych sytuacje zwigzang z pandemia
COVIDI19- banki komercyjne nie tagodzily swojej polityki kredytowej,
co zapewnialo nalezyte bezpieczenstwo. Dotyczylto to zaréwno kredytow
mieszkaniowych, kredytéw konsumpcyjnych, jak réwniez kredytéw dla
przedsigbiorstw*. Do tych wymienionych, pozytywnych aspektéw mozna
dodac to, ze bezposrednio przed okresem pandemii polskie banki komercyjne
przechodzity proces konsolidacji oraz transformacji cyfrowej. Pozwolilo to na
kontynuacje¢ sprawnego dziatania bankéw juz po wprowadzaniu restrykeji.

* Raport o stabilnosci systemu finansowego, Departament Stabilnosci Finansowej,
Warszawa, grudzien 2019, s. 25-30.
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W poréwnaniu do bankéw komercyjnych, banki spétdzielcze w okresie
poprzedzajacym pandemig¢ oceniane byly nieco gorzej. Stabymi stronami tych
bankéw byt bardzo wysoki poziom zatrudnienia w stosunku do aktywow,
obowigzujace wymagania regulacyjne i ostrozno$ciowe, ktore okazaly sie
kosztotworcze oraz jakosci portfela kredytowego. Przektadalo si¢ to na ksztal-
towanie wskaznikow kosztow do dochodéw. Kolejna cecha tych bankéw bylo
ich relatywnie duze zréznicowanie, m. in. pod wzgledem wyposazenia w ka-
pital czy wskaznika poziomu kredytéw zagrozonych, a takze duze powigzanie
ze spotecznosciami lokalnymi oraz zaangazowanie w finansowanie lokalnych
samorzadéw’. Nalezy jednak pamietac, ze sektor ten stanowi zaledwie 10%
sektora bankéw komercyjnych, biorgc pod uwage warto$¢ sumy bilansowej
obu sektorow. Z tego wzgledu dalsza analiza dotyczaca sytuacji w polskim
sektorze bankowym bedzie dotyczyta gléwnie bankéw komercyjnych.

Nalezy zaznaczy¢, ze w zwiazku z wybuchem pandemii COVID-19
i pogarszaniem si¢ sytuacji polskiego sektora bankowego w pierwszych mie-
sigcach 2020 r. podjeto szereg dziatan dostosowawczych, majacych na celu
ograniczenie negatywnego oddzialywania pandemii na gospodarke i spole-
czenstwo. Byly to dzialania wpisujace si¢ w wytyczne Komisji Europejskiej®
i obejmowaly gléwnie trzy aspekty:

1. Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej o obnizeniu stop procentowych’.

2. Plan przygotowany przez Zwiazek Bankéw Polskich, majacy na celu
wsparcie kredytobiorcow (przedsigbiorstw i 0sob prywatnych) dotknietych
trudng sytuacjg finansowa.

3. Inicjatywe Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, okreslona jako Pakiet
Impulséw Nadzorczych na rzecz Bezpieczenstwa i Rozwoju, ktérej gtow-
nym celem stalo si¢ utrzymanie mozliwosci finansowania gospodarki przez
sektor bankowy.

W reakcji na powyzsze inicjatywy, banki komercyjne pozytywnie od-
powiedziaty na wystepujace potrzeby i dokonaty niezbednych dostosowan.

> M. Rudke, Upadek PBS rzucit cieri na wszystkie banki spotdzielcze. Oto sytuacja
branzy, ,Rzeczpospolita’, 2 luty 2020.

¢ Coronavirus response: Banking Package to facilitate bank lending - Supporting house-
holds and businesses in the EU, European Commission, 28 April 2020.

7 Wedlug informacji zamieszczonych na stornie internetowej NBP w okresie marzec
- maj 2020 r. stopa referencyjna zostala obnizona z poziomu 1,5 do poziomu 0,1.
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Udalo si¢ wigc utrzyma¢ zaufanie na rynku oraz podtrzyma¢ prawidtowe
funkcjonowanie gospodarki. Pandemia nie pozostala jednak obojetna dla
sektora bankowego.

2. Zagrozenia dla bankow - aspekt teoretyczny

Pandemia COVID-19 stworzyta nowe uwarunkowania dla funkcjonowa-
nia gospodarek, w tym rowniez sektorow bankowych. Wprawdzie wszystkie
opisywane przez teori¢ mechanizmy prowadzace do kryzysu bankowego moga
zadziala¢, jednak kluczowe jest to, Ze nie jest to kryzys wywotany niespraw-
nosciami na rynku finansowym, lecz w realnej gospodarce. Bezposrednia
przyczyna bylo czasowe zamkniecie gospodarki (ang. lock-down), w nastep-
stwie ktérego kryzys przeniost si¢ na rynek finansowy.

Jak to zostalo podkreslone w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego,
opublikowanym przez Narodowy Bank Polski, w przypadku Polski istniaty
dwa kanaty, za pomoca ktorych szok wywotany COVID-19 przenosit si¢ na
system finansowy. Pierwszy z nich to kanal makroekonomiczny (szok po-
dazowo-popytowy), drugi natomiast to kanal rynkowy (bedacy pochodna
zmian wyceny ryzyka na rynkach finansowych)®. Polski sektor bankowy,
mimo pierwotnie bardzo dobrej sytuacji, znajduje si¢ pod szczegolnie duzym
wplywem tych proceséw i dostosowan. Do przyczyn pogorszenia sie sytuacji
bankdéw w czasie trwania pandemii COVID-19 mozna zaliczy¢ nastepujace
procesy i zaleznosci:

1. Obnizki stop procentowych oraz stop rezerwy obowigzkowej i ich wptyw
na sytuacje finansowg bankéw (m. in. rentownos¢ i ptynnos¢).

2. Wzrost ryzyka (m. in. ryzyka rynkowego, ryzyka kontrahenta), co wynika
z pogorszenia jakosci portfela kredytowego bankéw na skutek pogarsza-
jacej sie sytuacji kredytobiorcow.

3. Drzialania majace na celu zabezpieczenie intereséw konsumentéw, m. in.
odroczenia splat kredytu.

4. Spadek zainteresowania produktami bankowymi na skutek ostabienia
koniunktury.

8 Raport o stabilnosci systemu finansowego. Wydanie specjalne: skutki pandemii
COVID-19, Departament Stabilnosci Finansowej, Warszawa, czerwiec 2020, s. 15.
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5. Zmiany regulacyjne, m. in. zmiany terminéw wdrozenia regulacji banko-
wych, zmiany wysokosci buforéw makroostroznosciowych, czy odstapienie
od przeprowadzania stress testow w 2020 roku.

Wszystkie wymienione zagrozenia stanowig bezposrednie obcigzenie dla
bankéw badz generuja zagrozenie funkcjonowania tych instytucji. Przebieg
i nasilenie tych mechanizméw oraz ich oddziatywanie na sektor bankowy
moga by¢ rézne, w zaleznosci od ksztaltowania si¢ sytuacji w samych bankach,
jak rowniez w ich otoczeniu gospodarczym.

Niewatpliwie w pierwszej kolejnosci wplyw na sytuacje bankéw mialy
administracyjne dzialania dostosowawcze, polegajace na obnizeniu przez
RPP stop procentowych i wsparcie ptynnosci w sektorze bankowym,
wprowadzenie mozliwosci odroczenia splat okreslonych kredytéw, a w dalszej
kolejnosci reakcja na kryzys uczestnikéw rynku. Obnizki stop procentowych
powoduja spadek marzy odsetkowej bankéw, a tym samym wzrost liczby
bankéw ponoszacych straty. Ponadto zmianie moze ulec struktura kredytéw
i wystapi¢ proces zastepowania kredytow o nizszym poziomie ryzyka (np.
kredyty hipoteczne), kredytami bardziej zyskownymi, lecz rownoczesnie
bardziej ryzykownymi (kredyty konsumpcyjne). Z drugiej strony mozna
réwniez wyobrazi¢ sobie scenariusz przeciwny — cze$¢ bankéw, nie majacych
potrzeby naglej poprawy rentownosci, moze skierowac si¢ w strone inwestycji
0 nizszej stopie zwrotu, lecz jednocze$nie bardziej bezpiecznych. Do takich
mozna zaliczy¢ np. inwestycje w obligacje skarbu panstwa’. W powigzaniu
z wystepujacym niedopasowaniem termindw przeszacowania oprocentowania
aktywow i pasywow odsetkowych, moze to stanowi¢ obcigzenie wynikow
finansowych bankéw.

Duza grupa z wystepujacych zagrozen ma charakter niezalezny od
bankéw. Istnieje jednak wiele czynnikéw wewnetrznych bankéw, ktére row-
niez wywierajg istotny wplyw na sytuacje sektora bankowego w obecnych,
nietypowych okolicznosciach. Do takich determinant mozna zaliczy¢ m. in.
umiejetno$¢ elastycznego dostosowania do wystepujacych zmian, wlasciwa
komunikacje wewnatrz banku, ale réwniez ze wszystkimi interesariuszami,

° ]. Miszczak, Wptyw COVID-19 na zarzgdzanie wynikiem odsetkowym banku i obszar
ALM, www.ey.com (dostep: 5.10.2020).
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a takze zapewnienie wysokiej efektywnosci pracy zdalnej. Wyzwania
zwigzane z dzialalnoscig banku i umiejetnoscia $wiadczenia ustug w sytuacji
pogorszonej koniunktury nie dotycza wylacznie czynnosci operacyjnych,
ale réwniez potencjatu banku, a takze jego dzialalnosci inwestycyjnej. Banki
muszg réwniez przywigzywaé duza wage do otoczenia technologicznego.
Pandemia COVID19- bardzo przyspieszyla perspektywe digitalizacji ustug
bankowych oraz wszystkich proceséw zwigzanych z funkcjonowaniem
banku. Dystans spoteczny przyczynit si¢ do duzego wzrostu zainteresowania
wszelkiego typu ustugami cyfrowymi (np. bankowos¢ internetowa).

3. Polski sektor bankowy w czasie pandemii COVID-19
— aspekt analityczny

Pandemia COVID-19 w istotny sposéb wplyneta na sytuacje polskiego
sektora bankowego. Sg to jednak zmiany, ktore jeszcze nie wplynely na struk-
ture sektora bankowego. Od momentu wystapienia pandemii do potowy 2020
roku nie nastgpily istotne zmiany dotyczace sieci bankowej i liczby bankow
prowadzacych dziatalnos¢ na polskim rynku (tabela 1).

Tabela 1. Dane strukturalne sektora bankowego w Polsce w okresie: styczen 2019
- sierpien 2020

Liczba bankéw i oddzia- DATA

16w instytucji kredyto-

wych 31.01.2019 | 30.06.2019 | 31.12.2019 | 30.06.2020 | 31.08.2020
Liczba k.ra1owych bankow 3 31 30 30 30
komercyjnych

Liczba bankoéw spotdziel- 547 545 538 533 533
czych

Ifczba oddziatéw instytu- 3] 3 3 33 34
¢ji kredytowych

Sieé bankowa

Liczba oddziatéw 6260 6001 6120 5882 5776
Liczba filii, ekspozytur

i innych placowek obstugi 3671 3633 3268 3113 3045
klienta

Liczba przedstawicielstw 3026 2886 3393 3253 3217

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Urzedu Komisji Nadzoru Finan-
sowego.
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Niezaleznie od ksztaltowania si¢ liczby bankow w polskim sektorze
bankowym, informacje plynace z rynku od samego poczatku pandemii nie
byly zbyt optymistyczne. Juz analiza ksztaltowania si¢ indeksu WIG-BANKI
pokazuje, ze oddzialywanie pandemii jest znacznie bardziej dlugotrwale, niz
mialo to miejsce w przypadku kryzysu finansowego 2007-2009. W przypadku
kryzysu finansowego ubiegtej dekady nastapilo wprawdzie bardzo gwaltowne
zalamanie indekséw gieldowych, jednak réwnie szybko mialo miejsce odbi-
cie. W okresie od poczatku pandemii COVID-19 jest inaczej i od momentu
zalamania na gieldzie, do wrze$nia 2020 r. nie wida¢ zadnych oznak poprawy
sytuacji (wykres 1).
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Wykres 1. Kurs indeksu WIG-banki w okresie lipiec 2007- lipiec 2010 i wrzesien 2019
- wrzesien 2020

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.bankier.pl

Sytuacja na rynku kapitalowym jest odzwierciedleniem oczekiwan inwe-
storéw, dotyczacych ksztaltowania si¢ rzeczywistej sytuacji bankéw w przy-
sztoéci. Na oczekiwanie te sktada sie wiele czynnikdéw, zwigzanych z operacyjna
dzialalnoscig bankow i osigganymi przez nie wynikami finansowymi. Czes¢
z tych czynnikéw moze wplywac pozytywnie, a inna generowaé negatywny
wplyw na sytuacje sektora.

Do mocnych stron sektora bankowego w Polsce mozna zaliczy¢ w szcze-
golnosci:

1. Dostepnos¢ kapitatu, ktéry moze by¢ wykorzystany do udzielania kredy-
tow.

2. Dobra sytuacj¢ w zakresie plynnosci finansowej bankow.
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3. Dobra perspektywe w zakresie splacania kredytéw i ewentualnych strat
kredytowych.
4. Dobrg sytuacje sektora pod wzgledem adekwatnosci kapitatowe;.
Wszystkie wymienione cechy w krétkiej perspektywie beda oddziatywatly
pozytywnie. Moze to jednak ulec zmianie w §rednim okresie, jezeli pojawia
sie problemy, zwigzane na przyktad z duzym obnizeniem tempa wzrostu akcji
kredytowej, wzrostem ryzyka kredytowego i pogorszeniem sytuacji w zakresie
splacania kredytow. Mogga tez wystapi¢ problemy wynikajace z negatywnego
oddzialywania szokéw zewnetrznych na polski sektor bankowy. Zagrozen
stajacych przed polskim sektorem jest duzo wiecej. Od kierunku rozwoju
pandemii i jej oddzialywania na gospodarke i spoteczenstwo, a takze dlugo-
$ci okresu wystepowania zagrozen bedzie zalezata dalsza kondycja bankéw.
W przypadku polskiej gospodarki pandemia COVID-19 juz w pierw-
szych miesigcach skutkowata duzym spadkiem udzielenia kredytow przez
banki, a jednocze$nie awersjg kredytobiorcéw do zaciggania nowych
zobowigzan. Jak ocenil BIK, w pierwszej polowie 2020 r. banki w Polsce
sprzedaly mniej wszystkich rodzajéow produktéw kredytowych, zaréwno
w ujeciu warto$ciowym, jak réwniez w ujeciu liczbowym, w poréwnaniu do
poprzednich okreséw’. Z kolei swiadomos¢ rosngcego zagrozenia sklania
spoteczenstwo do oszczednos$ci (nawet mimo bardzo niskich stép procen-
towych). Taka sytuacja skutkuje duza nadplynnoscia sektora bankowego''.
Drugim skutkiem pandemii jest obnizenie stop procentowych i wpltyw tych
obnizek na spadek rentownosci bankéw. Jak podat NBP w czerwcu 2020 r.,
obnizenie stopy referencyjnej NBP o 1.4 pp. skutkuje spadkiem marzy odset-
kowej bankow netto srednio o okoto 15-30%*"2. Pogorszenie wynikéw sektora
bankowego wida¢ bardzo dobrze na tle wynikow tego sektora w poprzednich
latach (wykres 2). Dostepne dane pokazuja, ze juz w pierwszej potowie 2020
roku wskaznik rentownosci ROE polskiego sektora bankowego ksztaltuje si¢

10 Zyski bankow mniejsze o potowe. Sektor czekajg zmiany, www.wprost.pl (dostep:
8.09.2020).

' ZBP, Pandemia COVID-19 moze wywola¢ credit crunch, ktéry zmniejszy PKB Polski,
www.money.pl (dostep: 8.09.2020).

2. NBB, Koniec eldorado. Wzrosnie liczba bankéw przynoszgcych straty, www.forsal.
pl (dostep: 8.09.2020).
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na poziomie potowy tego wskaznika w poprzednich latach. Nalezy podkre-
8li¢, ze istotnego wplywu na rentowno$¢ sektora bankowego nie powoduja
wprowadzone w Polsce moratoria na splate kredytow (przychody odsetkowe
sa bowiem ksiggowane zgodnie z zasadg memoriatu), lecz inne czynniki®.
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Wykres 2. Ksztaltowanie si¢ wskaznika ROE dla polskiego sektora bankowego w latach
2018-2020

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Urzedu Komisji Nadzoru Finan-
sowego.

W $rednim terminie ograniczenie tempa wzrostu kredytow dla gospo-
darstw domowych czy przedsi¢biorstw z pewnoscia bedzie mialo jeszcze
wiekszy wplyw na pogorszenie rentownosci sektora bankowego. Z jednej stro-
ny polityka kredytowa bedzie zaostrzana, a spodziewany wzrost bezrobocia
réwniez bedzie negatywnie oddzialywat na sklonnos¢ bankéw do udzielania
kredytéw gospodarstwom domowym. Z drugiej strony gospodarstwa domo-
we bedg mniej chetne do zaciggania kolejnych zobowigzan, stojac w obliczu
coraz wiekszej niepewnosci dotyczacej dalszego rozwoju sytuacji. Réwniez
w przypadku przedsiebiorstw najwazniejszym czynnikiem wzrostu ryzyka

3 Raport o stabilnosci systemu finansowego, Departament Stabilnosci Finansowej,
Warszawa, grudzien 2019, s. 43.
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kredytowego bedzie spodziewane pogorszenie koniunktury. Dokonujac cha-
rakterystyki sytuacji w zakresie akcji kredytowej, nalezy jednak podkredli¢,
ze w pierwszych miesigcach pandemii nie odnotowano pogorszenia sytuacji
w odniesieniu do sptacania kredytéw. W pierwszej potowie 2020 roku poziom
naleznosci przeterminowanych nie wzrdst w poréwnaniu z wczesniejszymi

okresami (wykres 3).
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Wykres 3. Podzial nalezno$ci przeterminowanych od sektora niefinansowego bankéw
w Polsce w okresie marzec 2018 - czerwiec 2020 (dane w mln z1.)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Urzedu Komisji Nadzoru Finan-
sowego.

Kolejnym istotnym elementem oceny sektora bankowego jest sytuacja
plynnosciowa. Tutaj sytuacja nie jest jednoznaczna, poniewaz polski sektor
bankowy przed rozpoczeciem pandemii mial bardzo dobre wskazniki ptyn-
nosci. Nawet zwigkszone wyplaty gotéwki na poczatku pandemii nie stano-
wily istotnego zagrozenia (wskaznik LCR ksztaltowat si¢ znacznie powyzej
100%). Sytuacja moze ulec pogorszeniu w srednim i dtugim terminie. Szcze-
golne zagrozenie generuje niedopasowanie terminowe aktywdw i pasywow.
Dlatego w najblizszych miesigcach istotne bedzie zachowanie deponentdw,



WYZWANIA DLA POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO JAKO SKUTEK PANDEMIL... 91

a w przypadku znacznego ograniczenia depozytéw, dalszego wsparcia dla
sektora bankowego bedzie musial udzieli¢ bank centralny.

Podsumowanie

Polski sektor bankowy znajdowal si¢ w bardzo dobrej sytuacji na po-
czatku pandemii COVID-19. Nalezy zauwazy¢, ze sektor bankowy od mo-
mentu wystapienia pandemii byt bardzo istotnym buforem bezpieczenstwa
dla gospodarki realnej, a szczegdlnie dla gospodarstw domowych oraz
matych i $rednich przedsiebiorstw. Wynika to z szybkiego dostosowania do
wprowadzanych wytycznych, dotyczacych mozliwosci odroczenia najbardziej
zagrozonym podmiotom splaty kredytow, a takze istotnego udziatu sektora
bankowego w przygotowanych przez polski rzad pakietach pomocy dla
przedsiebiorstw.

Pandemia byla dla bankéw komercyjnych dziatajacych w Polsce duzym
szokiem o charakterze egzogenicznym. W pierwszych miesigcach (okres
od marca do wrze$nia 2020 r.) do najwigkszych problemoéw, ktére dotknety
polskie banki komercyjne, mozna zaliczy¢ spadki notowan tych bankéw na
GPW oraz duzy spadek rentownosci (mierzony wskaznikiem ROE). Z kolei
banki maja dobra sytuacj¢ plynnosciowa oraz nie odnotowaly duzego
wzrostu przeterminowanych naleznosci. Dotyczy to w szczegolnosci bankéw
komercyjnych. Zagrozen w sektorze bankow spétdzielczych jest znacznie
wigcej, jednak nie stanowily ony przedmiotu pogtebionej analizy w niniejszym
opracowaniu.

Nalezy podkresli¢, ze dokonana analiza ma charakter krétkoterminowy
i dotyczy biezacej sytuacji w sektorze. Okreslenie dlugoterminowego wptywu
pandemii COVID19- na banki jest wcigz bardzo trudne. Wiele z wystepujacych
obecnie mechanizmoéw generuje potencjalne ryzyko, ale niekoniecznie musi
sie zmaterializowa¢. Bedzie to zalezalo od dlugosci trwania pandemii oraz
wielu proceséw wystepujacych w gospodarce realnej (m. in. wzrostu stopy
bezrobocia, sytuacji gospodarczej i zachowania przedsigbiorstw), a takze
dostosowan samych bankéw. Mozna przyjac optymistyczne zalozenie, ze duze
banki komercyjne powinny w miare dobrze poradzi¢ sobie z wystepujacymi
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przejsciowo zagrozeniami. Problemy moga dotkna¢ mniejsze banki, znaj-
dujace si¢ w trudniejszej sytuacji finansowej. Bedzie to mialo przetozenie
na dalsze funkcjonowanie sektora. Oczekiwanym skutkiem spolecznym
jest wzrost oplat za ustugi bankowe. Skutkiem dla sektora bankowego moze
by¢ wymuszony proces konsolidacji oraz przejmowanie matych i stabszych
podmiotdw przez wigksze, a takze przyspieszenie procesu digitalizacji ustug
bankowych i wzrost wspétpracy miedzy bankami i niebankowymi firmami
typu fintech. Procesy te nie zostaly omdwione w niniejszym opracowaniu,
jednak z calg pewnosciag wymagajg zbadania w przysztosci.
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CHALLENGES FOR THE POLISH BANKING
SECTOR AS A CONSEQUENCE
OF THE COVID-19 PANDEMIC

Summary

Risks that may lead to a banking crisis, have already been fairly well recognized
in economic theory We cannot, however, acknowledge, that currently banks
are completly safe, and still many economic and social processes are able to
trigger crises in this sector. Such a cause has become COVID-19 pandemic.
The situation of Polish banks at the end of 2019 was good, and the whole sec-
tor was bolstered by the regulations implemented after the last financial crisis.
Unfortunately the situation caused by the lockdown of the Polish economy at
the beginning of 2020 caused many threats for banks. They accrued mainly
from the real economy. In the short term the situation in the Polish banking
sector was relatively good, and the only symptoms of deterioration were the
falls of the banking indices on the Warsaw Stock Exchange and lowering return
to equity ratios. In the long term there might be more risks, and the situation
of the Polish banking sector is precarious.

Keywords: banking sector, banking market, COVID-19 pandemic
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Streszczenie

Znizka cen akcji, notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie oraz na rynku NewConnect, jaka miata miejsce na przelomie lutego
i marca 2020 r. wywotana pod wplywem informacji o Covid19, byla doskonalg
okazjg do weryfikacji wybranych koncepcji analizy technicznej. Na podstawie
glebokosci spadkéw cen akeji (pierwsza potowa marca 2020) i pdzniejszej fali
odbiciowej (po 16.03.2020), analizie poddano zaleznosci migdzy: a) procento-
wymi zasiegami spadkéw i wzrostow dla tych dwu fal, b) czasami ich trwania
oraz c) wzajemne;j relacji dlugosci fali spadkowej i wzrostowej w $wietle teorii
Fibonacciego, z podzialem na komponenty: a) indeksu WIG20 (blue chips),
b) indeksu mWIG40 (spoiki o sredniej kapitalizacji), ¢) indeksu sWIG80
(spotki o matej kapitalizacji), d) indeksu WIG (najszerszy indeks, obejmujacy
praktycznie wszystkie walory notowane na GPW) oraz f) indeksu NC Indeks
(zawierajace spotki notowane na rynku alternatywnym: NewConnect). Otrzy-
mane wyniki wskazuja, Ze teoria Fibonacciego moze by¢ stosowana w odnie-
sieniu do akeji pojedynczych spétek, ale nie jako powszechnie obowigzujaca
regula i s zgodne z rezultatami zaprezentowanymi przez T. Bulkowskiego dla
spolek z rynku amerykanskiego.

Stowa kluczowe: analiza techniczna, liczby Fibonacciego, wspdtczynniki Fibo-
nacciego efektywno$¢ rynkow finansowych

" Prof. dr hab. Krzysztof Borowski - Szkola Gléwna Handlowa, Instytut Ryzyka
i Rykéw Finansowych.
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1. Wprowadzenie

Na rynkach finansowych stosuje si¢ wiele réznego rodzaju metod po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Do najbardziej popularnych zaliczy¢
mozna: analize techniczng, analiz¢ fundamentalna, teorie portfelows, teorie
fraktali i teori¢ chaosu. Wsérod inwestorow indywidulanych najwigkszym
zainteresowaniem cieszy sie analiza techniczna, ktérej metody, mniej lub
bardziej wyrafinowane, wykorzystuja ceny poszczegélnych instrumentow
finansowych (s3 to w notowaniach ciaglych: cena otwarcia, najwyzsza, naj-
nizsza oraz cena zamknigcia), wolumen obrotu (podawany w zaleznosci
od instrumentu finansowego w sztukach lub w jednostkach monetarnych)
oraz liczbe otwartych pozycji w przypadku instrumentéw pochodnych’.
Analiza techniczna rozwingta wiele réznych metod analizowania wykreséw
i podejmowania na tej podstawie decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw.
Do najbardziej popularnych metod naleza: analiza formacji $wiecowych (na
wykresach stworzonych z wykorzystaniem §wiec japonskich), analiza formacji
cenowych (na wykresach $wiec japonskich, stupkéw lub wykresach linio-
wych), analiza wskazan kupna/sprzedazy generowanych przez przeciecie ceny
i $redniej ruchomej oraz analiza wskazan kupna/sprzedazy wystepujacych na
wykresach wskaznikow i oscylatoréw analizy technicznej.

Jedng z technik cieszacych si¢ uznaniem wsrdéd inwestoréw sg metody
Fibonacciego, bazujace na ciagu Fibonacciego oraz tzw. wspoétczynnikach
Fibonacciego i wspotczynnikach pochodnych (problematyka ta zostanie omo-
wiona w dalszej czgsci artykutu), nawigzujacych w swojej konstrukcji do tzw.
ztotego podziatu odcinka, koncepcji rozwijanej w starozytnej Grecji. W wielu
pracach poswieconych zastosowaniu ciggu Fibonacciego i liczb Fibonaccie-
go na rynkach finansowych, mozna spotka¢ stwierdzenia, ze zaréwno ciag,
jak i liczby Fibonacciego sa preferowane przez przyrode. Zatem w procesie
liczenia poziomdw zasiegu odbicia cen (po silnym spadku) lub poziomoéw
spadkow (po silnym wzroscie), w przypadku wielu waloréw ceny instrumen-

' R. Edwards, J. Magee, Technical analysis of stock trends, John Magee, Boston 1966
oraz D. Brown, Jennings R., On technical analysis, “Review of Financial Studies’, 2, 1989,
s. 527-551.

* J. Narasimhan, Discussion on the paper by LMW, “Journal of Finance”, 4, 2000,
s. 1765-1770.
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tow finansowych powinny konczy¢ fale wzrostowe lub spadkowe w poblizu
jednego z poziomdéw wyznaczonych za pomocg technik Fibonacciego’.

Przez wiekszo$¢ czasu, zachowanie si¢ cen na rynkach akeji jest wypad-
kowa wielu czynnikéw, w tym wyplywajacych z analizy fundamentalnej,
technicznej, finanséw behawioralnych czy tez bezposrednio z informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez spotki. W pierwszej potowie
marca 2020 r., kiedy praktycznie na wszystkich rynkach akcji, znizkowaty
ceny przewazajacej liczby spotek, gtéwnym i praktycznie jedynym czynnikiem
przyczyniajacym si¢ do deprecjacji cen byt czynnik behawioralny, tj. strach.
Dlatego tez pojawila si¢ jedna z nielicznych okazji, aby przeanalizowa¢ wptyw
tego czynnika (przy niemal zaniedbywalnym wplywie informacji okresowych
i biezacych na ceny waloréw), w pewnym interwale czasowym, jednoczesnie
na wszystkie spotki notowane na GPW w Warszawie.

Celem artykulu jest sprawdzenie skuteczno$ci zastosowania techniki
zniesien i zasiggdw Fibonacciego na polskim rynku kapitalowym w okresie
0d 01.01.2020 do 31.08.2020. Hipoteza gléwna artykutu zostata sformutowana
w sposdb nastepujacy: Fale wzrostowe na wykresach spétek notowanych na
GPW w Warszawie zatrzymywaly sie w poblizu jednego z pozioméw znie-
sienia/zasiegu Fibonacciego obliczonych dla fali spadkowej tychze waloréw,
jak miala miejsce w czasie zalamania cen na rynkach akcji, wywotanego in-
formacjami na temat wirusa Covid-19. Z kolei hipoteza alternatywna brzmi:
Fale wzrostowe na wykresach spétek notowanych na GPW w Warszawie nie
zatrzymywaly sie w poblizu jednego z poziomdw zniesienia/zasiegu Fibo-
nacciego obliczonych dla fali spadkowej tychze waloréw, jak miata miejsce
w czasie zatamania cen na rynkach akcji, wywotanego informacjami na temat
wirusa COVID-19.

Innym celem artykutu jest zweryfikowanie, czy glebokosci spadkéw cen
akeji, jakie miaty miejsce pod wptywem informacji o rozprzestrzenianiu si¢
wirusa Covid19, a nastepnie wielko$¢ wzrostéw cen, koncentruja sie w poblizu
poziomoéw wynikajacych z teorii Fibonacciego.

Udowodnienie prawdziwosci hipotezy gléwnej stanowitoby dowéd na to,
ze na polskim rynku kapitalowym poziomy zniesienia/zasiegu Fibonacciego

* T. Plummer, Psychologia rynkéw finansowych, WIG-Press, Warszawa 1995,
s. 185-195.
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s3 w pewien sposob uprzywilejowane w stosunku pozioméw, nie bedacych
poziomami zasiegu/zniesienia Fibonacciego.

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ analize cen pojedynczych akcji
oraz skuteczno$¢ zmian fal wzrostowych i spadkowych w poblizu pozio-
moéw Fibonacciego. Brakuje natomiast kompleksowych, statystycznych prac
uwzgledniajacych nie tylko pojedyncze akcje, ale komponenty okreslonych
indeksow gietdowych. Autorowi artykulu nie s znane podobne prace z rynku
polskiego. Dlatego tez praca ta stara si¢ wypelnic istniejaca luke badawcza.

Ciag Fibonacciego i wspétczynniki Fibonacciego

W $redniowieczu wloski uczony Leonardo Fibonacci podal matema-
tyczne rozwigzanie zadania dotyczacego rozmnazania si¢ krolikdw, tworzac
ciag liczb, w ktérym kolejny wyraz otrzymuje si¢ jako sume dwu poprzed-
nich wyrazéw, przy zalozeniu, ze dwa pierwsze wyrazy ciagu to 1 oraz 1.
W ten sposdb kolejne wyrazy ciggu Fibonacciego sg réwne: 2, 3, 5, 8, 13, ...
Owczeéni matematycy zainteresowali sie jednak relacja zachodzacg miedzy
nastepujacymi po sobie wyrazami ciagu, przy zalozeniu, ze bierze si¢ pod
uwage bardzo dalekie wyrazy:

li Fn+1
1m

=1,618033998875 ... = @

n-oo n

gdzie:
F - wyraz ciggu o indeksie n+1 (tzw. nastgpnik),

n+

F - wyraz ciaggu o indeksie n (tzw. poprzednik).

Stosunek ten jest liczbg niewymierng, ktérag umownie na cze$¢
L. Fibonacciego zaczeto nazywac liczbg @. Okazywalo sig, ze liczba @ stanowi
rozwigzanie problemu ztotego podziatu odcinka®. W pdzniejszych czasach

* Zagadnienie zlotego podzialu odcinka zostalo rozwigzane przez starozytnych Gre-
kéw w sposob geometryczny. Nie umieli oni jednak rozwigza¢ tego problemu w sposob
matematyczny. Problem zlotego podzialu odcinka jest sformulowany w nastepujacy
sposdb: niech diugos¢ duzego odcinka bedzie rowna M, a maltego m. Wowczas stosunek
diugosci duzego odcinka do matego (tj. M/m) jest rowna stosunkowi dtugosci sumy obu
odcinkéw do dlugosci wigkszego (tj. (M+m)/M). Okazalo sie, ze liczba @ jest réwna
takiemu stosunkowi i tym samym stanowi matematyczne rozwigzanie problemu.
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zauwazono, ze cigg Fibonacciego iliczba @ (i jej potegi, zaréwno dodatnie,
jak i ujemne) wystepuja w przyrodzie’. W zwigzku z tym zaczeto stosowac
liczbe @ (i jej potegi) do wyznaczania punktéw zwrotnych w falach spad-
kowych i wzrostowych na rynku finansowym - por tabela 1°. W ten sposéb
otrzymuje si¢ potencjalne poziomy wsparcia (w trendzie spadkowym) lub
oporu (w trendzie wzrostowym), wyznaczane na podstawie wczesniejszych
zmian cen, podczas gdy klasyczne poziomy wsparcia i oporu odnoszg sie
gltéwnie do wezesniej ustanowionych przez cene, odpowiednio miniméw lub

maksiméw cenowych.

Tabela 1. Najbardziej popularne potegi liczby @, wykorzystywane na rynnach finan-
sowych

Potega n | @ —wspotczynniki ztotego podziatu Rodzaj ciagu
1 1,618=161,8% Ciag zewnetrzny (poziomy zasiggu)
2 2,618=261,8%
3 4,236=423,6%
-1 0,618=61,8% Ciag wewnetrzny (poziomy
-2 0,382=38,2% zniesienia)
-3 0,236=23,6%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Kumar R., Magic of Fibonacci sequence in prediction of
stock behavior, “International Journal of Computer Applications”, 93, 11, 2014, s. 36-40 oraz Gatley
E., Cena i czas. Zarys metod analizy technicznej, Warszawa 1999, s. 48-54 i 88-90.

Do powyzszych poziomdw zniesienia dolfacza si¢ jeszcze: 76,4% =
100% - 23,6% = 2 - 38,2%, podczas gdy niektdre zZrédta wskazujg na 78,6%.

> W literaturze przedmiotu informacje na ten temat mozna znalez¢ m.in. w takich
pozycjach jak:
1. G.MaClean, Fibonacci and Gann applications in financial markets, John Wiley
& Sons, Chichester 2005, s. 27-40.
2. S.Poser, Applying Elliott wave theory profitability, John Wiley & Sons, Hoboken
2003.
3. K. Atanassov., V, Atanassov, A. Shannon, J. Turner, New Visual Perspectives on
Fibonacci numbers, World Scientific, Singapore 2002.
4. A.Frost,R. Pretcher., Teoria fal Elliotta, WIG-Press, Warszawa 1995, s. 114-124.
5. S.Achelis, Analiza techniczna od A do Z, Wydawnictwo LT &P, Warszawa 1995,
s. 200-203.
¢ R. Fischer, Liczby Fibonacciego na gietdzie, WIG-PRESS, Warszawa 1996, s. 27-33.
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W zwigzku z czym Morgan proponuje postugiwanie si¢ pasmem zasiegu od
76,4% do 78,6%’.

Przyklad zastosowania liczenia poziomoéw zasiegu w trendzie wzrostowym
zostal zaprezentowany na rysunku 1. Jesli dtugos¢ korekty spadkowej ma
dlugos¢ 1, wowczas fala wzrostowa, siegajaca powyzej poprzedniego szczytu,
powinna zatrzymac si¢ przy jednym z poziomow wyznaczonych jako iloczyn
dlugosci korekty spadkowej (tj. 1) i potegi liczby @:

1-® lub1-@ lub1-®3 lub1-@* etc...

Faa 1) g1g
korelkty

Fala

impulsu

Rysunek 1. Kalkulacja pierwszego poziomu zasiegu po korekcie spadkowej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z kolei w przypadku fali spadkowej dwoma punktami, przy ktorych po-
winno doj$¢ do zatrzymania korekty i zmiany trendu, ze spadkowego na wzro-
stowy, s3 punkty Ci D (rysunek 2). Ten pierwszy potozony jest w odlegtosci
réwnej 0,382 dlugosci calej fali wzrostowej A-B, a drugi w odleglosci rownej
0,618 calej fali wzrostowej A-B, liczac od szczytu fali B. W przypadku korekty
spadkowej dodaje si¢ jeszcze trzeci punkt C, ktéry usytuowany jest w potowie
fali wzrostowej A-B®. Analiza techniczna rozwingla wiele narzedzi opartych

7 K. Morgan, Fibonacci fitting, “Technical Analysis of Stock & Commodities”, 38, 5,
2020, s. 8-161 35.

8 Poziom ten moze by¢ wyprowadzony z wykorzystaniem wspotczynnikéw Fibo-
nacciego, jednak zanim znalazly one swoje zastosowanie na rynkach finansowych, W. D.
Gann zauwazyl, ze znaczna czg$¢ korekt zatrzymuje si¢ w poblizu tego wlasnie poziomu.
Por. Gann W.,, 45 years in Wall Street, Lambert-Gann Publishing Co., Washington 1949
oraz Peterson D., Gann 50% rule, “Technical Analysis of Stock & Commaodities”, 20, 12,
2002, s. 64-66.
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o liczby i wspolczynniki Fibonacciego, jak np. tuki Fibonacciego, wachlarz

Fibonacciego®. Z kolei w teorii fal Elliotta, dtugosci poszczegdlnych fal, czesto

pozostaja ze sobg w relacjach stanowigcych odpowiednig potege liczby @*°.

0,382
0618

0618

0,382

Rysunek 2. Kalkulacja pozioméw wsparcia w fali spadkowe;j

Zrédlo: opracowanie wlasne.

°* Kaufman P, Trading systems and methods, John Wiley & Sons, Hoboken 2013,

s. 161.

1% Problematyka ta zaprezentowata zostata m.in. w:

1.

©

R. Elliott, The wave principle, Charles Collins, Investment Consel Inc., Detroit
1935.

G. Neely, Mastering Elliott wave: presenting the Neely method: the first scientific,
objective approach to market forecasting with the Elliott wave theory, Elliott Wave
Institute, Laguna Beach, 1990.

I. Copsey., Harmonic Elliot wave, John Wiley & Sons, Singapore 2011.

B. McDowel, Elliott wave techniques simplified. McGraw Hill Education, New
York 2017, s. 67-84.

R. Kumar, Magic of Fibonacci sequence in prediction of stock behavior, “Interna-
tional Journal of Computer Applications’, 93, 11, 2014, s. 36-40.

M. Ozturk, D. Toroslu, D. Findan, Heuristic based trading system on forex data
using technical indicators rules, “Applied Soft Computing’, 43, 2016, s. 170-186.
P. Kaufamn, Commodity trading system and methods, John Wiley & Sons, New
York 1978, s. 192-200.

P. Kaufman, Trading systems and methods, John Wiley & Sons, Hoboken 2013,
s. 664-665.

A. Frost, R. Pretcher., Teoria fal Elliotta, WIG-Press, Warszawa 1995, s. 114-124.
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Badania Gartleya oraz Carolana wykazaly, ze takze okreslone modyfikacje
wspolczynnikéw Fibonacciego moga by¢ stosowane na rynku finansowym,
w celu okreslenia poziomoéw zasiggu korekt wzrostowych lub spadkowych'':

Vo =~ 1,272
1

— ~0.786

Vo

Turner wykazal, Ze okreslone procesy stochastyczne moga by¢ reprezen-
towane w postaci sekwencji binarnych drzew, w ktérych drzewo T posiada
F wezl6w, gdzie F jest n-tym elementem ciggu Fibonacciego™.

2. Literatura przedmiotu

Wiele prac po$wigconych zastosowaniu zniesien i zasiegdéw Fibonacciego
na rynkach finansowych pokazuje jedynie przyktad, kiedy na rynku okre-
$lonego instrumentu doszio do zamiany trendu w poblizu jednego z takich
poziomdw. Przykladami publikacji, w ktérych zawarte zostaly przypadki
zmiany trendu w poblizu poziomdw zniesienia/zasiggu Fibonacciego moga
by¢ artykuly Razaqzada czy Morgana". Ten pierwszy autor demonstruje zmia-
ne trendu, jaka miata miejsce na indeksie S&P 500, pod koniec 2018 r., ktéry
odbil si¢ trzykrotnie od oporu ustanowionego przez poziom 61,8% zniesienia
Fibonacciego dla fali spadkowej 24.09-29.10.2018, tj. w poblizu 2815 pkt.
W dalszej czesci artykulu autor wskazuje na zmiang trendu wzrostowego na
wykresie spotki Amazon, jaka miata miejsce w 161,8% zasiegu wcze$niejszej
fali spadkowej oraz zatrzymanie spadkéw na zasiggu 127,2% na wykresie
USD/CAD. Z kolei Morgan przytacza przyklady, w ktérych doszto do zmiany
trendu w poblizu wybranych pozioméw zasiegu/zniesienia Fibonacciego na
wykresie indekséw Russell 2000 oraz spo6iki Apple.

! P. Danielewicz, Geometria Fibonacciego. Nowe ujecie, Maklerska.pl, Warszawa 2018,
s.221-249, C. Carolan, Kalendarz spiralny, WIG-PRESS, Warszawa 1996, s. 29 i Teseo R.,
Gartley setup, “Technical Analysis of Stock & Commodities”, 19, 1, 2001, s. 40-47.

12 J. C. Turner, Stochastic processes defined on tree sequences, University of Waikato
Mathematical Research Report, No. 42, 1985.

¥ K. Morgan, Fibonacci fitting, “Technical Analysis of Stock & Commodities”, 38, 5,
2020, s. 8-1611 35.



102 Krzysztof Borowski

Plummer podaje przyktad, kiedy w czasie bessy na rynku obligacji w latach
1986-1987, cena kontraktéw terminowych na cene obligacji amerykanskich
spadta o 38,2% fali wzrostowej z okresu 1981-1986. Takze warto$¢ indeksu
S&P 500, w czasie bessy 1976-1978 znizkowala o 61,8% fali wzrostowej z okre-
su 1974-1976. Na rynku brytyjskim cena kontraktéw terminowych na cene
obligacji w okresie 1982-1984 zniosta 38,2% fali wzrostéw z 1982 r. Bessa na
brytyjskim rynku akcji (FT100) w latach 1977-1981 przyniosta spadek fali
wzrostow indeksu FTSE100 z okresu 1975-1977, 0 61,8%".

Komar podaje przyklady, w ktorych dowodzi, ze odpowiednie fale hossy
i bessylat 1982-2007, z rozbiciem na dwie podgrupy fal 1982-2007 i 2007-2009,
pozostaja ze sobg w proporcjach Fibonacciego. W kwietniu 2010 r. indeks S&P
500 zblizyl si¢ do poziomu 76,4% fali spadkowej z 2007 r."*. Inne przyktady
wykorzystania zasiegdw Fibonacciego na rynku akcji podaje McDonald'.

Morgan zaprezentowat analize cykli z punktu widzenia teorii fal Elliotta
indeksu DJIA w okresie 68 lat (1932-2000), wykazujac wzajemnie relacje mie-
dzy poszczegélnymi falami Elliota w wyselekcjonowanych przez niego pieciu
cyklach'. Relacje miedzy poszczegdlnymi falami niekoniecznie odpowiadaly
tym, ktére wynikaja z teorii Fibonacciego. Uzyskane przez niego wspdtczyn-
niki dtugosci fal wynosza: 1,28; 2,28 i 1,54 oraz ich odwrotnosci: 0,78; 0,44
i 0,65. Shaker i in., bazujac na cenach akcji notowanych na gietdzie w Karaczi,
udowodnili, ze poziomy zniesienia Fibonacciego byly niezwykle skuteczne
jako poziomy zmiany trendu, w przypadku spétek z sektora cementowego'®.

Wykorzystanie poziomoéw zniesienia i zasiegéw Fibonacciego, wyzna-
czonych w oparciu o takie techniki jak tuki, wachlarze Fibonacciego i tzw.
kanaty ekspansji, na rynku forex zostalo zademonstrowane w pracy Gaucana'.

4 T. Plummer, Psychologia rynkéw finansowych, WIG-Press, Warszawa 1995, s. 185-195.

15 Z. Komar, Sztuka spekulacji po latach, Tom 1., Linia Sp. z 0.0., Warszawa 2011,
S. 234-245.

' N. McDonald, Fibonacci retracement. An objective leading indicator, “Traders’, 6,
11, 2008, s. 38-40.

7 E. Morgan, The Elliott wave vs. the random walk in the battle of the century, “Tech-
nical Analysis of Stock & Commodities”, 22, 1, 2004, s. 38-43..

'8 R. Shaker, M. Asad,, N. Zulfiqar, Do predictive power of Fibonacci retracements help
to investor to predict future? A study of Pakistan Stock Exchange, International Journal of
Economics and Financial Research, 4, 6, 2018, s. 159-164.

9 V. Gaucan, How to use Fibonacci retracement to predict forex market, “Journal of
Knowledge Management, Economics and Information Technology, 2, 2011, s. 1-87.
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Loginov udowodnil, ze postugiwanie si¢ poziomami zniesienia i zasiegow Fi-
bonacciego prowadzi do lepszych wynikéw inwestycyjnych niz aplikacja tzw.
punktéw zwrotnych (pivot points) czy $rednich ruchomych®. Jednak Maranon
i Kumarca, postugujac si¢ symulacjami Monte Carlo, doszli do wniosku, ze
stosowanie teorii fal Elliota i wspolczynnikéw Fibonacciego do analizy cykli, wy-
stepujacych na rynku metali nie prowadzito do ponadprzecietnych wynikow?*'.

Przyktady zastosowania liczb Fibonacciego i pozioméw zniesienia na
rynku walutowym podajg Luca®’, Nabil*, Pretcher*, Gujral* i Petch*. Bruce
wykazal, Ze znaczna cze$¢ korekt spadkowych na rynku walutowym i indek-
soéw akeji zatrzymywata sie w poblizu poziomu 61,8% oraz 50% poprzedniej
fali spadkowej””. Copsey analizujac relacje miedzy falami na rynku USD/
CHF w 10-minutowych interwatach czasowych zauwazyl, ze lepiej od pro-
porcji Fibonacciego sprawdzajg si¢ inne projekcje wczesniejszych fal z teorii
Elliota. W przypadku fali iii nalezy postugiwac si¢ nastepujacymi projekcjami
fali i: 176,4%, 185,4%, 194,4%, 223,6%, 261,8%, 276,4%, 285,4% i 295,4%,
a w przypadku fali ¢ (w stosunku do fali a): 85,4%, 95,4%, 100%, 105,6%,
109%, 114,6%, 123,6%, 138,2% oraz 161,8%. Cze$¢ z zaproponowanych
przez Copsey’a proporcji jest rowna proporcjom wynikajacym z teorii fal
Elliota, ale niektore sg inne.

2 A. Loginov, G. Wilson, M. Heywood, Better trade exits for foreign exchange currency
trading using FXGB, IEEE Congress on Evolutionary Computation (CEC), Sendai, 2015,
s. 1-13.

21 M. Maranon, M. Kumarca, Exploring the Elliot Wave principle to interpret metal
commodity price cycles, Resources Policy, 59, 2018, s. 125-138.

2> C. Luca, Retracement analysis beyond the horizontal, “Technical Analysis of Stock
& Commodities”, 23, 6, 2005, s. 38-43.

» M. Nabil, Projected Fibonacci targets, “Technical Analysis of Stock & Commodities”,
22,13,2005, s. 84-87.

2 R. Pretcher, Fibonacci based fractal form and Elliott wave, “Technical Analysis of
Stock & Commodities”, 21, 9, 2003 s. 74-76.

» A. Gujral.,, The shark attack strategy and Fibonacci level, “Technical Analysis of
Stock & Commodities”, 22, 6, 2004, s. 32-38.

¢ D. Petch, The contracting Fibonacci spiral, “Technical Analysis of Stock & Com-
modities”, 31, 5, 2013, s. 10-13.

7 K. Bruce, Fibonacci retracement. How to use as a leading indicator?, “Traders”, 6, 2,
2008 s. 52-55.

8 1. Copsey, Reducing the subjectivity of Elliot waves, “Technical Analysis of Stock
and Commodities”, 29, 4, 2011, s. 34-38.
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Niewielka jest liczba prac statystycznych, sprawdzajacych skuteczno$é
poziomo6w zniesien i zasiegdw Fibonacciego na rynkach finansowych, bio-
racych pod uwage nie tylko te przypadki, kiedy zmiana trendu miata miejsce
w poblizu jednego z takich poziomow, ale tez takie, kiedy do zmiany trendu
doszto w poblizu poziomu, ktory nie jest poziomem zasiegu/zniesienia Fibo-
nacciego. Wéréd wielu badan prowadzonych na temat potencjalnych zniesien
oraz zasiggdw mozna wskazac prace Bhattacharya i Kumara, ktérzy na pod-
stawie obserwacji 1200 punktéw zwrotnych dla indeksu S&P 500 z okresu
01.04.1998 - 31.03.2003, wskazali siedem punktéw zwrotnych stuzacych do
dalszej kalkulacji (31.08.1998, 20.12.2000, 04.04.2001, 21.09.2001, 23.08.2002,
09.10.2002 i 11.03.2003), co bylo réwnowazne nastepujacym zniesieniom
fal: 23,97%, 20,77%, 24,52%, 35,93%,46,99%, 23,94% i 17,25%*. Odrzucajac
piaty isiddmy poziom zniesienia, autorzy wykazali, Ze pozostale znajduja
sie stosunkowo blisko dwu istotnych pozioméw zniesienia Fibonacciego:
23,6% i 38,2%. Autorzy, bazujac na metodzie zaproponowanej przez Lo i in.*,
stworzyli i wykazali skutecznos¢ systemu transakcyjnego wykorzystujacego
odlegto$¢ réznicy dwu $rednich ruchomych wazonych ekspotencjalnie, od
dlugosciach 5 i 15 sesji, oraz wspdtczynnik korelacji odlegtosci tych dwu
$rednich ruchomych od najblizszego poziomu zniesienia Fibonacciego.

Bulkowski przeanalizowal zachowanie si¢ cen 489 akcji z rynku amery-
kanskiego (S&P 500) w okresie od 06.03.2009 do dnia 12.02.2020 r., wyklu-
czajac spolki, ktorych cena na gieldzie byla nizsza niz 5 USD, w momencie
pierwszej analizowanej przez autora fali wzrostowej. Autor doszed! do wnio-
sku, ze oczekiwane zmiany ceny w poblizu poziomoéw zniesien Fibonacciego
(38%, 50% i 62%) miaty miejsce, ale ceny analizowanych spotek czesto wyko-
nywaly zmiane réwniez w poblizu innych poziomdéw’'. Ponadto Bulkowski
zaprezentowal badania przeprowadzone dla cen akeji w formacji tzw. ,,odbicia

¥ S. Bhattacharya, K. Kumar, A computational exploration of efficiency of Fibonacci
sequences in technical analysis and trading, “Annals of Economics and Finance”, 1, 2009,
s. 219-230.

% A. Lo, H. Mamaysky, J. Wang., Foundations of technical analysis: computational
algorithms, statistical inference, and empirical implication, “Journal of Finance”, 4, 2000,
s. 1705-1765.

1 T. Bulkowski., Do Fibonacci retraces work?, ,Technical Analysis of Stock and Com-
modities”, 38, 06, 2020, s. 46-48.



ZACHOWANIA CEN AKCJI NA GPW W WARSZAWIE W SWIETLE KONCEPCJI ... 105
zdechlego kota” (dead-cat bounce), w sktadajacej sie z trzech faz: fali spad-
kowej, fali wzrostowej i kolejnej fali spadkowej — por. rysunek 3°2. Tego typu
formacja powstaje pod wptywem istotnej, negatywnej informacji dotyczacej
spolki. Autor w swoich badaniach zalozyt, ze w pierwszej fali spadkowej (fala
A na rysunku 3) dochodzi do co najmniej 15% spadku ceny (jak si¢ okazalo,
w rzeczywistosci zasieg spadkow wynosit od 25% do 45%), przy czym znizka
ceny trwa jeden lub dwa dni. W drugiej fali (bounce - fala B na rysunku 3)
ma miejsce odbicie ceny, po znizce z fali pierwszej. Aprecjacja ceny siega od
1% do 35% itrwa od 5 do 25 dni, zanim cena osiggnie swoje maksimum.
W fazie trzeciej (fala C na rysunku 3) ma miejsce kolejna znizka ceny, ktéra
w przeciwienstwie do fali pierwszej nie jest tak dynamiczna. W fali trzeciej
ceny tracg od 15% do 45%, liczac od szczytu fali drugiej, a spadki cen trwaja
od 10 do 50 dni. Autor objal badaniem 454 formacje w trendzie spadkowym
i 222 w trendzie wzrostowym. Srednia warto$¢ odbicia w fali drugiej wynosila
28% w trendzie wzrostowym i35% w trendzie spadkowym, a dlugos¢ ich
trwania byla réwna odpowiednio 23 i 21 sesji.

il

Szczy'l: odbicia

Spadek pod
wptywem

okreslonego
wydarzenia

Fala A Ill f N

Dneo fali
spadkowej

wywotanej
wydarzeniem

l||| o

Kolejna fala
spadkowa

Rysunek 3. Formacja dobicia zdechlego kota wg T. Bulkowskiego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://thepatternsite.com/DCBRates.
html (07.10.2020).

> T. Bulkowski, Encyclopedia of chart and patterns, John Wiley & sons, Hoboken
2005, s. 829-843.
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3. Metodologia

Badanie przeprowadzone zostato w okresie 01.01.2020 - 31.08.2020 i obej-
mowalo wszystkie spotki notowane na GPW w Warszawie, przy zalozeniu, ze
pierwsze notowanie spotki przypadalo na date wczesniejszg niz 01.01.2020.
Analiza zostala przeprowadzona osobno dla nastepujacych grup spotek,
wchodzacych w sklad indeksow:

a) WIGu20 - tzw. spotki blue chip, o duzej kapitalizacji i ptynnosci,

b) mWIGu40 - spoiki o sredniej kapitalizacji,

c) sWIGu80 - spotki o malej kapitalizacj,

d) WIG - wszystkich spétek notowanych na GPW. Ta grupa spotek bedzie

w dalszej czesci nazywana kompozytami indeksu WIG, chociaz niektore

z nich nie s3 zaliczane do indeksu WIG,

e) NClIndex - spotki notowane na rynku NewConnect.

Badanie przeprowadzone zostalo dla akcji wchodzacych w skiad tych
indekséw na dzien 31.08.2020.

Osobnej analizie poddane zostaty takze indeksy publikowane przez GPW
w Warszawie, za wyjatkiem indekséw, w procesie kalkulacji, ktérych stosuje
sie dzwignie finansowg (jak np. WIG20-Lewarowany). Wszystkie obliczenia
prowadzone sg w cenach zamkniecia®.

W przypadku przewazajacej wiekszosci spolek, zachowanie si¢ ich cen
w okresie 01.01.2020 — 31.08.2020 zaprezentowane zostalo na rysunku 4.
Cena ustanowita szczyt cenowy w okresie 01.01.2020-29.02.2020, po czym po
odnotowala silny spadek, tworzac dno w okolicy polowy marca, aby nastepnie
wejs¢ w fale wzrostowa. Szczyt cenowy w okresie do konca lutego, zostat ozna-
czony jako L , a data jego wystgpienia jako D,. Dla dotka cenowego w marcu
przyjeto nastepujace oznaczenia: M, — najnizsza cena zamknigcia w marcu,
D, - data osiggniecia najnizszej ceny. Z kolei dla szczytu cenowego, wyste-
pujacego po dacie D,, przyjeto oznaczenia L, — najwyzsza cena zamknigcia

* Prowadzenie obliczent w cenach zamkniecia zawiera w sobie pierwiastek inwesty-
cyjny, bowiem istnieje mozliwoé¢ otwarcia pozycji dlugiej w czasie popoludniowego fixing
na GPW (w godz. 17.00-17.05) wlasnie w cenach zamknigcia. Uwzglednienie w kalkula-
cjach cen najwyzszych i najnizszych w trakcie danej sesji ma gtéwnie aspekt teoretyczny,
bowiem przed danej zakonczeniem sesji, trudno jest wskazaé cene najwyzsza i najnizsza
analizowanego waloru.
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w okresie D,-31.08.2020, D, — data wystgpienia tej ceny. W przypadku pewnej
grupy spdlek szczyt L, polozony byl wyzej niz szczyt L, za$ dla pozostalej
grupy zalezno$¢ ta byta odwrotna.

Odnotowano réwniez pewne odstepstwa od tego podstawowego schematu
zachowan cen:

1. Szczyt ceny w okresie 01.01.2020 - 29.02.2020 mial miejsce na jednej
z pierwszych sesji w 2020 r. Spotka znajdowata si¢ juz w trendzie spadko-
wym, ktory pod wptywem informacji o negatywnych skutkach wptywu
Covid-19 na gospodarke, przyspieszyt, a cena ustanowita dolek w marcu.
Takich spolek bylo tacznie 6.

2. Cena akcji, po ustanowieniu lokalnego minimum na marcu, zwyzkowala,
aby nastepnie wej$¢ w kolejna fale spadkowa, ktérej dno bylo potozone
nizej niz dno z marca (schemat zblizony do formacji opisanej jako for-
macja odbicia zdechlego kota). Ten schemat zachowan zaznaczony zostat
linig przerywang na rysunku 4 i odnosi si¢ gtéwnie do spolek z sektora
finansowego. Dla tej grupy spélek przyjeto, ze dno M, i data D, potozone
sa3 w tym drugim dnie, tj. w minimum cenowym z okresu 01.01.2020-
29.02.2020. Z kolei cena L, i data D, przyjmowane byly jako najwyzsza
cena zamkniecia i data jej wystapienia, po minimum ceny M, i daty D,.

L2 - cena najnitsza
D3 - data szezytu

Niektore
spofki

ML - cena najnitsza
D2 - data dotka

01.01.2020 v 31.08.2020
Marzec %

| ] | |
! | I I

Rysunek 4. Podstawowy schemat zachowania si¢ spotek

Zrédto: opracowanie wlasne.
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W dalszej czesci dokonano nastepujacych obliczen:

1. Glebokos¢ (w procentach) i dlugos¢ (liczba sesji) spadku od L, do M,

2. Wielkos$¢ wzrostu (w procentach) i jego dtugosc (liczba sesji) od dotka M,
do szczytu L,

3. Procentowy udziat przypadkoéw, kiedy szczyt L, byt potozony wyzej niz L.

4. Analiza zaleznosci, ze wielko$¢ odbicia (w procentach: L /M -1) jest wprost
czy tez odwrotnie proporcjonalna do wezesniejszego spadku (w procentach
(M/L-1).

5. Analiza zaleznosci, ze liczba sesji wzrostowych (D,-D,) jest wprost pro-
porcjonalna czy tez odwrotnie proporcjonalna do liczby sesji spadkowych
(D,-D)).

Dla komponentéw poszczegolnych indeksow dokonano analizy rozkta-
du glebokosci spadkéw (fala od L, do M,, wedtug oznaczen na rysunku 4)
i wielko$ci wzrostéw (fala od M, do L,), w celu sprawdzenia, czy koncentrujg
sie one w poblizu poziomdéw wynikajacych z teorii Fibonacciego. W tym
przypadku chodzi nie o wzajemne relacji fali 1 i fali 2, ale o to, czy mozna
powiedzie¢, ze ceny tracg lub zyskuja wartosci bedace okreslonymi pozio-
mami (wspoétczynnikami) Fibonacciego ich ceny gietdowej z chwili szczytu
lub dotka. Tego typu informacja bylaby cenng wskazéwka dla inwestoréw
gietldowych i umozliwiata im realizacje¢ okreslonych strategii inwestycyjnych,
w sytuacji, kiedy informacja o znaczeniu strategicznym (w tym przypadku
o rozprzestrzenianiu si¢ wirusa COVID-19 lub podobnym) doprowadza do
spadkow przewazajacej liczby spolek, a nie kiedy negatywna informacja ma
wplyw na zachowanie si¢ cen akeji jednej lub waskiej grupy spétek. Z uwagi
na niewielkg liczbe spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG20, kalkulacja
ta nie zostala przeprowadzona dla tego indeksu.

W drugiej czesci badania przeanalizowano wzajemng relacje procento-
wych zmian mig¢dzy falami wzrostowg i spadkows, analizujac czy stosunek
dtugosci wzrostowej do spadkowej (tj. faliod M, do L2 do fali od L, do M)
pozostaje w relacji wynikajacej z teorii Fibonacciego. W ten sposdb uzyska-
no mozliwos¢ weryfikacji wynikéw prezentowanych w innych artykutach
naukowych.
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Jesli rzeczywiscie zmiana trendu spadkowego na wzrostowy i wzrosto-
wego na spadkowy odbywataby sie w poblizu pozioméw zniesienia/zasiegu
Fibonacciego, to rozklad czgstosci zasiggdw/zniesien powinien by¢ plaski
(zblizony do zerowego) za wyjatkiem poziomdéw Fibonacciego (i poziomu
50%), czyli przypominajacy w swoim wygladzie ten, pokazany na rysunku
nr 5. Nie chodzi tutaj o wzajemne relacje miedzy czestosciami dla po-
szczegolnych poziomoéw Fibonacciego (i 50%), ale o fakt, ze w poblizu
tych poziomdéw widoczne sg wyrazne ekstrema czestosci, na tle praktycz-
nie plaskiego rozkladu dla zniesien i zasiggdw, ktore nie sg okreslonymi
potegami liczby @. Sugestia podobnego rozkladu czestodci dla relacji
fal wzrostowych i spadkowych pojawia si¢ w pracy Bulkowskiego?*. Jesli
jednak do zmian trendéw wzrostowych na spadkowe i odwrotnie, nie
dochodzi w poblizu pozioméw Fibonacciego, wéwczas na rozkladzie
czestosci, nie beda wystepowaly wyrazne ekstrema.
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Rysunek 5. Oczekiwany rozklad wystepowania punktéw zwrotnych, jako procent fali
wzrostowej lub spadkowej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

* T. Bulkovski, Do Fibonacci retraces work?, ,Technical Analysis of Stock and Com-
modities”, 38, 06, 2020, s. 46-48.
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4. Rezultaty badan

4.1. Komponenty indeksu WIG20

Wryniki uzyskane dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG20 zo-
staly zamieszczone w tabeli 2. Najwiecej od szczytu L, do dotka M, stracity
walory CCC (-78,45%), PGE (-66,07%) i JSW (-62,33%), a najmniej ceny
akcji: DINO (2-6,25%), Cyfrowy Polsat (-29,96%) i Play (-31,74%). Z kolei
najwieksze wzrosty od dna M, do szczytu L, byly udziatem takich spétek jak:
Tauron (272,09%), PGE (191,34%) i CCC (185,43%).

Tabela 2. Wyniki obliczen dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20

Dtugosé fali | Dtugos¢ fali
Spotka Zasieg spadku | Zasieg wzrostu Sgaéi:;vcvﬁl W;?;E:Zf]
(M,/L-I) (L/M-1) (D/D) (D:D,)
1 Alior -60,70% 57,36% 67 51
2 CCC -78,45% 185,43% 55 58
3 CD Projekt -34,71% 113,23% 15 121
4 Cyfrowy Polsat -29,96% 47,23% 40 97
5 Dino -26,25% 93,28% 17 118
6 JSW -62,33% 131,54% 51 62
7 KGHM -51,09% 182,09% 40 106
8 Lotos -53,95% 63,81% 51 62
9 LPP -49,69% 76,40% 53 61
10 mBank -54,43% 41,31% 92 17
11 Orange -34,65% 49,61% 40 93
12 Pekao -54,93% 25,00% 76 31
13 PGE -66,07% 191,34% 52 66
14 PGNiG -50,45% 147,55% 51 120
15 PKN Orlen -50,05% 67,31% 51 62
16 PKOBP -44,93% 21,79% 54 31
17 Play -31,74% 35,33% 37 93
18 PZU -36,03% 20,49% 44 62
19 SANPL -53,90% 32,16% 57 31
20 Tauron -49,56% 272,09% 51 98

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Najdtuzej fala spadkowa (D -D,) trwata w przypadku nastepujacych spotek
(w nawiasie ilo$¢ sesji): mBank (92), Pekao (76) i Alior (67), a najkrocej dla:
CD Projekt (15), Dino (17) i Play (37). Fala wzrostowa (D,-D,) okazal si¢
najdluzsza dla nastepujacych spétek: CD Projekt (121), PGNiG (120) i Dino
(118), a najkrotsza dla: mBank (17), Pekao (31), PKO BP (31).

4.2. Komponenty indeksu mWIG40

Analiza najwigkszych i najmniejszych spadkéw oraz wzrostow w ujeciu
procentowym oraz dotyczacych liczby sesji zostala przedstawiona ponize;.
Najwigksze spadki: Mabion (-78,82%), AMRest (-64,39%) i Kruk (-63,43%),
Najmniejsze spadki: Budimex (-4,01%), Energa (-18,09%) i Neuca (-18,59%),
Najwieksze wzrosty: Biomed Lublin (5072,41%), Mercator (2843,38%) i TS

Games (222,96%).

Najmniejsze wzrosty: Handlowy (4,94%), GTC (9,27%) i Eurocash (16,77%),
Najdtuzsze spadki: Famur (139), Eurocash (157), GTC (161),

Najkrotsze spadki: Biomed Lublin (10), Mercator (11) i Playway (15),
Najdluzsze wzrosty: CLN Pharma (116), Kruk (117) i Kety (121).
Najkrotsze wzrosty: AMRest (4), GTC (10 i Eurocash (13).

4.3. Komponenty indeksu sWIG80

Najwigksze spadki: Rainbow (-84,16%), Enter (-73,98%) i Forte (-73,02%),

Najmniejsze spadki: Lentex (-6,33%), MLPGroup (-14,29%), CPCGroup
(-14,46%),

Najwigksze wzrosty: XTB (718,44), DataWalk (669,23), MLSystem (588,95),

Najmniejsze wzrosty: Boryszew (6,58%), Ovostar (11,11%), Wawel (16,36%),

Najdiuzsze spadki: Instal Krakéw (78), Getin Noble (71), Sanok (55),

Najkrétsze spadki: Cormay (10), Ambra, Asbis, CPCGroup, Stalexport
(wszystkie po 15),

Najdiuzsze wzrosty: Assecobs (119), Mirbud (120) i Toya (120),

Najkrotsze wzrosty: Ovostar (2), Boryszew (6) i Boombit (16).
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4.4. Komponenty indeksu WIG

Najwieksze spadki: Fastfin (-95,56%), Cubeitg (-90,00%), ITM Trade
(-89,62%),

Najmniejsze spadki: Makarony PL (-4,47%), Lentex (-6.33%), Pamapol
(-6,54%),

Najwicksze wzrosty: Fastfin (8800,00%), Biomed (5072,41%), Mercator
(3834,38%),

Najmniejsze wzrosty: Zywiec (3,85%), Laboprint (4,94%), Boryszew (6,58%),

Najdtuzsze spadki: Fastfin (157), Audiovo (142) i Platynowe Inwestycje (119),

Najkrotsze spadki: GPRE (2), Rafamet (3), Elzab (5),

Najdiuzsze wzrosty: GPRE (128), Auga (123), Yolo (123),

Najkrotsze wzrosty: Ovostar (2), Audiovo (4) i Tarczynski (5).

4.5. Komponenty indeksu NewConnect

Najwieksze spadki: CTE (-94,07%), GrupaHRC (-91,04%0, GRMedia
(-88,16%),

Najmniejsze spadki: Blirt i Bioxima (obie po 0,00%), AguaABB (-8,75%),

Najwigksze wzrosty: Medcamp (7250,00%), Laurenpes (7260,00%) i Blume-
rang (6511,11%),

Najmniejsze wzrosty: Aquaabb (16,44%0, Neptis (18,06%) i KME (19,75%),

Najdtuzsze spadki: GrupaEMM (149), Biofactor (137), MSM (136),

Najkrotsze spadki: Blirt i Bioxima (obie po 1), Readgene (4),

Najdiuzsze wzrosty: PropertyF (124), Devoran i RSY (obie po 120),

Najkrotsze wzrosty: Milestone (1), Qlart i Cerealplt (obie po 4).

4.6. Podsumowanie statystyk dla komponentéw wszystkich indekséw

Podsumowanie statystyk dla komponentéw wszystkich analizowanych
indeksow zostalo przedstawione w tabeli 3. Najmniej od swoich szczytow
$rednio spadly spotki zaliczane do indeksu sWIG80 (-39,75%), przed
spotkami z szerokiego rynku, tj. z indeksu WIG (-40,08%), a najwiecej
z indeksu NC Index (-51,65%) i z indeksu WIG20 (-48,69%). Z kolei $§redni
najwiekszy wzrost mial miejsce dla spétek z indeksu NC Index (476,66%),
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przed spétkami z indeksu mWIG40 (294,32%), z indeksu WIG (169,31%)
iz WIGu20 (92,72%). Najkrocej spadki do dotka M trwaly dla spotek z in-
deksu SWIGS80 (33,6 sesji), a najdluzej dla komponentéw indeksu mWIG
(53,28 sesji). Z kolei fala wzrostowa od M, do L, trwata $rednio najdtuze;
dla spotek z indeksu sWIG80 (78,05 sesji), a najkrocej dla spotek z indeksu
NC Index (66,48 sesji). Srednia warto$¢ ilorazu dtugosci fali wzrostowej
od M, do L,, do dlugosci fali spadkowej od L, do M, byta najnizsza dla
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG (39,90%), a najwieksza dla
firm z indeksu mWIG40 (611,43%), przed spdtkami z indeksu sWIG80
(336,71%) i z indeksu NC Index (156,25%). Z kolei $rednia warto$¢ ilorazu
dtugodci fali wzrostowej od M, do L,, do dtugosci fali spadkowej od L, do
M,, przy zalozeniu, Ze szczyt L, jest potozony wyzej niz L , byta najnizsza
dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG (82,08%), a najwigksza dla
firm z indeksu mWIG40 (774,34%), przed spétkami z indeksu sWIG80
(369,57%) i z indeksu NC Index (192,08%). Najwiecej razy szczyt L, byt
polozony wyzej niz szczyt L, dla spotek z indekséw: sWIG80 (88,75%),
NC Index (82,30%) i mWIG40 (77,50%), a najmniej dla tych z indeksu
WIG20 (30,00%).

Otrzymane wyniki jednoznacznie wskazuja, ze zwyzka cen akgji, jaka mia-
ta miejsce na GPW, po fali spadkowej, wywotanej informacjami o pandemii
koronawirusa Covid-19, byla udzialem gtéwnie spotek o matej (sWIG80i NC
Index) oraz $redniej kapitalizacji (mWIG40), a w mniejszym stopniu spdtek,
okreslanych mianem blue chip i wchodzgcych do indeksu WIG20.
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Tabela 3. Podsumowanie statystyk dla wszystkich analizowanych indeksow

Sredni Sredni Dtugos¢ | Diugosé Srednia Srednia Odsetek
spadek od | wzrost od | spadku | odbicia wartos¢ wartos¢ przy-
szczytu | dotka (L,/ | wsesjach | w sesjach ilorazu ilorazu padkow,
(M /L -1) M-1) dtugosc fali | diugosé fali | kiedy
wzrostowej | wzrostowej | L,>L,
odM doL,| odM,doL,

do dtugosci | do diugosci
fali spadko- | fali spadko-
wejod L, wejod L,
do M, do M, (przy
warunku, ze
L>L)
WIG20 -48,69% 92,72% 49,70 72,00 98,09% 196,93% 30,00%
mWIG40 | -42,42% 294,32% 53,28 72,58 611,43% 774,34% 77,50%
sWIGS80 | -39,75% 129,67% 33,60 78,05 336,71% 369,57% 88,75%
WIG -40,08% 169,31% 45,70 69,05 39,90% 82,08% 56,49%
NClIndex | -51,65% 476,66% 49,46 66,48 156,25% 192,08% 82,30%

Zrédto: opracowanie wlasne.

4.7. Statystyka dla indekséw GPW w Warszawie

Dane dotyczace procentowej diugosci spadkow i wzrostow fal oraz czasu
ich trwania dla indekséw, publikowanych przez GPW w Warszawie zapre-
zentowane zostaly w tabeli 4.

Tabela 4. Podstawowe dane dotyczace fali spadkowej i wzrostowej dla indeksow GPW
w Warszawie

Nazwa Indeksu Spadek Wzrost Dtugosc fali spad- | Dlugosc fali wzro-

(wproc.) | (wproc.) |kowej(liczba sesji) | stowej (liczba sesji)
1 WIG -37,30% 42,31% 44 108
2 WIG-BANKI -47,49% 25,02% 52 29
3 WIG-BUDOW -25,49% 62,70% 44 93
4 WIG-CEE -29,97% 38,88% 44 106
S WIG-CHEMIA -43,56% 85,33% 48 56
6 WIG-ENERG -50,56% 133,02% 50 93
7 WIG-ESG -37,87% 36,55% 44 59
8 WIG-GORNIC -51,88% 171,80% 40 101
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9 WIG-INFO -20,68% 66,55% 17 109
10 WIG-LEKI -57,80% 219,51% 44 98
11 WIG-MEDIA -42,34% 42,57% 18 87
12 WIG-MOTO -41,90% 72,15% 35 110
13 | WIG-NRCHOM | -29,95% 25,80% 32 42
14 WIG-ODZIEZ -55,16% 83,21% 52 57
15 WIG-PALIWA -50,47% 70,06% 50 58
16 | WIG-SPOZYW | -79,81% 47,22% 25 107
17 | WIG-TELKOM | -30,51% 42,59% 40 87
18 | WIG-UKRAIN -28,16% 27,95% 44 68
19 WIG.GAMES -38,97% 134,62% 15 116
20 WIG.MS-BAS -52,64% 156,61% 50 93
21 WIG.MS-FIN -42,90% 18,49% 71 30
22 WIG.MS-PET -50,64% 74,86% 50 59
23 WIG20 -40,65% 43,38% 50 107
24 WIG20TR -40,65% 43,15% 50 107
28 WIG30 -39,82% 40,33% 50 59
29 WIG30TR -39,82% 40,95% 50 59
30 WIGDIV -35,97% 47,22% 44 108
31 WIGTECH -29,09% 73,69% 17 108
32 MWIG40 -32,51% 34,27% 29 107
33 MWIG40TR -32,51% 35,35% 29 107
34 SWIG80 -29,21% 63,00% 16 100
35 SWIG80TR -29,20% 65,30% 16 100
36 NCINDEX -41,29% 229,02% 15 94

Zrédto: opracowanie wlasne.

Najsilniejsze spadki byly udzialem takich indekséw jak WIG-Spozywczy
(-79,81%), WIG-Leki (-57,80%) i WIG-Odziez (-55,16%), a najmniejsze:
WIG-Informatyka (-20,68%), WIG-Budownictwo (-25,9%) i WIG-Ukraina
(-28,16%). W czasie fali wzrostowej od M, do L,, najgorzej radzity sobie in-
deksy: WIG.MS-Fin (18,49%), WIG-Banki (25,02%) i WIG-Nieruchomosci
(25,80%), a najlepiej: NC Index (229,02%), WIG-Leki (219,51%) i WIG-
-Goérnictwo (171,80%). Indeks WIG-Leki uplasowal sie na drugiej pozycji
pod wzgledem procentowych spadkéw i wzrostow wartosci, co mozna byloby
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uznac za przyczynek w dowodzie tezy, ze im silniej ceny spadng w czasie fali
znizkowej, tym wyzej pdzniej si¢ odbija. W przypadku pozostatych indekséw,
teze taka bytoby trudno udowodnic¢.

Najkrocej fala spadkowa trwala dla indeksu WIG-Games (15) sesjii NCIn-
dex (15 sesji) przed sWIG80 (16 sesji), a najdluzej dla indeksow: WIG.MS-
-Fin (71 sesji), WIG-Odziez i WIG-Banki (po 52 sesje w obu przypadkach).
W przypadku trzech ostatnich indeksow, dotek M, nie byt najnizej potozonym
minimum cenowym tych indekséw, co wskazuje na strukture fal zblizonych do
formacji opisanej przeze Bulkowskiego (odbicie zdechlego kota). Najkrotsze
fale wzrostowe byly udziatem takich indeksow jak: WIG-Banki (29 sesji),
WIG.MS-Fin (30 sesji) i WIG-Nieruchomosci (42 sesje). Najdluzej trwajace
fale wzrostowe zostaly odnotowane dla indekséw: WIG-Games (116 sesji),
WIG-Moto (110 sesji) i WIG-Informatyka (109 sesji).

W przypadku indekséw WIG-Banki i WIG.MS-Fin mozna zauwazy¢, ze
po diugo trwajacej fali spadkowej nastapita krdtka fala wzrostowa. Z kolei dla
indeksu WIG-Games, po krétkotrwatej fali spadkowej, miata miejsce dluzsza
fala wzrostowa. Tego typu obserwacje mogly prowadzi¢ do proby uogdlnienia,
ze im krotsza fala spadkowa, tym dluzsza nastepujaca po niej fala wzrostowa
oraz ze dtuzsza fala wzrostowa zapowiada krotkotrwaly fale wzrostows.

4.8. Weryfikacja zaleznosci dotyczacych glebokosci i dlugosci trwania
spadkow a wielko$ci i dlugosci nastepujacych po nich wzrostow
Wspolczynniki korelacji wzajemnych zaleznosci miedzy procentowymi
zasiegami fal spadkowych i wzrostowych oraz dtugosciami ich trwania dla
spolek wchodzacych w sklad analizowanych indekséw zostaly przedstawione
w tabeli 5.
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Tabela 5. Wartosci wspolczynnikow korelacji uzyskane dla poszczegolnych analizo-
wanych zaleznosci

Spadek
(w proc.) Dtugosé spadku | Spadek (w proc.) | Wzrost (w proc.)
Komponenty -wzrost -dtugos¢ wzrostu | - dtugosé wzrostu | - dtugosé spadku
indeksu (w proc.). (liczba sesji). (liczba sesji). (liczba sesji).
Corl. Cor2. Cor3. Cor4.
WIG20 -0,399 -0,811 0,512 -0,171
mWIG40 -0,188 -0,792 0,121 -0,269
sWIGS80 -0,400 -0,283 -0,098 -0,150
WIG -0,256 -0,508 0,017 0,070
Nclndex -0,162 -0,492 0,056 0,007

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza wspétczynnikow korelacji pozwala na wyciagniecie nastepujacych

wnioskéw:

a)

b)

Najwigksza ujemna korelacja zostata odnotowana dla wspotczynnika Cor
2.1 indeksow WIG20 (-0,811) oraz mWIG40 (-0,792). Zatem dla analizo-
wanych spdtek wchodzacych w sktad obu tych indeksu, w znacznej czgsci
przypadkéw okazalo si¢ prawdziwe stwierdzenie, ze im krotszy spadek
cen akcji w pierwszej fazie (tj. w okresie od 01.01.2002 do dnia D), tym
dluzej trwata wystepujaca po tej deprecjacji fala wzrostowa (tj. w okresie
od D,do D,).

W przypadku indeksu WIG (a wiec dla prawie catego rynku akcji) war-
to$¢ wspdlczynnika korelacji Cor2 byla réwna -0,508, tj. nieco wigksza
w warto$ciach bezwzglednych niz dla komponentéw indeksu NewCon-
nect (-0,492). Najmniejsza w wartos$ciach bezwzglednych za$ okazata si¢
by¢ dla indeksu spolek wchodzacych w sklad indeksu sWIGS80 (-0,283).
Na uwage zastuguje fakt, ze w przypadku wszystkich indeksow, wartosci
wspdtczynnika Cor2 byla ujemna.

Wartosci wspotczynnikéw Corl, obliczonych na bazie elementéw cho-
dzacych w sklad wszystkich analizowanych indekséw, byly ujemne, a naj-
mniejsza wartos¢ zostata odnotowana dla komponentéw indeksu sWIG80
(-0,400), przed warto$ciami wspotczynnikéw dla komponentami indeksu
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WIG20 (-0,399), WIGu (-0,256) i mWIGu40 (-0,188). Na ostatnim miejscu
uplasowal sie¢ wspotczynnik korelacji obliczony dla komponentéw indeksu
NewConnect (-0,162). Reasumujac mozna powiedzie¢, ze zalezno$¢ mig-
dzy wielkos$cig spadkéw w fali pierwszej i nastepujacych po niej wzrostéw
(w fali drugiej) w ujeciu procentowym, odznacza si¢ umiarkowanie ujemna
korelacja.

d) Wartosci wspdtczynnikéw Cor3 i Cor4 oscyluja w przedziale od -0,3 do
0,3 za wyjatkiem wspolczynnika Cor3 obliczonego dla komponentéw in-
deksu WIG20, dla ktérego wynidst on 0,512. Zatem jedynie w przypadku
spolek wchodzacych w sklad tego indeksu, mozna powiedzie¢, ze istnieje
umiarkowana, dodatnia zaleznos¢ miedzy procentowym spadkiem ceny
w okresie od 01.01.2020 do dotka w dniu D,, a dtugoscig nastepujgcego
po nim wzrostu, liczonego w sesjach (D,-D,). Zaleznos¢ ta moze by¢
wynikiem realizowania strategii arbitrazowych na rynku akgji i kontrak-
tow terminowych, dla ktérych instrumentem bazowym jest ten wlasnie
indeks. W przypadku komponentéw pozostatych indeksow (mWIG40,
sWIG80, WIG i NC Index) nie mozna moéwic¢ o zaleznoéci miedzy pro-
centowym zasi¢giem fali spadkowej a dlugoscia trwania nastepujacej po
niej fali wzrostowej, ani o zaleznosci pomiedzy procentowym zasiggiem
fali wzrostowej, a dtugoscia trwania nastepujacej po niej fali spadkowe;j.

4.9. Zasiegi spadkow w fali A i wzrostow w fali B

Czestosci zakonczenia korekt spadkowych i wzrostowych dla wszyst-
kich spotek notowanych na GPW w Warszawie oraz na rynku NewConnect
pokazane zostaly na rysunkach 6-10. W przypadku spolek notowanych na
GPW najwiecej korekt spadkowych konczylo sie w przedziale (-35%; -30%),
co mozna uzna¢ za wypelnienie teorii Fibonacciego, z uwagi na fakt, iz
w analizie wzigte byly pod uwage jedynie ceny zamkniecia waloréw, a nie
ceny najwyzsza, najnizsza, otwarcia i zamknigcia. Réwniez stosukowo duzo
korekt zatrzymalo si¢ w poblizu 50% zniesienia poprzedniej fali wzrostowe;.
Natomiast stosunkowo niewiele fal spadkowych zakonczylo si¢ w okolicy
zasiegu Fibonacciego 61,8%.
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W przypadku fal wzrostowych widoczna jest pewna koncentracja w pobli-
zu poziomow 38,2%, 50% i 61,8%. Nie sg to jednak pojedyncze ekstrema tak,
jak mozna byloby tego oczekiwa¢ zgodnie z teorig Fibonacciego. Ekstrema
tych czestosci sg tylko nieco wyzsze niz otaczajace je czestosci, co prowadzi
do wniosku, Ze rzeczywiscie w przypadku pewnego odsetka spotek, ekstrema
cenowe wystepuja w poblizu wartosci wynikajacych z teorii Fibonacciego. Dla
wyzszych poteg liczby Fibonacciego (161,8%, 262%, 426%) odsetek przypad-
kow, kiedy w poblizu tych pozioméw dochodzito do zmiany trendu, byl nizszy
niz odsetki przypadkow dla przedziatéw bezposrednio sasiadujacych z nimi.
Na tej podstawie mozna wyciagna¢ wniosek, ze to czy cena waloru zmienia
trend w poblizu poziomu Fibonacciego jest raczej indywidualng cechg tych
akcji, a nie generalng regufa.
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Rysunek 6. Czestosci konca fal spadkowych i wzrostowych dla wszystkich spétek no-
towanych na GPW w Warszawie (krok co 5 pkt proc.)

Liczba X na osi rzednych oznacza koniec przedziatu (X-5pt proc., X).
Na prawym brzegu wykresu zaznaczono skumulowana czgstos¢ dla zasiegdéw przekracza-
jacych maksymalng warto$¢, uwzgledniona na wykresie.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku spdtek notowanych na rynku NewConnect, widoczna jest
supremacja korekt spadkowych konczacych si¢ w poblizu poziomu 50% znie-
sienia Fibonacciego. Na drugim miejscu, sposréd pozioméw Fibonacciego
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uplasowal si¢ zasieg korekty 61,8%. W przypadku pozostatych poziomdw
Fibonacciego nie stwierdzono, aby cechowata je wyraznie wyzsza czestos¢
niz przedzialéw, do ktérych nie naleza Zadne poziomy zniesien/zasiegow
Fibonacciego.
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Rysunek 7. Czestosci konca fal spadkowych i wzrostowych dla wszystkich spolek no-
towanych na NewConnect w Warszawie (krok co 5 pkt proc.)

Liczba X na osi rzednych oznacza koniec przedziatu (X-5pt proc., X).
Na prawym brzegu wykresu zaznaczono skumulowang czesto$¢ dla zasiegdw przekracza-
jacych maksymalng wartos¢, uwzgledniong na wykresie.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzenie analizy rozkladu czestosci wystepowania punktow
zwrotnych dla komponentéw indeksu WIG20, pozwala na wyciagnigcie
wniosku, ze w przypadku korekt spadkowych punkty zwrotne najczesciej byly
obecne w przedziale (-40%; -35%), a dla korekt spadkowych byt to przedziat
(20%; 25%). Do tego pierwszego nalezal poziom zniesienia Fibonacciego
réwny 38,2%, podczas gdy do tego drugiego 23,6%. Dla korekt spadkowych,
na kolejnych miejscach uplasowaly sie ex aequo przedzialy: (-15%, -20%),
(-15%, -10%) i (-5%, 0%), a dla fal wzrostowych byly to: (40%, 45%) i (45%,
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50%). Do tego drugiego przedziatu nalezy poziom zasiegu réwny 50%. Staty-
styka korekt i fal wzrostowych obejmuje, w przypadku komponentéw indeksu
WIG20, jedynie 40 przypadkéow (po dwa na kazda spotke), co wplywa na
jakos¢ tak uzyskanego rozkladu.
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Rysunek 8. Czesto$ci konca fal spadkowych i wzrostowych dla wszystkich spétek wcho-
dzacych w sklad indeksu WIG20 (krok co 5 pkt proc.)

Legenda.

Liczba X na osi rzednych oznacza koniec przedziatu (X-5pt proc., X).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza czesto$ci wystepowania punktéow zwrotnych dla spotek wcho-
dzacych w sktad indeksu mWIG40 prowadzi do wniosku, ze najwiecej fal
spadkowych zatrzymalo si¢ w przedziale od -30% do -35%, za$ na drugim
miejscu uplasowat si¢ przedzial od -55% do -50%. Ten pierwszy przedziat
znajduje si¢ blisko innego (-35%; -40%), w ktérym polozony jest poziom
zniesienia Fibonacciego -38,2%. Z kolei w przedziale (-55%, -50%) znajduje
sie poziom zniesienia: -50%. Dla fal wzrostowych, najwigcej z nich zakonczylo
sie w przedziatach: (30%; 35%), (45%; 50%) i (80%; 85%).
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Rysunek 9. Czestosci konca fal spadkowych i wzrostowych dla wszystkich spotek wcho-
dzacych w sklad indeksu mWIG80 (krok co 5 pkt proc.)

Liczba X na osi rzednych oznacza koniec przedziatu (X-5pt proc., X).
Na prawym brzegu wykresu zaznaczono skumulowang czesto$¢ dla zasiegow przekracza-
jacych maksymalng wartos¢, uwzgledniong na wykresie.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie histogramu stworzonego dla indeksu sWIG80 mozna wy-
ciggna¢ nastepujace wnioski:

a) W przypadku korekt spadkowych, znaczna ich cze$¢ zakonczyla sie
w przedzialach cenowych, w ktérych potozone sg poziomy zniesienia
Fibonacciego: 38,2% i 50%, przy czym ten pierwszy przedzial wyraznie
dominuje na wykresie.

b) W przypadku fal wzrostowych, duza ich czes¢ zakonczyta sie w przedzia-
tach cenowych, w ktérych polozone sg poziomy zasiegu Fibonacciego:
61,8% i 50%. Ten pierwszy przedzial charakteryzuje si¢ wyzszg czestoscia
wystapien.

c) W przypadku pozostalych przedzialéw, do ktérych nalezg zasiegi Fibo-
nacciego nie zaobserwowano zwigkszonej czestosci wystagpien punktoéw
zwrotnych.

Odnotowano tez wysoka czestos¢ wystapien przedzialdéw, do ktérych nie
naleza zadne poziomy Fibonacciego (jak np. 80% -80% dla zasiggow).
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Rysunek 10. Czestosci konca fal spadkowych i wzrostowych dla wszystkich spotek
wchodzacych w sklad indeksu sWIG80 (krok co 5 pkt proc.)

Legenda.

Liczba X na osi rzednych oznacza koniec przedziatu (X-5pt proc., X).

Zré6dlo: opracowanie whasne.

4.10. Proporcje Fibonacciego miedzy falami: wzrostowa (B)
i spadkowa (A)

Analiza proporcji dtugosci fali wzrostowej (L,-D,) i fali spadkowe;
(D,-L,) zostata dokonana dla wszystkich spétek notowanych na GPW oraz
na rynku NewConnect. Wykresy czestosci ilorazu dlugosci fali wzrostowe;
do dtugosci fali spadkowej zostaly zaprezentowane na rysunkach 111 12. Dla
spolek notowanych na GPW stosunek dlugosci fali wzrostowej do fali spad-
kowej najczesciej oscylowal w poblizu 100%, co dowodzi faktu, ze wzrost cen
akcji, jaki mial miejsce po spadkach cen spowodowanych przez lock-down
(gtownie z marca 2020 r.), przybral ksztalt litery V. Nie zaobserwowano do-
minacji czgstosci ktorego$ z przedzialéw, do ktérych nalezg wspdlczynniki
Fibonacciego (0,382; 0,618; 1,618; 2,618 etc...). Podobne wnioski uzyskano,
tworzac rozklady czestosci dla komponentow poszczegélnych indeksow
WIG20, mWIG40 i sWIGS0.



124 Krzysztof Borowski

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
- ‘ “|
0,00% Lot |||..||.|I....‘. | I L ' ' ' ' .
' - O - - O O R S O - - - - - - - - - O - O - - - = S
< O G = o O - O O - o Q - o O - o O - o O - w0 O -
C I B T Y o B o I I S e T I T T~ e T T T = B Y= Y- B L S S -

Rysunek 11. Rozklad czestosci dla stosunku dlugos¢ fali wzrostowej i fali spadkowej
dla wszystkich spolek notowanych na GPW w Warszawie

Liczba X na osi rzednych oznacza koniec przedziatu (X-5pt proc., X).

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 12. Rozklad czestosci dla stosunku dlugos¢ fali wzrostowej i fali spadkowej
dla wszystkich spotek notowanych na rynku NewConnect

Liczba X na osi rzednych oznacza koniec przedziatu (X-5pt proc., X).

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Korekta wzrostowa, obserwowana po ustanowieniu przez znacza czes¢
spolek dotkéw cenowych w pierwszej potowie marca 2020 r., dla wigkszosci
spotek przyjeta formacje przypominajgca swoim ksztattem litere V. Gléwnie
dla spotek z sektora finansowego dotek marcowy nie okazal si¢ minimum ich
notowan z okresu 01.01.2020-31.08.2020, co $wiadczy o stabosci fundamental-
nej tej branzy, wywolanej przez czynniki inne niz obawa przed zamknieciem
gospodarki z powodu COVID-19.

Ponadto wykazano, ze aprecjacja notowan po marcowym dotku, byta do-
meng gltéwnie spdtek o malej i Sredniej kapitalizacji. Najwigksze procentowe
wzrosty cen, od marcowych dotkéw do szczytow ustanowionych w okresie
marzec-sierpien 2020, byty udzialem spolek o matej i Sredniej kapitalizacji,
wchodzacych w sklad indekséw NC Index, mWIG40, sWig80 lub innych
spolek nie zaliczanych w sktad tych indekséw ani indeksu WIG20. Najnizsze
stopy zwrotu (liczac od cenowych dotkéw) mozna bylo uzyska¢ w przypadku
spolek zaliczanych do indeksu WIG20.

Analiza wspolczynnikéw korelacji migdzy wielkoscig wzrostow i spad-
kéw oraz czasem trwania fali spadkowej z pierwszego kwartatu 2020 r. i fali
wzrostowej, jaka po niej miala miejsce, prawdziwe okazalo si¢ stwierdzenie,
ze dla wiekszosci spolek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 i mWIG40,
krotszy spadek cen akcji w pierwszej fazie (tj. w okresie od 01.01.2002 do
dnia D,), zapowiadat dtuzszg fale wzrostowg wystepujaca (tj. w okresie od
D, do D,). Dla spotek z indeksu WIG reguta sprawdzata si¢ w zdecydowanie
mniejszym stopniu, a w najmniejszym dla akgji zaliczanych do indeksu NC
Index i sWIG80. Ponadto wykazano, ze zalezno$¢ miedzy wielkoscia spadkow
w fali pierwszej i nastepujacych po niej wzrostéw (w fali drugiej) w ujeciu
procentowym, odznacza si¢ umiarkowanie ujemna korelacja. Dodatkowo
stwierdzono, Ze istnieje umiarkowana, dodatnia zalezno$¢ miedzy procento-
wym spadkiem ceny w okresie od 01.01.2020 do dotka w dniu D, a dtugoscig
nastgpujgcego po nim wzrostu, liczonego w sesjach (D,-D,).

Otrzymane wyniki w zakresie zatrzymywania si¢ fal wzrostowych lub
spadkowych w poblizu poziomoéw zniesien Fibonacciego sa zgodne z wy-
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nikami uzyskanymi przez Bulkowskiego®. W przypadku cen wielu spotek
dochodzito do zmiany trendu w poblizu jednego z takich poziomoéw, jednak
nie jest to reguta obowigzujaca tak powszechnie, jak jest ona przedstawiana
w niektorych pozycjach literatury z obszaru analizy technicznej. Mozna
zatem powiedzie¢, ze fakt, iz stosunek relacji fali wzrostowej do spadkowej
jest rowny jednemu z poziomoéw zniesienia/zasiegu Fibonacciego, jest raczej
indywidualng cechg danego waloru, a nie ogdlnie dziatajacg prawidlowoscia.

W przypadku wzrostow, jakie nastgpily po osiggnieciu przez spétki swoich
miniméw w okresie 01.01.2020-31.08.2020, pewien wplyw na wielko$¢ tych
zwyzek mialy pojawiajace sie informacje ze spoétek. Trudno wyobrazié sobie,
aby w tak dlugim czasie, tj. przez kilka miesiecy, po cze$ciowym zlagodze-
niu pierwszych, negatywnych skutkéw pandemii, inwestorzy nie reagowali
na informacje publikowane przez spétki. Fakt ten nalezy uzna¢ za pewne
ograniczenie przeprowadzonego badania. Drugim ograniczeniem jest tez
naplyw nowych srodkéw finansowych na rynek kapitatowy, po deprecjacji
cen akcji w marcu, co przelozylo sie na wielkos¢ zwyzek cen akgji, gtéwnie
w okresie D, - D..

W przyszlosci powyzsze badania moga zosta¢ rozszerzone o analize fali
C, w formacji opisanej przez Bulkowskiego jako formacja odbicia zdechtego
kota. Aktualnie nie mozna jeszcze stwierdzié, czy taka fala wystgpi dla szerokiej
rzeszy firma, ktorych akcje s3 notowane na GPW, czy tylko dla nielicznych.
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BEHAVIOR OF SHARE PRICES LISTED ON THE
WARSAW STOCK EXCHANGE ACCORDING
TO THE CONCEPT OF TECHNICAL ANALYSIS

Summary

The depreciation of equities listed on the Warsaw Stock Exchange and on the
NewConnect market, which took place at the turn of February and March 2020,
under influence of the information about Covid19, was an excellent opportu-
nity to verify selected concepts of technical analysis. Based on the depth of the
decline in share prices (first half of March 2020) and the subsequent rebound
wave (after March 16, 2020), the analysis covered the relationships between:
a) percentage ranges of declines and increases for these two waves, b) their
duration and c) the downward and upward wavelength according to the Fibo-
nacci’s theory. The analyzed equities were divided into the following groups:
a) WIG20 index (blue chips), b) mWIG40 index (mid-cap companies),
c) sWIGS80 index (small-cap companies), d) WIG index (the widest index,
including almost all stocks listed on the WSE) and f) NC Index (including
companies listed on the alternative market: NewConnect). The obtained results
indicate that the Fibonacci theory can be applied to the individual companies’
equities, but not as the general rule. The results are consistent with the research
presented by T. Bulkowski for companies listed in US.

Keywords: technical analysis, Fibonacci numbers, Fibonacci coefficients, financial
market efficiency
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Streszczenie

Polityka makroostrozno$ciowa w krajach Unii Europejskiej prowadzona
jest dopiero od kilku lat. Dzialania z zakresu tej polityki stuza wzmacnianiu
odpornosci systemu finansowego na wypadek materializacji ryzyka syste-
mowego i wspieraniu przez to dtugookresowego, zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego kraju. Analizy ilo$ciowe, a takze prawno-regulacyjne w tym
obszarze nalezg do nowych i beda w najblizszym czasie zyskiwac na znaczeniu.
Niniejsza praca sklada si¢ z trzech czedci. Po pierwsze, zostaly przedstawione
instrumenty stosowane przez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej (szerzej:
Europejskiego Obszaru Gospodarczego), w tym Polski. W drugiej czesci ana-
lizie poddano ukrainski sektor bankowy pod katem jego stabilnosci. Zbadano
zardwno wybrane wskazniki, jak i cykl kredytowy. Trzecia cze$¢ pracy zawiera
opis instytucjonalny oraz analityczny tamtejszych regulacji z zakresu nadzoru
makroostroznosciowego wraz z ich poréwnaniem do analogicznych instru-
mentéw wystepujacych w krajach EOG.

Stowa kluczowe: polityka makroostroznosciowa, bufor kapitatowy, sektor ban-
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Wprowadzenie

W niniejszej pracy przedstawiono instrumenty polityki makroostroz-
no$ciowej na Ukrainie na tle analogicznych dzialan, jakie s3 podejmowane
w krajach Unii Europejskiej (szerzej: Europejskiego Obszaru Gospodarczego).
Nadzér makroostroznosciowy sprawowany jest w celu wzmocnienia odpor-
nosci systemu finansowego w przypadku materializacji ryzyka systemowego,
jak i wspierania dlugookresowego, zréwnowazonego wzrostu gospodarcze-
go W rozdziale wykorzystano metode analizy przypadku w polfaczeniu ze
studiami poréwnawczymi. Zastosowano przy tym wybrane metody ilosciowe.
Z przeprowadzonych badan wynika, ze regulacje makroostroznosciowe na
Ukrainie sg oparte na regulacjach stosowanych w krajach EOG, co wynika
wprost z deklaracji ztozonych przez Narodowy Bank Ukrainy w swoich
dokumentach. Zbiezno$¢ t¢ wida¢ zarowno w warstwie instytucjonalnej,
jak i w podejmowanych dziataniach analitycznych, szczegélnie dotyczacych
bankéw o znaczeniu systemowym. Ponadto, duzy problem dla systemu
bankowego Ukrainy stanowi znaczny odsetek kredytéw zagrozonych oraz
stagnacja w cyklu kredytowym.

1. Polityka makroostroznosciowa. Teoria i zagadnienia
prawno-regulacyjne

Polityka makroostroznosciowa stanowi obecnie bardzo pojemne pojecie,
ktore zawiera w sobie caly wachlarz dziatan podejmowanych przez banki cen-
tralne we wspotpracy z rzadem, organami nadzoru nad rynkiem finansowym,
a takze innymi instytucjami. Instrumenty makroostrozno$ciowe stuzg zaréw-
no wzmocnieniu odpornosci systemu finansowego w przypadku materializacji
ryzyka systemowego, jak i wspieraniu dtugookresowego, zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego. Polityka ta stanowi zatem niejako odpowiedz na
zjawisko ryzyka systemowego, ktdrego materializacja moze si¢ przetozy¢ na
szereg niekontrolowanych negatywnych zjawisk w gospodarce. Ryzyko syste-
mowe moze wynikac z efektu zarazania, szokéw makroekonomicznych oraz
narastania istniejacych nieréwnowag w sferze finansowej, a takze w gospo-
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darce realnej'. Szczegdlna role w generowaniu, a nastepnie rozprzestrzenianiu
sie ryzyka systemowego majg duze instytucje bankowe, ktore w rézny sposéb
s3 powigzane z innymi podmiotami sektora finansowego. Dlatego niniejsze
opracowanie bedzie dotyczylo wlasnie sektora bankowego, na ktérym obecnie
koncentruje sie znaczna wigkszos$¢ dziatan o charakterze makroostroznoscio-
wym podejmowanych w krajach Unii Europejskiej.

Polityke makroostroznosciowa mozna zatem uwaza¢ jako narzedzie do
korygowania efektow zewnetrznych?, ktére przyczyniaja si¢ do powstania
ryzyka systemowego, a nastgpnie do braku stabilnosci finansowej. Efekty
zewnetrzne moga z kolei odnosic sie do:

— strategicznej komplementarnosci’, czyli sytuacji, w ktdrej dzialania jed-
nego uczestnika rynku powodujg wzrost prawdopodobienstwa podjecia
analogicznego dzialania przez innego uczestnika rynku (np. run na bank),

— gwaltownej wyprzedazy, stuzacej czesto ratowaniu sytuacji ptynnosciowej
danej instytucji finansowej,

— wzajemnych powigzan migdzy poszczegélnymi instytucjami finansowymi.
Na ww. efekty zewnetrzne mozna wplywaé za pomocg instrumentéw

kapitalowych, instrumentéw ptynnosciowych, instrumentéw kredytowych,

opodatkowania i procedur przymusowej restrukturyzacji.

— Polityke makroostroznosciowa w Unii Europejskiej wdrozono za pomoca
nastepujacych aktéw prawnych:

— CRD IV, tj. Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE
z dnia 26 czerwca 2013 r., ktora nastepnie musiata zosta¢ wlaczona do
prawa poszczegolnych krajow cztonkowskich za pomoca aktéw prawnych
na poziomie krajowym,

— CRR, tj. Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r., ktére obowiazuje bezposrednio.

Oba dokumenty prawne odnoszg si¢ do dwdch rodzajéw podmiotow:
instytucji kredytowych (w Polsce s3 to banki) oraz firm inwestycyjnych

' EBC (2009), The concept of systemic risk, Financial Stability Review, December,
s. 134-142.

> G. De Nicolo, G. Favara, L. Ratnovski, Externalities and Macroprudential Policy,
IMEF Staft Discussion Note, Nr 12/05.

? Strategic complementarities (ang.).



POLITYKA MAKROOSTROZNOSCIOWA NA UKRAINIE 133

(w Polsce s3 to domy maklerskie nalezace do sektora kapitatowego). Polityka
ta, z uwagi na ograniczenia prawne, nie moze by¢ zatem prowadzona na calym
sektorze finansowym.

Jednym z narzedzi tej polityki sg bufory kapitalowe, ktore nalezy rozu-
miec¢ jako dodatkowe obowigzkowe porcje kapitatu ponad minima zaréwno
regulacyjne’, jak i te wyznaczone® przez organ nadzoru bankowego w danym
kraju cztonkowskim. CRD IV wprowadza nast¢pujace bufory kapitatowe®:
— zabezpieczajacy (capital conservation buffer) - CCoB,

— antycykliczny specyficzny dla instytucji (institution-specific countercyclical
capital buffer) - CcyB (maksymalna wartos¢ tego bufora okreslona jest
na 2,5% w odniesieniu do facznej kwoty ekspozycji’ na ryzyko danego
banku),

— globalnej instytucji o znaczeniu systemowym (global systemically impor-
tant institution buffer) — G-SII oraz innej instytucji o znaczeniu systemo-
wym (other systemically important institution buffer) — O-SII (maksymalna
warto$¢ to odpowiednio 3,5% oraz 2,0% w odniesieniu do facznej kwoty
ekspozycji® na ryzyko),

— ryzyka systemowego (systemic risk buffer) - SyRB (maksymalna warto$¢
tego bufora to w zasadzie 3% w odniesieniu do facznej sumy ekspozycji
na ryzyko lub jedynie w relacji do okreslonej podgrupy ekspozycji, np.
ekspozycji krajowych®).

Narzedzia polityki makroostroznosciowej sg szczegétowo opisane w CRD
IV i sg jednolite dla wszystkich panstw cztonkowskich'®. Decyzje o wielkosci
buforéw w poszczegolnych krajach sg jednakze podejmowane indywidualnie
przez kazde panstwo cztonkowskie UE. Wyjatkiem jest bufor zabezpieczajacy,

* Na podstawie art. 92 CRR, tj. 4,5% dla kapitatu CET1, 6% dla kapitalu Tier 1i 8%
dla kapitalu TCR.

* Tzw. filar IT (pillar 2).

¢ Art. 128 CRD IV.

7 Art. 1301 136 CRD IV. W uzasadnionych przypadkach wartos¢ wskaznika bufora
antycyklicznego moze przekraczac 2,5%.

8 Art. 131 CRD IV.

° Art. 133 CRD IV. W uzasadnionych przypadkach wskaznik bufora moze by¢ wyzszy
niz 3%.

1 Obowiazujg rowniez w Norwegii, Islandii i Liechtensteinie, ktore nalezg do Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego.
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ktoérego warto$¢ okreslono na jednakowym poziomie. Poczawszy od 2019 r.
bufor ten wynosi 2,5% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko''.

Pakiet CRD IV / CRR zawiera réwniez katalog innych niz bufory kapita-
fowe narzedzi makroostroznosciowych, ktére moga by¢ wykorzystane w celu
wzmacniania odpornosci sektora finansowego i wspierania dtugookresowego
wzrostu gospodarczego'?. Znaczna czg¢$¢ z tych dziatan dotyczy kredytow hi-
potecznych, ktére jako dtugoterminowy sktadnik aktywéw bankéw generuja
znaczne ryzyko dla sektora bankowego i sfery realnej. Dlatego takie narzedzia
jak DStI", LtV'* oraz maksymalny okres kredytowania sg powszechnie sto-
sowane przez kraje czlonkowskie.

2. Kondycja sektora bankowego na Ukrainie

Sektor bankowy na Ukrainie w wiekszosci znajduje si¢ w posiadaniu ka-
pitatu panstwowego krajowego'”. Na poczatku roku 2019 udzial ten wynosit
55%. Na kapital prywatny krajowy przypada 15% aktywdéw sektora banko-
wego, a pozostale 30% znajduje si¢ w posiadaniu kapitalu zagranicznego.
Duzy problem w ukrainskim sektorze bankowym stanowi znaczny udzial
kredytow zagrozonych, ktére na koniec I kwartatu roku 2019 stanowily 52%
wszystkich kredytow (wskaznik NPL - non-performing loans). Wskaznik NPL
zaczal gwaltownie wzrasta¢ w roku 2017 w nastepstwie poteznego kryzysu,
jakiego doswiadczyt ukrainski sektora bankowy. Najwiekszy odsetek kredytéw
zagrozonych wystepuje w przypadku bankow z kapitatem rosyjskim (88% na
koniec IT kwartalu br.). Jednak najwigkszy ukrainski bank, tj. Privatbank cha-
rakteryzuje si¢ niewiele nizszym wskaznikiem NPL réwnym 79%. Pozostale
ukrainskie banki kontrolowane przez kapital panstwowy maja ten odsetek
na poziomie 47%. Warto tutaj wspomnie¢, ze pig¢ najwiekszych bankéw

" Art. 129 CRD IV.

12 Na podstawie ESRB, National Policy. National Macroprudential Institutional Fra-
mework.

1> Debt-Service-to-Income, bedacy ilorazem wartosci sumy splacanych rat kredytowych
do dochodu netto kredytobiorcy.

4 Loan-to-Value, bedacy ilorazem kwoty kredytu pozostajacej do splaty i wartoéci
nieruchomo$ci, na ktérej ustanowiono hipoteke.

> NBU (2019), Financial Stability Council. Report on Activities (August 2018 - June
2019), s. 10.
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z kapitalem zagranicznym (innym niz rosyjski) posiada odsetek kredytow
zagrozonych na wyraznie nizszym poziomie, tj. 18,5%. Obecnie trwa proces
restrukturyzacji kredytéw zagrozonych na podstawie rekomendacji wydanej
przez FSC. Rekomendacja ta stanowila zobowigzanie wobec Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego i dotyczy duzych kredytéw, stanowiacych wiecej
niz 5% kapitatu regulacyjnego bankéw'e. Na koniec II kwartatu br. odsetek
NPL uksztaltowal si¢ na poziomie 48,5%, co pomimo spadku stanowi nadal
bardzo wysoka wartos¢. Przy analizie jakosci kredytow udzielonych przez
banki ukrainskie warto wspomnie¢ o wysokim wskazniku pokrycia odpisami,
wynoszacymi ponad 90% w relacji do kredytu uznanego za zagrozony. Taki
poziom nalezy uzna¢ za znaczny nawet w przypadku kredytéw konsump-
cyjnych, ktore czgsto sa udzielane bez przyjmowania przez banki zadnych
zabezpieczen. Tak wysoki wskaznik pokrycia obserwowany jest od roku 2019.

Obecnie sektor bankowy na Ukrainie charakteryzuje si¢ wysoka ren-
townoscig"”. W II kwartale roku 2020 wskazniki ROA i ROE ksztattowaly
sie bowiem na poziomach odpowiednio réwnych 3,3% i25% (wobec 4,7%
i 38% w 2019 r.). Jednak tak wysokie wskazniki rentownosci nie s tendencja
trwalg. W przeszlosci bowiem dochodowos$¢ ukrainskiego sektora bankowego
podlegala znacznym wahaniom i w okresie najwigkszych napie¢ w sektorze
finansowym (rok 2015) wskazniki te osiggaly w ujeciu rocznym silnie ujemne
wartosci wynoszace mniej niz, odpowiednio -12% i -140%. Dodatnie wartosci
pojawity sie w roku 2018. Stopniowej poprawie ulega tez pozycja kapitatowa
ukrainskiego sektora bankowego. Wspoétczynnik kapitalu podstawowego
ksztaltuje si¢ obecnie na poziomie 22%, co w skali calego sektora oznacza
spetnienie wszystkich wymogéw kapitalowych z buforami kapitalowymi
wlacznie. Warto wspomnie¢, ze w roku 2015 wspotczynnik ten ksztattowat
sie w przedziale od 7% do 12% i od roku 2016 banki ukrainskie stopniowo
odbudowujg swojg baze kapitalowa. Wspolczynnik kapitalu Tier 1 wynosi
obecnie (koniec II kwartatu br.) 16%, co oznacza, ze ok. 30% kapitatu regu-
lacyjnego bankéw na Ukrainie stanowi kapital Tier 2, a wigc nizszej jakosci
niz Tier 1. Banku ukrainskie by¢ moze w wigkszym zakresie powinny aku-
mulowa¢ baze kapitalowa poprzez zatrzymanie zyskow z lat ubieglych, niz

16 Tamze, s. 11.
17 Na podstawie danych Narodowego Banku Ukrainy, https://bank.gov.ua/en/stability/
macro, dostep 9 wrze$nia 2020 r.
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za pomocg emisji dlugu podporzadkowanego. Obecnie trwa zatem proces
glebokiej restrukturyzacji sektora bankowego na Ukrainie, ktéry odbywa sie
przy zastosowaniu powszechnie uznanych narzedzi, w tym instrumentéw
polityki makroostroznosciowej stosowanych w krajach UE.

W celu dokonania charakterystyki sektora bankowego na Ukrainie w uje-
ciu dynamicznym, przeprowadzono analize cykli kredytowych na Ukrainie.
W tym celu zbadano ewolucje stanéw kredytéw ogoétem udzielonych przez
banki dzialajace na Ukrainie. Na koniec roku 2018 warto$¢ bilansowa brutto
udzielonych kredytow ksztaltowata si¢ na poziomie 1,073 bln UAH, co stano-
wito réwnowartos$¢ 39,18 mld USD oraz 33,78 mld EUR. Na koniec roku 2019
warto$¢ kredytéw zmniejszyta sie do 972 mld UAH, co stanowilo rownowar-
t0$¢ 41,02 mld USD i 36,52 mld EUR (wzrost w tych dwdch walutach wynika
z faktu aprecjacji ukrainskiej hrywny wzgledem obu ww. walut w roku 2019).

Analiza kredytow udzielonych przez banki ukrainskie wskazuje na istotng
stagnacje. Od 2014 r. aktywa bankéw nie wykazuja tendencji wzrostowej, co
przy rosngcym nominalnie PKB powoduje spadek relacji ,kredyt / PKB”
Zostal tutaj zastosowany filtr Hodricka-Prescotta (HP)'®.
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Ukrainy i Urzedu Statystycz-
nego Ukrainy.

'8 Dla danych rocznych. Jest to zgodne z metodyka stosowana w panistwach EOG.
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3. Dzialania makroostroznosciowe na Ukrainie

Uktad stowarzyszeniowy miedzy Unig Europejska a Ukraing wszed!
w zycie 1 wrze$nia 2017 r. Ma on zapewni¢ wigkszg integracj¢ Ukrainy z UE
poprzez:

— glebsze wigzi polityczne,
— $cislejsze relacje gospodarcze,
— poszanowanie wspélnych wartosci.

Naturalng konsekwencja podjetych krokdw jest przyjmowanie kolejnych
unijnych aktéw prawnych do prawodawstwa krajowego. W przypadku regu-
lacji sektora bankowego s3 to wspomniane wcze$niej CRR i CRD IV. Jednak
strona ukrainska juz teraz podejmuje dzialania, ktére s3 zgodne z poszcze-
golnymi przepisami zawartymi w ww. aktach prawnych.

Podobnie jak w poszczegdlnych krajach cztonkowskich UE, na Ukrainie
funkcjonuje Rada Stabilnosci Finansowej (FSC - Financial Stability Council).
W jej sktad wchodza:

— Prezes Narodowego Banku Ukrainy (wspolprzewodniczacy),
— Minister Finansow (wspolprzewodniczacy),
— Przewodniczacy Komisji ds. Papieréw Wartosciowych i Gield (National

Commission for Securities and Stock Market),

— Przewodniczacy Komisji ds. Regulacji Rynkéw Ustug Finansowych (Na-
tional Commission for Financial Services Markets Regulation),
— Dyrektor Zarzadzajacy Funduszu Gwarantowania Depozytéw (Deposit

Guarantee Fund),

—  Wiceprezes Narodowego Banku Ukrainy,
— Wiceminister Finansow.

Zadaniem Rady jest przedstawienie stanowiska w zakresie wystepo-
wania ewentualnych nieréwnowag finansowych w sektorze bankowym,
a takze okolicznosci zagrazajacych stabilnosci sektora bankowego lub ca-
tego systemu finansowego kraju. W sytuacji takiego zagrozenia Narodowy
Bank Ukrainy (NBU) moze odpowiednio wykorzysta¢ swoje uprawnienia
regulacyjne, nadzorcze lub inspekcyjne. NBU deklaruje, ze bedzie sie staral
przeciwdziata¢ kryzysom finansowym, ktére w ciagu ostatnich dwudziestu
lat juz trzykrotnie mialy miejsce w tym kraju. Ostatniz ww. kryzysow, ktory
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mial miejsce wlatach 2014-2016, zwigzany z przeprowadzeniem glebokiej
restrukturyzacji w sektorze bankowym, zostat oszacowany na 15,7% ukrain-
skiego PKB". Z jednej strony nie stanowi to wartosci szczegdlnie duzej na tle
innych krajow (np. Irlandia, Islandia, czy Grecja), ktore doswiadczyly kryzysu
w sektorze bankowym. Jednak z drugiej strony w sposéb posredni ten koszt
siegnal az 38% PKB na Ukrainie. Zatem wtadze na Ukrainie zaczety duzo
wieksza wage przyklada¢ do zapewnienia stabilnosdci sektora finansowego,
tak aby nie ponosi¢ tak znacznych kosztéw w przyszlosci. Dziatania na rzecz
stabilnosci finansowej stanowia obecnie drugi po zapewnieniu stabilnosci
cen cel Banku Ukrainy, ktéry otrzymal mandat do prowadzenia polityki
makroostrozno$ciowe;.

Od strony instytucjonalnej organizacja nadzoru makroostroznos$ciowego
na Ukrainie jest podobna do tej w Polsce. W naszym kraju organ wtasciwy
w zakresie nadzoru makroostroznosciowego to Komitet Stabilnosci Finan-
sowej (KSF)*, ktérego czlonkami sa:

— Minister Finansow,

—  Prezes Narodowego Banku Polskiego (przewodniczacy w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego),

— Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego,

— Prezes Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

KSF jest takze organem wlasciwym w zakresie zarzadzania kryzysowe-
go. Sktad KSF jest wtedy identyczny z ta réznica, ze przewodniczacym jest
Minister Finansow.

Narodowy Bank Ukrainy opracowal ,,Strategie Polityki Makroostrozno-
$ciowej”. Dokument ten pokazuje w sposdb szczegétowy ogdlne zatozenia re-
gulacji makroostrozno$ciowych wraz z podejsciem NBU do tego zagadnienia.
W dokumencie tym znajduje si¢ wyrazne wskazanie, ze NBU bedzie dazyl do
zapewnienia stabilno$ci finansowej, wykorzystujac przy tym:

— rekomendacje Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego (Basel

Committee on Banking Supervision — BCBS),

' NBU (2018), Macroprudential Policy Strategy, s. 8.
2 Art. 7 Ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym.
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— rekomendacje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (European

Systemic Risk Board — ESRB),

— przepisy pakietu CRR / CRD IV.

Strategia polityki makroostroznosciowej odnosi si¢ jedynie do sektora
bankowego, jako ze Narodowy Bank Ukrainy nie posiada mandatu do regu-
lowania pozostalych segmentow sektora finansowego. Katalog potencjalnych
narzedzi polityki makroostrozno$ciowej jest nastepujacy*":

Instrumenty kapitalowe:

— bufor zabezpieczajacy,

— bufor antycykliczny,

— bufor instytucji o znaczeniu systemowym,

— bufor ryzyka systemowego,

— wskaznik dzwigni*,

— dodatkowe wagi ryzyka dla pewnych kategorii kredytow.

Instrumenty ptynnosciowe:

- LCR%,

— NSFR*

— Pozostale instrumenty:

- Ly,

- D¢tl,

— zwigkszone wymogi w zakresie ujawnien.

Zbiér mozliwych do podjecia dzialan makroostrozno$ciowych na Ukrainie
zasadniczo wzoruje si¢ na instrumentach stosowanych w krajach UE w ramach
pakietu CRD IV / CRR. Od strony jakosciowej mozna zatem powiedzie¢, ze
Ukraina juz wdrozyta lub jest na etapie wdrazania poszczegdlnych instru-
mentéw makroostroznosciowych.

21 NBU (2018), Macroprudential Policy Strategy, s. 6-7.

2 Leverage ratio — iloraz funduszy wlasnych do sumy aktywéw banku.

» Liquidity Coverage Ratio — okresla, czy bank posiada odpowiednio duzo $rodkéw
plynnych w celu regulowania zobowiazan w ciaggu 30 dni.

# Net Stable Funding Ratio — okresla, czy bank posiada odpowiednie finansowanie
dla posiadanych aktywoéw.
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Roéznice s3 nastepujace:

— bufor zabezpieczajacy, ktdry w krajach UE zostat w petni wdrozony z po-
czatkiem roku 2019, na Ukrainie zostal aktywowany w biezacym roku®;
wartos¢ tego wskaznika wynosi obecnie 0,625% i ma stopniowo rosna¢
az do osiagniecia poziomu docelowego réwnego 2,5% w 2023 r.,

— bufor instytucji o znaczeniu systemowym nie jest rozdzielony na bufor
globalnej instytucji o znaczeniu systemowym oraz bufor innej instytucji
0 znaczeniu systemowym; dzieje si¢ tak zapewne z uwagi na wzglednie
niska sume bilansowg najwiekszych bankéw dziatajacych na Ukrainie na
tle bankow funkcjonujacych w UE,

— bufor ryzyka systemowego, o ktérym wiadomo, Ze regulacje Narodowego
Banku Ukrainy nie przewiduja na razie wprowadzenia tego narzedzia,
mimo ze wiele krajow UE juz od kilku lat je stosuje,

— wymog dotyczacy pokrycia ptynnosci — LCR zostal wprowadzony od
grudnia 2018 r., podczas gdy w krajach UE obowigzuje w pelni od po-
czatku 2018 r., a stopniowo byt wprowadzany juz od roku 2015.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w przypadku niektorych narzedzi polityki ma-
kroostroznos$ciowej wdrozenie nastapilo z opdznieniem. Ponadto, cytowana
strategia jest raczej ogolnym dokumentem, ktory nie precyzuje konkretnych
dziafan, jakie w ramach polityki makroostroznosciowej bedzie podejmowat
Narodowy Bank Ukrainy.

Obecnie 14 bankéw na Ukrainie uznanych jest za banki o znaczeniu sys-
temowym?®. Wskaznik bufora dla tych bankéw wynosi od 1% do 2% (patrz:
tabela 1). Zwiekszone wymogi kapitalowe banki te beda musialy spetnia¢*” od
poczatku roku 2021. Ponadto, te podmioty beda obowigzane do przedtozenia
do NBU planéw naprawy, ktore s3 niezbedne dla stabilnego funkcjonowania
tych bankow.

» W zwigzku z epidemia Covid-19 Narodowy Bank Ukrainy zgodzil si¢ na opdznienie
wejscia w zycie zwiekszonych wymogoéw kapitalowych z jednoczesnym zaleceniem prze-
znaczenia cato$ci wyniku finansowego netto na zwiekszenie funduszy wlasnych bankoéw.

2 Zrodlo: NBU (2020), National Bank of Ukraine Updates the List of Systemically
Important Banks.

77 'W zwiazku z epidemia Covid-19 Narodowy Bank Ukrainy zgodzil si¢ na opdznienie
wejscia w zycie zwiekszonych wymogdéw kapitalowych réwniez w zakresie tego bufora.
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Podstawowe informacje o bankach uznanych za instytucje o znaczeniu systemowym

na Ukrainie

Bank Wskaznik bufora Bank Wskaznik bufora
A-Bank 1,0% FUIB 1,0%
Alfa-Bank 1,0% Raiffeisen Bank Aval 1,0%
KredoBank 1,0% TAScombank 1,0%
OTP Bank 1,0% Ukrgasbank 1,5%
Oschadbank 1,5% Ukreximbank 1,5%
Pivdennyi 1,0% UkrSibbank 1,0%
PrivatBank 2,0% Universal Bank 1,0%

Zrédto: Narodowy Bank Ukrainy.

Na podstawie fragmentarycznych danych, ktére zostaty ujawnione przez
NBU mozna stwierdzi¢, ze w przypadku bufora instytucji o znaczeniu syste-
mowym dzialania sg zblizone do tych podjetych w krajach EOG, a szczegolnie
tam, gdzie duzg liczbe podmiotéw sektora finansowego identyfikuje si¢ jako
banki o znaczeniu systemowym.

Podsumowanie

Instrumenty makroostroznosciowe stuza zaréwno wzmocnieniu odpor-
nosci systemu finansowego w przypadku materializacji ryzyka systemowego,
jak i wspieraniu dlugookresowego, zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.
W panstwach Unii Europejskiej (a szerzej: Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego) najczesciej stosowanym narzedziem sg bufory kapitalowe, ktore sg
szczegolowo opisane w przepisach CRD IV / CRR. Kraje cztonkowskie UE
wdrozyty te bufory i dostosowuja ich wysoko$¢ do aktualnej kondycji krajo-
wego sektora bankowego. Ukraina znajduje si¢ obecnie w fazie implementacji
tych rozwigzan. Tamtejszy sektor bankowy jest na etapie glebokiej restruktu-
ryzacji, czemu towarzyszy stagnacja w cyklu kredytowym, a gléwny problem
stanowi obecnie wysoki odsetek kredytéw zagrozonych, siegajacy 50%. Baza
kapitalowa ulega stopniowej poprawie, a wyniki finansowe sg bardzo dobre.
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W tym kraju funkcjonuje juz Rada Stabilnos$ci Finansowej, a Narodowy Bank
Ukrainy posiada mandat do prowadzenia polityki makroostroznosciowej. Na
Ukrainie az 14 bankdow jest uznanych za instytucje o znaczeniu systemowym,
co stanowi do$¢ duzg liczbe.
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MACROPRUDENTIAL REGULATION
IN UKRAINE

Summary

Macroprudential policy in the European Union has only been run for a few
years now. Macroprudential instruments serve to strengthen the resilience of
the financial system in case of materialisation of systemic risk and to support
long-term sustainable economic growth in a particular country. Quantitative,
legal and regulatory research on that topic are still new and will gain impor-
tance in coming years. The article consists of three parts. First, there have been
described the instruments that are applied by EU Member States (more preci-
sely: European Economic Area), including Poland. Second, the stability of the
Ukrainian banking sector has been analysed on the basis of selected indicators
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and the credit cycle. The third part of the paper contains the description (both
regulatory and analytical) of macroprudential regulation in Ukraine in compa-
rison to the instruments that have already been present in the EEA countries.

Keywords: macroprudential policy, capital buffer, banking sector, financial sta-
bility, systemic risk
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Streszczenie

Mediacja jest polubownym rozwigzywaniem sporoéw, ale takze chroni kon-
sumenta ustug finansowych. W artykule przedstawiono podstawowe rodzaje
mediacji we Francji, podstawy prawne i sposoby funkcjonowania mediacji
w praktyce. Zarysowano wybrane rozwigzania praktyczne, ktére moga by¢
rozwazone w prawie polskim. Mediacja na rynku francuskim jest zjawiskiem
spolecznym, kompleksowo uregulowanym, monitorowanym i zorganizowa-
nym przez réznego rodzaju podmioty. Powszechnos¢ i wlasciwa skutecznos¢
mediacji jest sposobem ochrony konsumenta, takze w transakcjach transgra-
nicznych. We Francji funkcjonuje silna mediacja sektorowa, ma charakter
wieloptaszczyznowy, poszerza ciggle zastosowanie do nowych podmiotéw
dotychczas nie objetych mediacja. W artykule oméwiono w szczegdlnosci
dwa rodzaje mediacji na rynku finansowym - mediacje¢ bankowa i ubezpie-
czeniowa.

Stowa kluczowe: mediacja, konsument, prawo francuskie, rynek finansowy
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Wprowadzenie

Ochrona praw konsumenta ustug finansowych we Francji jest specy-
ficzna, a jej sposob powstawania takze jest wyjatkowy, poniewaz najpierw
prawo finansowe wyksztalcito mechanizmy ochrony konsumenta a potem
te rozwigzania przejelo prawo konsumenckie. Ochrona konsumenta takze
polega na rozwinieciu instytucji mediacji na rynku finansowym. Ten sposob
ochrony praw indywidualnych konsumentéw jest oceniany z réznych punktéw
widzenia, o ktérych mowa ponizej. Celem artykulu jest wskazanie na pod-
stawowe cechy mediacji w prawie rynku finansowego we Francji, oméwienie
mediacji w ustugach finansowych na tle innych rodzajéw mediacji majacych
zastosowanie od kilkudziesieciu lat. Artykut stanowi analiz¢ obcego prawa,
jednoczes$nie przyblizajac jego problematyke do zagadnien prawa polskiego.

Ochrona praw konsumenta we Francji jest jednym z najbardziej rozbu-
dowanych systemow regulacyjnych. Podzielona zostala na ochrone praw
indywidualnych w prawie konsumenckim i na ochron¢ dobra wspolnego,
jakim jest bezpieczenstwo rynku finansowego. Ochrona obu praw, nie tylko
w zakresie ustug finansowych, powinna by¢ jednoznaczna i pewna. Nie
mozna jednocze$nie chroni¢ istotnych intereséw stabilnosci rynku ijego
aktorow a jednocze$nie chronic tych, ktérzy korzystaja z ustug tych aktoréw.
Niezaleznos¢ organéw ochrony praw konsumenckich jest jednym z warun-
kow skutecznej ochrony. Wida¢ to szczegélnie w przypadku niezaleznosci
mediatoréw. Wyspecjalizowane organy ochrony maja sta¢ na strazy praw, a
narzedziem ochrony jest takze polubowne rozwigzywanie sporéw w postaci
mediacji. Nie tylko trzeba chroni¢ interesy stabszych podmiotéw, ale przede
wszystkim zapobiega¢ konfliktom na przyszlos¢ poprzez budowe stabilnego
systemu ostrzegania, ochrony i monitorowania. Na wzoér rynkowy powinien
to by¢ system, ktory zapobiega niekorzystnym zjawiskom, skutecznie chroni
prawa konsumenckie, poniewaz konsumenci sg jednym z warunkéw ptyn-
nego funkcjonowania rynku. W artykule przedstawiono system mediacji
i sposoby realizacji praw konsumenckich w mediacji na rynku finansowym
we Francji. Ochrona konsumento6w to nie tylko nadzoér nad rynkiem, ale takze
regulowanie sporéw w jak najbardziej korzystny sposob dla stron konfliktu,
co stuzy stabilnosci finansowej panstwa.
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1. Mediacja jako zjawisko spoteczne

Istotg mediacji jest to, Ze same strony chcg porozumienia, mediator poma-
ga stronom znalez¢ rozwigzanie. Mediacja koncentruje si¢ na przysztoscii nie
analizuje skarg z przesztosci, w zwigzku z tym interesy i potrzeby stron maja
kluczowe znaczenie w postgpowaniu. Mediator stara si¢ je ujawnié, uczyni¢
konkretnymi i znalez¢ wspolne interesy. Jesli strony przeciwne je uznaja, nie
beda daleko od rozwigzania konfliktu'. Mediacja ma miejsce réwniez wtedy,
gdy dwie kultury spotykaja sie, generujac konstrukeje tozsamosci poprzez
zjawiska akulturacji, migracji, wykorzenienia, adaptacji i integracji spotecznej,
ktore podejmuje mediator?. Brane pod uwage podczas komunikacji z osobami,
ktore stoja w obliczu konfliktu miedzy kulturg ich pochodzenia a kultura kraju
przyjmujacego. Polisemiczny wymiar mediacji jest Zrédlem nieporozumien,
poniewaz pewne praktyki spoleczne s3 blednie uznawane za mediacje. Na
przykltad mediacja jako pojecie nie oznacza transakcji, pojednania, arbitrazu
ani negocjacji, nawet jesli s3 one réwniez sposobami regulacji polubowne;.
Sposréd wszystkich tych narzedzi, mediacja zapewnia wigksza swobode oso-
bom bedacym w konflikcie, zwykle jest dobrowolna, elastyczna, poniewaz rola
mediatora jest pomoc stronom w wyrazaniu stanowisk, ulatwia dialog miedzy
dwiema stronami, pozostajac z dala od konfliktu, dzigki zasadom neutralnosci
i odpowiedzialnosci, ktorych przestrzega podczas komunikacji ze stronami.
Jako narzedzie regulacji spolecznej, mediacja opiera si¢ na komunikacji
i neutralno$ci posrednika miedzy osobami pozostajacymi w konflikcie®.
Zidentyfikowano w literaturze nauk spotecznych kilka modeli spotecznych
(pragmatyczny, atrybutywny, specjalistyczny i zawodowy)* oraz podejscia
sektorowe (mediacja szkolna, mediacja rodzinna, mediacja spoleczna, me-

' Ch. Jarrosson, Les modes alternatifs de réglement des conflits , Revue internationale
de droit comparé, V. 49, N. 2; 1997 s. 338 i nast.

> E. Ben Mrad, Sociologie des pratiques de médiation: Entre principes et compétences,
Université de Metz, Département de Sociologie, Thése de doctorat en sociologie 2003,
s. 88-97.

? J. Faget, Médiations , Les ateliers silencieux de la démocratie, Eres, 2010, 5.20 i nast.;
J.-P. Bonnafe-Schmidt, La médiation, une justice douce, Syros Alternative, 1992, s. 219.

* E Ben Mrad, Les conceptions de la compétence en médiation, Recherches et Prévi-
sions, 1998, s. 59-71.
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diacja miedzykulturowa) mediacji spotecznej’. Mediator jest posrednikiem
miedzy ludzmi (mediacja szkolna, mediacja rodzinna, mediacja spofeczna,
mediacja sportowa), miedzy ludzmi a instytucjami (posrednictwo w dostepie
do mieszkan zastepczych, mediacja instytucjonalna) lub miedzy osoba majaca
do wyboru dwie kultury (mediacja migdzykulturowa). Jej dzialanie opiera
sie na komunikacji i neutralno$ci w ramach zapobiegania lub rozwigzywania
konfliktéw spoleczno-edukacyjnych. Mediacja spoteczna charakteryzuje sie
wieloma modelami, charakterystycznymi dla nauk spotecznych. Mediacja na
rynku finansowym jest mediacja branzowa i specjalistyczng, zawodowa, jesli
spojrzy sie na wyodrebnione rodzaje mediacji spoteczne;.

2. Rodzaje mediacji w prawie francuskim - mediacja
sadowa, pozasagdowa i konsumencka

Ustawa nr 95-125 z 8 lutego 1995 r. i dekret nr 96-652 z 22 lipca 1996 r.°
wprowadzily we Francji instytucj¢ mediacji sgdowej do kodeksu postepowania
cywilnego (code de procédure civile, art. 131-11 nast.”). Zgodnie z kodeksem
sedzia rozpatrujacy spér moze, po uzyskaniu zgody stron, wyznaczy¢ oso-
be trzecig do przestuchania stron i poréwnania ich punktéw widzenia, aby
umozliwi¢ im znalezienie rozwigzania konfliktu miedzy nimi. Rozporzadzenie
z dnia 16 listopada 2011 r.* dokonalo transpozycji dyrektywy europejskiej
z dnia 21 maja 2008 r. do prawa francuskiego i po raz pierwszy w prawie fran-
cuskim podalo definicj¢ zjawiska mediacji. Jest to ustrukturyzowany proces,
w ktorym dwie lub wigcej stron sporu prébuje doj$¢ do porozumienia w celu

> Tamze.

¢ Ustawa n° 125-95 du 8 lutego 1995 relative a lorganisation des juridictions et a la
procédure civile, pénale et administrative, zm. 01 styczen 2020, NOR: USX9400050L.
Dekret n. 96-652 z 22 lipca 1996 relatif a la conciliation et a la médiation judiciaires, NOR
: JUSC9620585D, JORF n°170 z 23 lipca 1996.

7 Code de procédure civile annoté, 110° éd., Pierre Callé i Laurent Dargent, Paris,
Dalloz, 2019.

# Rozporzadzenie n° 1540-2011 du 16 listopada 2011, jako transpozycja dyrektywy
2008/52/CE, Parlementu i Rady z 21 maja 2008 sur certains aspects de la médiation en
matiére civile et commerciale, NOR: JUSC1117339R, JORF n°0266 z 17 listopada 2011
Texte n°10.
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jego rozwigzania przy pomocy ,,0soby trzeciej, mediatora™. Mediatora mozna
wybraé na dwa sposoby. Moze by¢ wybrany przez strony, poza postepowaniem
sagdowym, jest to okreslane jako mediacja umowna, (conventionnelle). Do
czasu wprowadzenia przepiséw z 2011 r. mediacja umowna nie korzystata
z konkretnych przepisow prawnych. Inny typ mediatora jest wyznaczany, za
zgoda stron, przez sedziego rozpatrujacego spér. Wtedy mamy do czynienia
z mediacjg sadowa (juridictionnelle), ktéra jest uregulowana we Francji
w ustawie z 8 lutego 1995 r. Pézniejszy dekret aplikacyjny 2012-66 z dnia 20
stycznia 2012 r."° uzupelnit rozporzadzenie z 2011r. i wskazal ,,0g6Ing” defini-
cje mediacji z cechami wymaganymi od mediatora takimi jak bezstronnos¢,
kompetencja, starannosc.

Mediacja konsumencka to pozasadowy, bezptatny sposob, ktory umozliwia
konsumentom rozstrzyganie sporéw zwigzanych z zakupem produktu lub
ustugi. Mediacja konsumencka to pozasgdowe rozstrzyganie sporéw, w ra-
mach ktdérego konsument i przedsiebiorca z drugiej strony staraja sie dojs¢
do porozumienia w celu polubownego zakonczenia sporu migdzy nimi, przy
pomocy osoby trzeciej, czyli mediatora. Jest alternatywa dla czesto dtugich
i kosztownych dziatan sadowych. Konsument zachowuje mozliwos$¢ wniesie-
nia sprawy do sadu, jezeli mediacja zakonczy si¢ niepowodzeniem. Mediacja
konsumencka umozliwia wszystkim konsumentom bezptatne dochodzenie
swoich praw w dowolnym sektorze zawodowym w calej Francji. Przepisy
krajowe i europejskie obejmujace mediacje konsumencka to artykuty L.611
doL.6161R.612 do R.616 kodeksu konsumenckiego'’, ktére regulujg system
mediacji konsumenckich po transpozycji dyrektywy europejskiej 2013/11/

? « Un processus structuré par lequel deux ou plusieurs parties a un différend, tentent
de parvenir a un accord pour le résoudre avec l'aide d’un tiers, le médiateur ».

1% Dekret n°66-2012 du 20 stycznia 2012 relatif a la résolution amiable des différends,
NOR: JUSC1130962D, JORF n°0019 z 22 stycznia 2012.

! Kodeks konsumencki, ustawa n°® 93-949 z 26 lipca 1993 z p6ézn. zmianami - ksie-
ga VI, tytul I, czes¢ prawna i cze$¢ regulacyjna R. Kodeks konsumencki to czes¢ prawa
gospodarczego. Kodeks konsumencki jest wynikiem kodyfikacji prawa przeprowadzonej
w latach 90. Czgs¢ legislacyjna ukonczono w 1993 roku, a czg§¢ regulacyjna w 1995r.
Rozporzadzenie nr 2016-301 z dnia 14 marca 2016 r. zmienifo cz¢é¢ legislacyjna Kodeksu,
dekret nr 2016-884 z dnia 29 czerwca 2016 r., cze$¢ regulacyjna. Przepisy maja na celu
poprawe spojnosci prawnej kodeksu i umozliwienie jego dostosowania do przysztych
zmian.



150 Mariola Lemonnier

UE z 21 maja 2013"%, w sprawie pozasagdowego rozwigzywania sporéw konsu-
menckich. Mediacja jest dla konsumenta catkowicie bezptatna. Koszty procesu
w calo$ci ponosi profesjonalista. Lista wszystkich mediatoréw zgloszonych
przez Komisje ds. Oceny i Kontroli Mediacji Konsumenckiej (Commission
dévaluation et de contréle de la médiation de la consommation - CECMC)
we Frangji jest dostepna na stronie internetowej oraz na platformie interne-
towego rozstrzygania sporéw Komisji Europejskie;j.

Europejskie Centrum Konsumentéw (Centre Européen des Consomma-
teurs, France), CEC to serwis stworzony w 2005 roku i wspétfinansowany
przez Ministerstwo Gospodarki i Finanséw (DGCCRE / Dyrekcja Generalna
ds. Konkurencji, Konsumpcji i Represji Naduzy¢ Finansowych Ministerstwa
Gospodarki i Finansow). Jest punktem kontaktowym dla konsumentdéw, kto-
rzy maja pytanie o swoje prawa w Europie lub spér z profesjonalista w UE,
Islandii lub Norwegii. CEC France znajduje si¢ w Kehl w Niemczech. Jest
obstugiwany przez to samo francusko-niemieckie stowarzyszenie (Euro-
pejskie Centrum Konsumenckie), co CEC Germany. Centrum w Kehl jest
jedyna ,dwunarodowa struktura europejskiej sieci” Europejskich Centréw
Konsumenckich. Od 1 stycznia 2020 r. Europejskie Centrum Konsumenc-
kie, stowarzyszenie CEC France, zostalo wyznaczone jako francuski punkt
kontaktowy dla europejskiej platformy internetowego rozstrzygania sporéw
(RLL lub ODR), zgodnie z europejskim rozporzadzeniem 524/2013". Plat-
forma ma na celu utatwienie polubownego rozwigzywania sporéw w handlu
elektronicznym. W tym celu misja punktu kontaktowego jest udzielanie
odpowiedzi na pytania techniczne dotyczace korzystania z platformy euro-
pejskiej lub przekierowanie konsumenta do wlasciwych organéw krajowych
w celu rozstrzygniecia sporu.

12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/11/UE z dnia 21 maja 2013 r.
w sprawie alternatywnych metod rozstrzygania sporéw konsumenckich oraz zmiany
rozporzadzenia (WE) nr 2006/2004 i dyrektywy UE 2009/22/we (dyrektywa w sprawie
ADR w sporach konsumenckich).

I Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 524/2013 z dnia
21 maja 2013 r. w sprawie internetowego systemu rozstrzygania sporéw konsumenckich
oraz zmiany rozporzadzenia (WE), nr 2006/2004 i dyrektywy 2009/22/WE (rozporzadze-
nie w sprawie ODR w sporach konsumenckich) Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej
L 165/1.
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3. Mediator ubezpieczeniowy

Mediacja sektorowa we Francji jest wyjatkowo silnie rozwinieta. Obejmuje
sektory rynku finansowego. Jest to caly system ochrony specjalistycznej, kto-
ry rozwijal si¢ od dawna. Wzmocniono go po okresie kryzysu finansowego
2008 r. Podstawa prawng funkcjonowania mediacji ubezpieczonych jest
francuski kodeks konsumencki — Art. L.612-1 a L.612-5 dotyczacy procesu
mediacjii sporéw konsumenckich', Art. L.616-1a L.616-3 dotyczy informa-
cji konsumenckiej'®, art. R.612-1 a R.612-5 - zawiera przepisy wykonawcze
w zakresie procedury mediacji praw konsumenckich'. Od 1 pazdziernika
1993 r. powstala we Francji nowa mediacja ubezpieczeniowa, zgodnie z kto-
ra osoby bedace w sporze z zakladem ubezpieczenn moga si¢ odwolywa¢ do
niezaleznego mediatora, interwencja jest bezptatna. Ustawodawca francuski
na poczatku nie formulowal zasady, ktéra wyraznie przewidywataby takie
ustugi w ubezpieczeniach. Wspomnial jedynie o ramach prawnych w jednym
artykule Kodeksu ubezpieczen'”: tekst ogolny, artykut 112-2 ust. 2 kodeksu
ubezpieczenia wprowadzonego ustawa nr 94-5 z dnia 4 stycznia 1994 r. Prze-
pis nakladal na ubezpieczyciela obowigzek dostarczenia ubezpieczajacemu
dokumentéw informacyjnych okreslajacych procedury badania roszczen,
jakie moze on dochodzi¢ z umowy, a takze istnienie organu odpowiedzial-
nego za badanie w spdtce. Do mediatora mozna bylo skierowaé powddztwo
tylko wtedy, gdy spdr trwa nadal, po wyczerpaniu wewnetrznych procedur
rozpatrywania skarg i odwolan, pod warunkiem, ze droga sagdowa nie zostata
jeszcze rozpoczeta. Mediator znajdowal si¢ poza firmg ubezpieczeniows, naj-
czedciej byl czlonkiem organizacji zawodowej, takiej jak Francuska Federacja
Towarzystw Ubezpieczeniowych — FFSA — Fédération francaise des sociétés
dassurances’. GEMA (Groupement des entreprises mutuelles d’assurance)
z kolei byla zwigzkiem zawodowym towarzystw ubezpieczen wzajemnych.

' Tytul oddziatu - Processus de médiation des litiges de consommation.
> Information et assistance du consommateur.
Processus de médiation des litiges de consommation.

17" B. Beigner, J-M. DaCarmo Silv, Code des assurances - Paris, Dalloz, 2020.

'8 FFSA powstata w 1937 r. w formie zwiagzku zawodowego, a jej gtéwna misja byto
reprezentowanie intereséw zawodowych ubezpieczycieli wobec wladz publicznych i pry-
watnych, krajowych i miedzynarodowych.

16



152 Mariola Lemonnier

Bronita wzajemnej wizji zagadnien ubezpieczeniowych w kontaktach z kra-
jowymi i europejskimi wladzami publicznymi i organizacjami zawodowymi.
W lipcu 2015 roku powstata Fédération Francaise de Assurance ( FFA), ktora
polaczyta wlipcu 2016 roku FFSA i GEMA.

Mediator ubezpieczeniowy rozpoczal dzialanie 1. wrze$nia 2015 r. Ta
wyjatkowa mediacja ubezpieczeniowa jest wynikiem polfaczenia dotychcza-
sowych ustug mediacji Francuskiej Federacji Towarzystw Ubezpieczenio-
wych (Fédération Frangaise de I'Assurance — FFSA) oraz Grupy Towarzystw
Ubezpieczenn Wzajemnych. (Groupement des entreprises mutuelles d’assu-
rance - GEMA), czemu towarzyszyla rezygnacja przez gtéwne grupy ubez-
pieczeniowe z wlasnej oferty posrednictwa. Mediacja stala si¢ odpowiedzia
calej branzy na obowiazek przedstawienia swoim klientom oferty mediacji.
Zgodnie z postanowieniami art. 1 Karty Mediacji Mediatora Ubezpieczen',
ta jednolita odpowiedz gwarantuje ,,pomoc, $rodki i uprawnienia niezbedne
do wykonywania jej misji’*. Osiaggniety rozmiar dzialalnosci potwierdza
fachowos¢ mediacji. Jej statut, metody finansowania i konkurencja miedzy
cztonkami zapewniajg catkowity niezalezno$¢, bezstronnos¢ wobec stron
i neutralno$¢ w stosunku do przyjetych rozwigzan. Mediator ubezpieczeniowy
dysponuje srodkami do wykonywania swoich zadan w warunkach niezalez-
nosci, wiedzy fachowej i starannosci. Mediacja dotyczy istotnego sektora,
ktory wyposazyl sie w oryginalng organizacje i wysoki procent eksportu tych
ustug. Kazde towarzystwo ubezpieczeniowe uczestniczy w pokryciu petnych
kosztéw mediacji proporcjonalnie do sporéw, jego dotyczacych. Sposéb fi-
nansowania moze tylko zacheci¢ ja do doskonalenia wewnetrznego systemu
rozwigzywania sporow na wczesniejszym etapie. Organizacja przyjeta przez
branze ubezpieczeniowy, aby wywigza¢ sie¢ z obowigzku oferowania swoim
klientom mediacji, pomaga ograniczy¢ jej calkowite koszty. Gléwny argument
profesjonalistow, ktérzy uwazaja, ze obowiazek mediacji nakfada na nich
nadmierne obcigzenie finansowe jest jednoczesnie sposobem na zmniejszenie
skali nieprawidtowosci potencjalnych. La Médiation de I'Assurance poprzez
swoja oryginalnos¢ i charakter przyczynia si¢ do rozpowszechniania meto-

19 http://www.mediation-assurance.org/medias/mediation-assurance/Charte_V2.pdf,
dostep na 30.09.2020.
2 Tamze.
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dy rozstrzygania sporow, ktéra francuscy konsumenci coraz bardziej cenia.
Zajmuje czolowe miejsce w miedzynarodowych sieciach FIN- NET i INFO.

Mediator ubezpieczeniowy podkresla w sprawozdaniu z 2018 roku?, ze
ubezpieczony moze wyrazi¢ zgode na odrzucenie jego wniosku tylko wtedy,
gdy zrozumie zasadno$¢ odmowy. Dlatego opinie w mediacji powinny mie¢
charakter wyjasniajacy. Ich sporzadzenie musi pozwoli¢ ubezpieczonemu
zauwazy¢, ze pytanie zostalo zrozumiane i przeanalizowane we wszystkich
wymiarach, w sposéb dokladny i calkowicie niezalezny. Spoétka ubezpiecze-
niowa moze kierowac si¢ przeciwng opinig tylko wtedy, gdy rozumie sens
wniosku klienta. Rosnaca liczba wnioskéw o mediacje za posrednictwem
stowarzyszen konsumenckich, z pomocg prawnikéw lub rozjemcéw ma
swoja cene i swoj sukces. W wigkszosci przypadkéw opinie sg akceptowane
przez firmy ubezpieczeniowe (w 99% przypadkach), chociaz wiadomo ze
ich stanowisko jest w wigkszosci potwierdzone przez mediatoréw. Mediacja
powinna osiagnac inny cel, jakim jest uspokojenie relacji ubezpieczony/ubez-
pieczyciel. Ubezpieczony moze mie¢ uzasadnione trudnosci w wyjasnieniu
swojego roszczenia. Mediacja jest zatem uznawana takze jako pomoci ochrona
dla ubezpieczonego. Po uzyskaniu prawomocnych informacji o trudnosci
napotkanej przez ubezpieczonego, mediator analizuje wszystkie wymiary
umowy, nie ograniczajac si¢ do poje¢¢, niekiedy nieprecyzyjnych. Mediacja
ma w istocie na celu wzmocnienie zaufania ubezpieczonego, wzmocnienie
jego informacji, walke z jego wykluczeniem®. Przede wszystkim i w przeci-
wienstwie do sadéw, mediacja moze wyda¢ swoja opini¢ zgodnie z zasada
stusznosci w celu polubownego zakonczenia sporu. Przepis ten pozwala na
korzys¢ ubezpieczonego abstrahowac od ograniczenia stosowania warunkéw
umowy lub przepiséw prawa, gdy prowadziloby to do rozwigzania sprzecz-
nego ze zdrowym rozsadkiem. Mediacja przebiega ,,na pdzniejszym etapie”
wewnetrznych procedur rozstrzygania sporéw, specyficznych dla towarzystw
ubezpieczeniowych oraz ,na wyzszym szczeblu” w przypadku kazdego
skierowania sprawy do sadu. Urzad ds. Kontroli Ostroznosciowej i Restruk-
turyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (- Autorité de Controle Prudentiel

1 https://www.mediationassurance.org/medias/mediationassurance/rapportsmedia-
teur/Rapport_annuel_2018LMA.pdf.dostep na 30.09.2020.5.27 i nast.
> Tamze.
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et de Résolution - ACPR) w 2016 roku we Francji zaostrzyl ograniczenia
nalozone na przedsigbiorstwa poprzez ich konieczng nalezytg starannos¢
przy rozpatrywaniu skarg od konsumentéw. Przestrzeganie tych wytycznych
ma zasadnicze znaczenie dla ogélnego zadowolenia ubezpieczonych. Stale
rosnaca jakos$¢ pierwszego etapu rozpatrywania skarg w oczywisty sposéb
ulatwia prace ,na pozniejszym etapie” mediacji i jest jedynym sposobem
ograniczenia wzrostu liczby wnioskéw. Skuteczno$¢ mediacji doprowadza
do ograniczenia kolejnych spraw do sadow. W tym wzgledzie fakt, ze tylko
dwie osoby ubezpieczone po mediacji ubezpieczeniowej ztozyty w 2015 roku
sprawe do sadu, jest sukcesem jak sie podkresla w sprawozdaniu mediatora
ubezpieczonych®. Niedawne orzeczenie Francuskiego Sadu Kasacyjnego
wyjasnito, Ze niewazno$¢ wniosku konsumenta jest uzalezniona od wykaza-
nia ztej wiary ze strony ubezpieczonego®. Jednak istnienie sprzecznych lub
przesadzonych o$wiadczen bedzie dalej Zrédltem sporéw. Réwniez w przy-
padku, gdy ubezpieczony nie jest pewny odpowiedzi, jakiej nalezy udzieli¢
na pytanie ubezpieczyciela, ma on obowigzek przekazywania przyblizonych
informacji i uwaznie rozwazy¢ elementy odpowiedzi zgodne z faktami. Aby
zaoferowa¢ konsumentowi informacje, a co za tym idzie ochrone jego praw,
zgodnie z dyrektywa w sprawie dystrybucji ubezpieczen dotyczacej IPID
(Insurance Product Information Document)* ubezpieczajacy maja obowigzek
dostarczy¢ ubezpieczonym znormalizowany dokument informacyjny przed
podpisaniem umowy. Do wiazacych punktéw przepiséw naleza - liczby
stron umowy, kolejnosci i polozenie rubryk, wielkosci czcionki, szerokosci
kolumn, kolorystyki, piktograméw etc. Jednakze to nie spowodowalo lepszej

» Tamze, s.77 i nast.

2 Cass. civ. 2e, z 5 lipca 2018, n°17-20.488.

» Zgodnie z dyrektywa w sprawie dystrybucji ubezpieczen (IDD) konsumenci beda
korzystac z prostego, znormalizowanego dokumentu zawierajacego informacje o produk-
cie ubezpieczeniowym (IPID), ktérego celem jest dostarczenie ja$niejszych informacji na
temat produktéw ubezpieczeniowych innych niz ubezpieczenia na zycie, tak, aby mogli
podejmowaé bardziej $wiadome decyzje. Po przeprowadzeniu testéw konsumenckich
EIOPA opracowala projekt wykonawczych standardéw technicznych (ITS) w sprawie
znormalizowanego formatu prezentacji IPID, ktdre zostaly przekazane Komisji Europej-
skiej w dniu 7 lutego 2017 r. Te projekty ITS zostaly od tego czasu wiaczone do rozpo-
rzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017 / 1469 z 11 sierpnia 2017 r. ustanawiajace
znormalizowany format prezentacji IPID.



OCHRONA PRAW KONSUMENTOW USLUG FINANSOWYCH WE FRANCJI... 155

informacji, a mediatorzy zauwazyli nadal w dokumentacji ubezpieczycieli
szereg niedociggnie¢ logicznych i spdjnosci prezentacji, w szczegoélnosci
wylaczen z ochrony ubezpieczonych i ich obowigzkéw. Celem dokumentéw
informujacych jest umozliwienie ubezpieczonemu wyboru, przy pelnej
znajomosci faktow, miedzy réznymi umowami na rynku. W zwigzku z tym
wzorzec powinien by¢ tatwo dostepny, przekazany ubezpieczonemu przed
zawarciem umowy, niezaleznie od okolicznosci.

4. Mediacja w sektorze bankowosci

Czasami mylona z postgpowaniem pojednawczym lub nawet arbitrazo-
wym, czesto niezrozumiana przez specjalistow bronigcych intereséw klientow,
mediacja bankowa musiata przej$¢ do francuskich nawykow, dla ktérych pra-
wo pisane zbudowato kulture srodkéw prawnych i rozwigzywania sporéw?.
Mediacja bankowa nie jest konwencjonalng mediacja, w ktdrej interwencja
podmiotu trzeciego polega na zblizeniu stanowisk stron. Przeciwnie, w no-
wym systemie mediator sam powinien zaproponowac rozwigzanie lub okresli¢
swoje stanowisko, a nastgpnie strony moga przyjac¢ lub odmoéwié przyjecia
rozwigzania. Wlaczenie mediacji bankowej do nowych rozwigzan stanowito
pewna oryginalno$¢, polegajacg na rownolegtym wspolistnieniu kilku aktéw
prawnych: kodeksu monetarnego i finansowego z kodeksem konsumenckim,
ale takze ustawy o ochronie danych osobowych. Rzeczywiscie, klient banku
jest nie tylko ,,konsumentem” produktéw finansowych, jest takze wierzycie-
lem swojego banku (pozycza lub powierza mu swoje aktywa, ma prawo do
zobowigzan banku) i jest takze dluznikiem (jest zadtuzony przez udzielone
mu kredyty, poniewaz sg to $rodki tego samego banku). Innymi stowy, banki
sg nie tylko posrednikami lub dystrybutorami, ale takze swoistego rodzaju
producentami, ktorzy musza uwzgledni¢ jakos¢ oferowanych przez siebie
produktow, ale takze oceni¢ ryzyko, jakie moga stwarza¢ te same produkty
finansowe dla r6znych klientéw.

Ustanowiona pod koniec 2002 r. mediacja bankowa umozliwita kazdemu
konsumentowi nie dzialajacemu w celach zawodowych, bezptatne skorzysta-

26 M. Boittelle-Coussau, Comment choisir entre la conciliation et la médiation?, Gaz.
Pal. n°164, 13 czerwca 2015, s. 9.
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nie z dziatania mediatora, ktéry po przestudiowaniu akt zaproponuje rozwia-
zanie (w przypadku sporu z bankiem). Od 2016 r. zakres kompetencji media-
tora bankowego we Francji obejmuje wszelkie spory dotyczace $wiadczonych
uslug i umoéw zawieranych w dziedzinie operacji bankowych, zarzadzanie
rachunkami depozytowymi, operacje kredytowe, ustugi ptatnicze, ustugi
inwestycyjne, instrumenty finansowe i produkty oszczednosciowe. Oprocz
tego wchodza do zakresu dziatania mediatora bankowego spory dotyczace
wprowadzania do obrotu przez instytucje kredytowa umdw ubezpieczenia,
wnioski dotyczace zastosowania procedury nadmiernego zadluzenia”. Bez-
stronna, niezalezna i poufna procedura mediacji oznacza, ze mediator jest
niezalezny, bez powigzan z instytucjami bankowymi, jest bezstronny, a jego
wynagrodzenie nie jest powigzane z wynikami mediacji. Opinie mediatora
moga zosta¢ zaakceptowane lub odrzucone przez strony w ciagu 30 dni. Jak
w kazdej mediacji na rynku finansowym udzial w mediacji nie wyklucza
pdzniejszego odwolania si¢ do sagdu. Orzeczenie sedziego moze réznic sie
od rozwigzania przyjetego przez mediatora. Przyjecie lub odrzucenie opinii
mediatora konczy spor na etapie mediacji.

Od czasu ustawy Murcef* z 11 grudnia 2001 r. banki we Francji maja obo-
wigzek wyznaczenia mediatora, aby zaoferowac swoim prywatnym klientom
mozliwo$¢ rozstrzygania sporéw. Ustawa Murcef dotyczaca pilnych srodkow
reform gospodarczych i finansowych, zostata przyjeta w celu poprawy relacji
miedzy bankowcami a klientami.

Artykuty R 616-1 do R 616-2 Kodeksu konsumenckiego okreslity nowe
ramy prawne dotyczgce mediacji w sporach konsumenckich. Przepisy reguluja
proces mediacji, status mediatora, obowigzki mediatora i instytucji kredyto-

7 Dzieki ustawie Chatel o rozwoju konkurencji w obstudze konsumentéw (styczen
2008) mediacja bankowa rozszerzyla si¢ na wszystkie produkty i ustugi bankowe: $rodki
platnosci, ceny, operacje kredytowe, inwestycje finansowe i oszczednosci.

8 JORF n°288 z 12 grudnia 2001 p. 19703, ustawa n°® 2001-1168 z 11 grudnia
2001, portant mesures urgentes de réformes a caractére économique et financier,
NOR: ECOX0100063L. Skrét pochodzi od pierwszych liter nazwy. Zob. takze Th. Bonneau,
Des nouveautés bancaires et financiéres issues de laloin®2001-1168 du 11 décembre 2001
portant mesures urgentes de réformes a caractére économique et financier, JCP. E. 2002.
120; J.-J. Daigre, Loi MURCEF et droit bancaire, JCP. G. 2002. I. 117; E-]J. Pansier et C.
Charbonneau, Présentation de la lot MURCEF du 11 décembre 2001 (2. partie), LPA 17
déc. 2001, n° 250, s. 5.
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wych w zakresie informacji. Banki wyznaczaja zatem, zgodnie z okreslona
procedurg, mediatora, ktérego kompetencje, bezstronno$¢ i niezalezno$¢ sa
gwarantowane. Ten ostatni probuje znalez¢ polubowne rozwigzanie sporéw
miedzy instytucjg kredytows a jej klientami, w §wietle prawa, w ograniczo-
nym czasie, poniewaz mediacja powinna zosta¢ zakonczona w ciggu 90 dni
od otrzymania przez mediatora dokumentdw, na ktérych opiera sie Zadanie
konsumenta. Bank moze wyznaczy¢ wlasnego mediatora lub zaoferowac
konsumentowi innego mediatora i powota¢ mediatora na przyktad przez Fran-
cuska Federacja Bankowa. Mediator powinien by¢ kompetentny, niezalezny
i bezstronny. Procedura mediacji jest bezptatna dla konsumenta. Ten ostatni
moze, na swdj koszt, by¢ reprezentowany przez prawnika lub wspomagany
przez strone trzecig. Strony maja mozliwos¢ wycofania si¢ z postepowania
w dowolnym momencie.

Wszyscy specjalisci z sektora bankowego i ubezpieczeniowego, w tym
posrednicy (agenci ubezpieczeniowi, posrednicy ubezpieczeniowi, posredni-
cy lub posrednicy kredytowi itp.), maja obowigzek ulatwiania polubownego
rozstrzygania sporow poprzez tworzenie procedur rozpatrywania skarg,
gwarantujacych konsumentom skuteczne korzystanie z systemu mediacji.
Niektoére podmioty finansowe oferujg réwniez system mediacji dla swoich
klientow profesjonalnych, przedsiebiorcow.

ACPR - Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution® organ nadzoru
dbajacy o bezpieczenstwo ustug finansowych dla konsumentéw zaleca, aby
wszyscy pracownicy bankowoscii ubezpieczen odpowiadali na skargi otrzy-
mane od klientéw w ciggu 2 miesi¢cy i przynajmniej potwierdzili otrzymanie
skargi w ciggu 10 dni. W przypadku sporu dotyczacego ustugi platniczej
(przelew bankowy, karta bankowa itp.) okres ten ulega skréceniu do 5 dni
i nie powinien przekroczy¢ 35 dni roboczych. Mediator wydaje opini¢ w ciagu
90 dni od otrzymania skargi. W przypadku bardzo zlozonej sprawy moze
by¢ konieczny dodatkowy okres, wowczas mediator informuje o tym strony.
Skierowanie wniosku do mediatora zawiesza 2-letnie okresy przedawnienia
w sprawie, dopoki mediator nie przesle proponowanego rozwigzania.

» https://acpr.banque-france.fr/en/page-sommaire/about-acpr.dostep na 1.10.2020.
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We Francji mozna wyrdznic pie¢ najczestszych przyczyn dla ktérych kon-
sumenci stosuja mediacje bankowa. Jest nim debet w rachunku biezacym lub
linii kredytowej, odmowa rozlozenia dtugu, odmowa kredytu (gotéwkowego,
na sprzet, finansowanie leasingu itp.), odmowa poreczenia lub gwarancji,
zmniejszenie gwarancji przez ubezpieczyciela kredytu.

Zaleta mediacji bankowej oprocz tego, ze jest bezplatna, poufna i szybka,
jest to, ze pierwszy kontakt z mediatorem nastepuje w ciggu 48 godzin od
przestania wniosku, a to oznacza utrzymanie istniejacych kredytéw banko-
wych przez czas trwania mediacji.

Podsumowanie

We Francji proces mediacji to system wieloptaszczyznowy, powszechny,
dla ktérego powstal rynek mediatoréw, listy mediatorow, stowarzyszenia,
proponujace mediacje. Brak $cisle okreslonego statusu zawodu mediatora
stanowi w dalszym ciggu do$¢ duze wyzwanie. Wspoétpraca mediatorow ze
srodowiskiem prawniczymi kwestia, czy jest to konkurencja, czy wspotpraca,
tez nie zostalta rozwigzana. Z kwestii technicznych pilne na rynku finansowym,
nie tylko we Francji, pozostaje wypracowanie rozwigzan informatycznych
narzedzi wspomagajacych typu ,Legal design’, parafowania kazdej strony
umowy, az do rozwigzania ,,Pay to read”. Istotne jest zagwarantowanie ade-
kwatnosci gwarancji odpowiadajacych rzeczywistym potrzebom konsumenta
ustug finansowych. W przeciwnym razie przerwa na mediacje migdzy stro-
nami umowy ubezpieczenia czy kredytu moze przeksztalci¢ si¢ w prawdziwy
dramat szczegélnie dla konsumenta.

Mediacja we Francji jest kompleksowym systemem istniejagcym w $wia-
domosci spolecznej jako ochrona praw konsumentéw, w tym takze ustug
finansowych. Jest to wlasciwie sie¢ r6znych mediacji, system oparty na umo-
wach migdzyinstytucjonalnych, kartach, dobrych praktykach, nastawiony na
ochrong konsumenta, cho¢ z dostepnych statystyk wynika, Ze jest to raczej
ochrona status quo profesjonalistow. Mediacja kiedys$ byla odpowiedzia na
stabo$¢ wymiaru sprawiedliwosci, teraz jest to caly system ochrony praw,
szeroko ujmowany i zakorzeniony proces spoleczny i obywatelski. Jej szyb-
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kos¢ dziatania jest warunkiem sine qua non egzystencji - 90 dni w mediacji
ubezpieczeniowej, czy np. w mediacji kredytowej $rednio 133 dni, s3 do
rozwazenia jako warunek i wyzwanie dla naszego systemu ochrony praw
konsumentdéw, na szczegdlnym rynku, jakim jest rynek finansowy. Oczywi-
$cie wzrost znaczenia mediacji oznacza mniej spraw sadowych, ale to trzeba
osiggnac poprzez wysoki poziom akceptacji rozwigzan mediacji. Bez tego
moze by¢ skutek odwrotny. Ciekawa jest ekspansja transgranicznej ochrony
konsumenta w UE, centrum ostrzegania w Kehl jako wspdlny dla Francji
i Niemiec. Ma ostrzega¢ o praktykach nieuczciwych wobec konsumenta ustug
finansowych. Mozna zastanowi¢ si¢, czy nie mozna przedsiewzia¢ takich
krokéw wspolnych z krajami V4.
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CONSUMERS OF FINANCIAL SERVICES
PROTECTION IN FRANCE. THE ROLE
OF MEDIATION IN THE FINANCIAL MARKET

Summary

Mediation is a non-judicial dispute resolution, and also protects the consumer
of financial services. The article presents the basic types of mediation in France,
the legal regulations and methods of mediation functioning in practice. Selected
French practical solutions may be considered in Polish law. Mediation on the
French market is a social phenomenon, comprehensively regulated, monitored
and organized by various types of official entities. The universality and proper
effectiveness of mediation is a means of consumer protection, also in cross-
-border transactions. In France with the strong mediation sector, mediation
constantly extends its application to new entities not yet covered by mediation.
The article discusses in particular two types of mediation in the French financial
market — banking and insurance mediation.

Keywords: mediation, consumer, French law, financial market
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INTEGRACJA ZE STREFA EURO
W WARUNKACH SYSTEMU IZBY WALUTOWE]
- PRZYPADEK BULGARII

Streszczenie

W lipcu 2020 roku lewa bulgarska zostata wiaczona do mechanizmu EMRII,
w warunkach stosowanego od 1997 roku sztywnego rozwigzania kursowego
w postaci izby walutowej. Ten system kursowy byt takze wykorzystywany przez
Estonie i Litwe, ktore obecnie sg cztonkami unii monetarnej, ale wcze$niej po
przyjeciu do ERMII - przez odpowiednio: 6 i 10 lat — zmagaly si¢ ze spelnie-
niem kryteriéw zbieznosci.

Celem artykutu jest identyfikacja korzysci i kosztéw stosowania systemu izby
walutowej oraz ich konfrontacja z do§wiadczeniami bulgarskimi w okresie
stabilizacji gospodarki po 1997 roku i po wejsciu do Unii Europejskiej od 2007
roku. Przedstawiono stopien spelnienia kryteriéw konwergencji monetarnej
przez Bulgarie w analizowanym okresie oraz postawiono pytanie: czy i w ja-
kich warunkach makroekonomicznych mozliwe jest przyjecie tego kraju do
strefy euro.

Stowa kluczowe: izba walutowa, integracja monetarna, Bulgaria

" Dr Dorota Zuchowska — Wyzsza Szkota Kultury Spotecznej i Medialnej w Toru-
niu, Zaktad Polityki Ekonomiczne;j.
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Wprowadzenie

System izby walutowej (currency board), okreslany takze mianem zarzadu
waluta, to jedno ze sztywnych rozwigzan kursowych, uniemozliwiajacych
prowadzenie autonomicznej polityki pieni¢znej. Ten system kursu walutowego
wybieraly najczesciej kraje male, charakteryzujace si¢ duzym udzialem handlu
zagranicznego w PKB. Dla malej gospodarki o duzym stopniu otwartosci,
niskim poziomie wiarygodnosci polityki pienigznej i wysokiej stopie inflacji,
przyjecie sztywnego rozwigzania kursu walutowego jako klarownej i fatwo
rozumianej przez podmioty gospodarcze kotwicy nominalnej oznaczalo
zwiekszenie wiarygodnosci wladz monetarnych'. Wspierano w ten sposob
programy stabilizacyjne nakierowane na walke z inflacja. Stad tez stosunkowo
duza popularnos¢ tego rozwigzania wéréd gospodarek Europy Srodkowo-
-Wschodniej w okresie transformacji. Estonia wprowadzila system izby
walutowej na poczatku przemian systemowych w 1992 roku, Litwa w 1994
roku po dwuletnim poczatkowym okresie zmagan z inflacja w warunkach
systemu kursu plynnego, za$ Bulgaria dopiero w 1997 roku, w warunkach
kryzysu finansowego, po szesciu latach nieskutecznych reform?

Punkt wyjscia do analizy stanowi identyfikacja aspektow teoretycznych
stosowania systemu izby walutowej, zaréwno korzysci zwigzanych z impor-
tem zewnetrznej wiarygodnosci, jak i kosztéw wyrzeczenia sie¢ przez dany
kraj mozliwo$ci prowadzenia autonomicznej polityki monetarnej. Analiza
empiryczna obejmuje lata 1997-2020, czyli okres stosowania systemu izby
walutowej w Bulgarii.

Celem opracowania jest analiza efektow stosowania systemu izby walu-
towej w okresie walki z inflacja oraz - po jej sttumieniu - zaréwno w warun-
kach dobrej koniunktury gospodarczej, jak i warunkach kryzysowych. Punkt
odniesienia stanowi¢ beda kryteria konwergencji monetarnej po wejsciu
Bulgarii do UE w 2007 roku oraz doswiadczenia gospodarek Estonii i Litwy,

' F Caramazza, ]. Aziz, Exchange Rate Arrangements and Economic Performance in
Developing Countries, ,IMF World Economic Outlook” Chapter IV, 1997, s. 81.

* Polityka gospodarcza w Bulgarii w pierwszych latach transformacji jest okreslana
przez badaczy jako stop-and-goes in structural reform, zob. m. in. Balyozov 1999, s. 6.
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ktore stosowaly to sztywne rozwiazanie kursowe na drodze do strefy euro.
Pozwoli to odpowiedzie¢ na pytanie o perspektywy spelnienia przez Bulgarie
kryteriéw konwergencji monetarnej, w kontekscie szans i zagrozen wynika-
jacych ze stosowania w dlugim okresie sztywnego rozwigzania kursowego,
jakim jest izba walutowa.

System izby walutowej - aspekty teoretyczne

Podstawy teoretyczne systemu currency board siegaja 1800 r., a po raz
pierwszy zostal on wprowadzony w 1849 w kolonii brytyjskiej na Mauritiusie®.
Izba walutowa byla takze wykorzystywana w innych koloniach brytyjskich
(Nigerii, Ghanie, Sierra Leone i Gambii), na poczatku XX w. w Argentynie,
a w latach 1923-24 w Wolnym Miescie Gdansk’. W latach 30. XX w. CB po-
wszechnie stosowano w koloniach brytyjskich w Afryce, Azji, na Wyspach Ka-
raibskich i wyspach na Pacyfiku. Najbardziej rozpowszechniony byt w latach
40. i 50. XX w., ale potem nastgpit proces odchodzenia od tego rozwigzania
kursowego na rzecz niezaleznej waluty krajowej. Ponowne zainteresowanie
tym systemem pojawilo sie na poczatku lat 90. ubieglego wieku, kiedy to
wladze Argentyny, Estonii i Litwy zdecydowaly si¢ wprowadzi¢ izb¢ waluto-
wa. Kraje, ktére wspodlczesnie wprowadzily to rozwigzanie kursowe, okresla
sie mianem drugiej generacji currency board, currency board-like system, lub
quasi-CB. Przyjete w nich rozwigzania w wielu kwestiach odbiegaja od kla-
sycznej formy izby walutowej, przede wszystkim dlatego, Ze to banki centralne,
z nalozonymi na nie ograniczeniami, imitujg dziatanie klasycznej currency

? Idea currency board pochodzi od grupy ekonomistéw brytyjskich znanych jako
Currency School. Wigcej na temat historii systemu czytaj w: . Williamson J., What Role
for Currency Boards? Policy Analyses in International Economics, Institute for International
Economics, Washington 1995, s. 5-11; H. C. Wolf, A. R. Ghosh, H. Berger., A.-M. Gulde,
Currency Boards in Retrospect and Prospect, Massachusetts Institute of Technology 2008.

* W Wolnym Mieécie Gdansk prywatna instytucja currency board zostata wprowa-
dzona przez wladze na skutek hiperinflacji w Niemczech i probleméw z obowigzujaca
weczesniej marka niemiecka, a potem z deprecjacja wlasnej waluty. W 1923 r. prywatne
banki stworzyly wtasng izbe walutowa Gdanska Kase Centralng, a nowa waluta - gulden
gdanski miala staly kurs w stosunku do funta sterlinga. Rezerwy walutowe o wartosci
100% emisji byly przechowywane w Banku Anglii.
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board . Dlatego wspodlczesny system izby walutowej mozna zdefiniowac jako
taki, w ktérym wtadze monetarne s3 zobowigzane do utrzymywania statego
kursu emitowanych $rodkéw platniczych w stosunku do waluty rezerwowej
i zabezpieczenia wigkszosci swoich zobowiazan rezerwami w postaci waluty
rezerwowej, zagranicznych aktywow lub zlota®.

Rezerwy walutowe utrzymywane sa w walucie, z ktdrg powigzana jest
waluta krajowa, w postaci depozytéw o wysokiej ptynnosci i bezpieczenstwie
w renomowanych instytucjach finansowych i odpowiadaja 100%-110% bazy
monetarnej. Wybdr waluty rezerwowej to bardzo istotna i trudna decyzja
przy wprowadzaniu tego rozwigzania kursowego. Najwiecej korzysci przynosi
wybor waluty kraju o duzej stabilnosci (niskiej inflacji), ktory jest waznym
partnerem handlowym®.

W systemie izby walutowej istnieje pelna wymienialno$¢ waluty krajowej
na walutg rezerwows, co oznacza, ze bank centralny umozliwia na kazde zadanie
wymiane po staltym kursie krajowych banknotéw i monet na walute zagra-
niczng. Nie sprawuje on kontroli nad bankami komercyjnymi, nie pelni takze
funkcji kredytodawcy ostatniej instancji. Bank centralny nie moze finansowaé
deficytu budzetowego, a wladze monetarne sg niezalezne od decyzji politycz-
nych. Zobowigzanie do dtugookresowego stosowania CB poprzez przyjecie
odpowiednich aktéw prawnych przyczynia sie do zwigkszenia wiarygodnosci
systemu’. Silniejsze zobowiazanie do utrzymania currency board pociagga za sobg
mozliwos¢ wigkszych korzysci z wprowadzenia tego rozwigzania kursowego.

Jako korzysci wynikajace z wprowadzenia systemu izby walutowej nalezy
wymienic¢: brak ryzyka kursowego, zwigkszenie dyscypliny polityki makroeko-
nomicznej, tj. ,zakotwiczenie” inflacji na poziomie inflacji w kraju, z ktérego
walutg kurs zostal powigzany (w dlugim okresie nastgpi¢ powinien proces
konwergencji tempa inflacji i poziomu stop procentowych) i zaimportowanie
z zewnatrz wiarygodnej polityki pieni¢znej. Efekt dezinflacyjny w systemie
izby walutowej jest z jednej strony skutkiem jego dyscyplinujacego oddziaty-

° L. Antas, Systemy izby walutowej. Korzysci i zagrozenia dla krajow rozwijajqcych sig,
“Materialy i Studia NBP”, 133, 2001, s. 36.

¢ Tamze.

7 Zmiana relacji kursowej lub decyzja o opuszczeniu systemu izby walutowej wymaga
zmiany obowigzujacego prawa, a czasem nawet zmiany konstytucji.
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wania na wladze monetarne (disciplining effect), polegajacego na ograniczeniu
wzrostu podazy pieniadza oraz — w znacznie wigkszym stopniu - efektem
pozytywnego wplywu tego systemu na wzrost zaufania do polityki pieniez-
nej danego kraju (tzw. credibility effect, polegajacy na wzroécie popytu na
pieniadz)®. Zwigzane jest to z szybkim obnizeniem oczekiwan inflacyjnych.

Natomiast do kosztéw stosowania tego rozwigzania kursowego zaliczamy
m.in. mozliwo$¢ przenoszenia z zewnatrz tendencji inflacyjnych (w przypad-
ku ekspansywnej polityki pienieznej prowadzonej przez kraj rezerwowy),
wzrost inflacji w wyniku wzrostu podazy pienigdza, zwigzanego z naptywem
kapitalu zagranicznego. Jako gtéwne zrédlo zagrozen w systemie izby walu-
towej postrzegane jest wyrzeczenie sie przez wladze monetarne mozliwosci
prowadzenia autonomicznej polityki monetarnej, tj. wptywania na wysokos¢
realnych stép procentowych i przeciwdzialania ich procyklicznym zmianom?’.
W przypadku dobrej koniunktury gospodarczej, kiedy tempo wzrostu gospo-
darczego kraju stosujacego system izby walutowej przekracza potencjalne,
wladze monetarne nie moga podnies¢ stop procentowych w celu zmniejszenia
ryzyka wzrostu inflacji. Natomiast w sytuacji zmniejszenia tempa wzrostu go-
spodarczego ponizej tempa potencjalnego, nie majg one mozliwosci obnizenia
stép procentowych i przeciwdzialania recesji. Niezbedne dostosowania sa wigc
uzaleznione od sytuacji budzetowej oraz stopnia elastycznosci gospodarki,
szczegolnie rynku pracy.

W systemie currency board automatyczna regulacja podazy pienigdza
poprzez dopasowania na poziomie stopy procentowej, powoduje jednocze-
$nie znaczng fluktuacje stopy procentowe;j. Jest ona szczegolnie gwattowna
w sytuacji spadku zaufania inwestoréw zagranicznych i ucieczki kapitatu. Jako
warunek skutecznego stosowania izby walutowej, i co za tym idzie osiggniecia
celu w postaci ograniczenia inflacji, wymieniany wigc jest rozwiniety i silny
sektor bankowy, ktéry dobrze radzilby sobie ze znacznymi wahaniami stop
procentowych™.

8 Wigcej na ten temat czytaj w: C. Wojcik, Przestanki wyboru systemow kursowych,
SGH, Warszawa 2005, s. 67.

° A. Stawinski, Ryzyko utraty kontroli nad wysokoscig realnej stopy procentowej w sys-
temie izby walutowej, w: B. Polszakiewicz, J. Boehlke (red.), Wtasnosé i kontrola w teorii
i praktyce, cz. I, UMK, Torun, s. 289.

12 C. Enoch, A.-M. Gulde, Are Currency Board a Cure for All Monetary Problems?,
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Efekty antyinflacyjne systemu currency board w procesie
stabilizacji gospodarki bulgarskiej w latach 1997-2006

W Bulgarii propozycja wprowadzenia systemu izby walutowej pojawita
sie w 1996 roku, kiedy to po kilku latach stosowania rezimu kursu ptynnego
w warunkach fagodnej stabilizacji gospodarczej, kraj ten znalazt si¢ w bardzo
powaznym kryzysie finansowym. Gospodarka bulgarska zmagata sie wowczas
z narastajagcymi lawinowo problemami, m.in. wysokim deficytem budze-
towym, spadkiem dochodéw podatkowych, dlugotrwalg i wysoka inflacja.
Nastapita utrata zaufania inwestoréw zagranicznych do bulgarskiej waluty,
czego konsekwencja byla poglebiajaca si¢ deprecjacja lewy oraz utrata rezerw
dewizowych wykorzystywanych podczas nieskutecznych interwencji na rynku
walutowym (poziom rezerw spadi z 1,5 mld USD w 1995 roku do zaledwie 826
mln USD w I kwartale 1997 roku)"'. Laczna skala deprecjacji lewy w okresie
pomiedzy 19 kwietnia 1996 roku a 14 lutego 1997 roku wyniosta az 3500%*.
Konsewencja tak glebokiej deprecjacji waluty byl gwaltowny wzrost stopy
inflacji - w marcu 1997 roku wskaznik inflacji w ujeciu rok do roku osiagnat
rekordowa wysokos¢ 2019% (wobec 31% w styczniu 1996 roku). Gleboki kryz-
ys, jaki dotknat Bulgarie w latach 1996-1997, obejmowal dwa przebiegajace
réwnolegle powazne wstrzasy: drastyczne zalamanie walutowe oraz powazny
kryzys bankowy (bankructwa objety prawie 1/3 bankéw)".

System izby walutowej — po burzliwych dyskusjach wewnatrz kraju i kon-
sultacjach z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym - zostal wybrany
przez wladze bulgarskie jako radykalne narzedzie stuzace przywréceniu sta-

,Finance and Development”, 35(4)/2008.

"' 'Wiecej na temat kryzysu finansowego i walutowego w Bulgarii czytaj w: A. M.
Gulde, The Role of the Currency Board in Bulgaria’s Stabilization, ,,Finance and Deve-
lopment”, Vol. 36, No. 3/1999 s. 3; M. Wroblewski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
i Bank Swiatowy wobec kryzyséw walutowych, Wyd. Adam Marszatek, Torun 2009, s. 224;
D. Zuchowska, Polityka kursu walutowego a inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej, CeDeWu, Warszawa 2012, ss. 245-250.

2 G. Ganev, The Bulgarian Currency Crisis of 1996-1997, w: M. Dabrowski (red.),
The Episodes of Currency Crises in the European Transition Economies, Raporty CASE,
Warszawa 2001, s. 7.

13 Z. Balyozov, The Bulgarian Financial Crisis 1996-1997, ,Discussion Papers”, Bul-
garian National Bank, No. DP/7/1999, s. 11.
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bilnoéci wewnetrznej i zewnetrznej. Po dtugiej i kontrowersyjnej debacie nad
wyborem waluty, z ktérg miala zosta¢ powigzana bulgarska lewa, ostatecznie
przyjeto jako walute rezerwowa marke niemiecka. Zwolennicy wyboru dolara
wskazywali wprawdzie na jego range jako waluty miedzynarodowej i uzy-
wanej w rozliczeniach importu ropy naftowej, ale na rzecz marki przemawiata
przede wszystkich perspektywa integracji z Unig Europejska. 1 lipca 1997 roku
bulgarska lewa zostala usztywniona w relacji 1000:1 do marki niemieckiej'.

Na wykresie 1. przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rezerw walu-
towych w latach 1996-2006. Widoczny jest znaczny wzrost poziomu rezerw
w 1997 roku (czyli roku wprowadzenia CB) w poréwnaniu z 1996 rokiem.
Nastepnie do 2001 roku utrzymywaly sie one na zblizonym poziomie, znac-
zny wzrost nastapil w kolejnych latach (za wyjatkiem 2005 roku) w zwigzku
z postepujacym procesem liberalizacji przeptywow kapitalowych i naptywem
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kapitalu zagranicznego do Bulgarii.
Wykres 1. Rezerwy walutowe Bulgarii w latach 1996-2006 (w mln USD)*

* Dane dotyczace wielkoéci rezerw nie uwzgledniajg zlota.

Zrédto: Dane IMF, IFS (5.11.2020).

' J. B. Miller, The Currency Board in Bulgaria. The First Two Years, Bulgarian National
Bank ,,Discussion Papers”, No. DP/11/1999, s. 6.
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Izba walutowa stanowi rozwigzanie instytucjonalne, ktére niemal w pelni
automatyzuje polityke pieni¢zng, a emisja pienigdza jest uzalezniona wylacz-
nie od sytuacji na rynku walutowym®. Zastosowanie CB w Bulgarii wply-
neto na szybkie ograniczenie hiperinflacji oraz dalsze skuteczne tlumienie
inflacji. O ile w pierwszym pdtroczu 1997 roku miesieczny poziom inflacji
utrzymal sie w granicach od 489% do az 1496% (zobacz tabela 1.), to juz po
dwoch miesigcach od wprowadzenia tego rozwigzania kursowego obnizyt
sie ponizej 1000%, a po szesciu miesigcach spadl do 344%. W lutym 1998
roku stopa inflacji osiggnela poziom dwucyfrowy i wyniosta 31,4%, w lipcu
1998 roku (czyli zaledwie rok po prowadzeniu rygorystycznego rozwigzania
kursowego) uksztaltowala si¢ na poziomie jednocyfrowym, a w grudniu
1998 roku wskaznik inflacji ksztaltowal si¢ na poziomie zaledwie 1,63%
(zobacz wykres 2.).

Tabela 1. Inflacja CPI w Bulgarii (dane miesi¢czne r/r) w okresie: styczen 1997 -styczen
1998

01 02. | 03. | 04. | 05. | 06. | 07. | 08. | 09. 10. 11. 12. | O1.
Data
1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1998

% | 489 | 1902 [ 2019 [ 1948 | 1768 | 1496 | 1230 | 1094 | 946 | 803 | 728 | 548 | 344

Zrédto: Dane IMF, IFS (5.11.2020).

Od 1 stycznia 1999 roku, w zwigzku z likwidacja marki i wprowadzeniem
wspdlnej waluty euro, dokonano zmiany waluty rezerwowej i ustalenia nowego
kursu bulgarskiej lewy w stosunku do euro. 5 lipca 1999 roku przeprowadzono
w Bulgarii denominacje, zastepujac stare lewy nowymi w stosunku 1000 do 1,
a w relacji do euro kurs wymiany wynosit: 1 euro = 1,9558 lew.

Jednak po tym poczatkowym trendzie dezinflacyjnym trwajacym do
kwietnia 1999 roku, w kolejnych latach nastgpily znaczne wahania inflacji
(zob. wykres 2.). W 2000 roku $rednioroczny wskaznik inflacji uksztaltowatl
sie na poziomie az 10,32 %, nastepnie — przy duzej zmiennosci miesiecznej —

15 . Pietrucha, Bulgaria, w: Swadzba S., (red.), Systemy gospodarcze krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Krakéw 2003, s. 91.
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Wykres 2. Inflacja (CPI) w Bulgarii (dane miesieczne r/r) w okresie: luty 1998 - gru-
dzien 2006

Zrédto: Dane IMF, TFS (5.11.2020).

w 2001 roku obnizyl si¢ on do poziomu 7,36%, w 2002 nastapil wyrazny
spadek, a $rednioroczne tempo inflacji wyniosto 5,81%, zas§ w 2003 roku
zaledwie 2,16%. Jednak — podobnie jak w krajach battyckich - od 2004 roku
mieliSmy do czynienia w Bulgarii z nasileniem tendencji inflacyjnych. Jak
pokazano na wykresie 2. wskaznik inflacji w ujeciu miesiecznym r/r oscylowat
woéwczas w granicach od 3,3% do 8,8%.

Procesy inflacyjne w Bulgarii w tym okresie nalezy rozpatrywa¢ w kon-
tek$cie dynamicznego wzrostu produkcji, jaki trwal od 2000 roku, a od
2004 roku jeszcze bardziej przy$pieszyl. Ponadto od 2001 roku wynagrodze-
nia rosty w szybszym tempie niz wzrost wydajnosci pracy, a w 2006 roku ich
dynamika przybrala jeszcze bardziej na sile, poniewaz zaciesnial si¢ rynek
pracy. Natomiast zmienno$¢ cen importu w okresie 1998-2004 wynikata
przede wszystkim z wahan cen surowcéw na rynkach $wiatowych i zmian
efektywnego kursu wymiany bulgarskiej waluty'. Wejscie Bulgarii w struktury
UE w 2007 roku wygenerowato kolejne impulsy inflacyjne.

16 Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, maj 2008, s. 39.
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Proces konwergencji monetarnej w warunkach
systemu izby walutowej po 2007 roku

Od momentu cztonkostwa w Unii Europejskiej, czyli od 1 stycznia 2007
roku stan konwergencji gospodarczej Bulgarii jest regularnie oceniany przez
Europejski Bank Centralny w Raportach o konwergencji. Ponizej zostanie
poddany analizie stopien spetnienia kryteriow monetarnych, tj. stabilnosci
cen, kryterium diugoterminowych stép procentowych oraz kryterium kursu
walutowego.

Kryterium stabilnosci cen oznacza, ze stopa inflacji, odnotowana w ciaggu
jednego roku poprzedzajacego badanie, nie przekracza o wiecej niz 1,5 punktu
procentowego inflacji trzech panstw cztonkowskich Unii Europejskiej o naj-
bardziej stabilnych cenach. Na wykresie 3. pokazano stopien spelnienia tego
kryterium przez Bulgarie w okresach poprzedzajacych publikacje kolejnych
raportéw o konwergencji.

V 2008 V 2010 V2012 VI 2‘ Vi 2 V2018 V12020

2 u \Wartos¢ referencyjna  mButgaria

Wykres 3. Stopien spelnienia kryterium stabilno$ci cen przez Bulgarie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: ECB, 2008, 2010, 20012, 2014, 2016, 2018, 2020.

Wida¢ wyraznie, ze kryterium to bylo spelnione wlatach 2012-2018.
W pozostatych okresach referencyjnych réznice siegaly od 0,4 punktu pro-
centowego do nawet 6,2 pp. Najwicksze wskazniki inflacji - zaréwno w ujeciu
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$redniorocznym, jak i w ujgciu miesiecznym r/r Bulgaria odnotowata w 2007
i 2008 roku. Jednym z czynnikéw proinflacyjnych byla poakcesyjna ekspansja
kredytowa w tym kraju. Stopy procentowe w strefie euro byly nizsze, a sztywny
system kursowy eliminowal ryzyko kursowe'”. Wigzalo si¢ to ze zwigkszeniem
podazy pienigdza i generowalo impulsy inflacyjne. Do wzrostu inflacji w 2007
i 2008 roku przyczynily sie takze wyzsze ceny zywnosci i energii, korekty
stawek akcyzy i silne presje popytowe, ktore z kolei generowaly wzrost cen
i ptac’®. Analiza danych historycznych dotyczacych inflacji pokazuje, ze w 2007
roku tempo wzrostu cen wyraznie przyspieszylo, przekraczajac we wrzesniu
2007 roku poziom 10%. W kolejnych miesigcach 2008 roku utrzymywata sie
tendencja wzrostowa, a maksymalng stope inflacji (HICP 13,8%) odnotowano
w Bulgarii w czerwcu 2008 roku (zobacz wykres 4.). Gospodarka butgarska
wykazywala coraz wyrazniejsze oznaki przegrzania i zaczety uwidaczniac sig
znaczne stany nierownowagi.

16

Euro area (EA11-1999, EA12-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2009, EA17-2011, EA18-2014,
EA19-2015)

= Bulgaria

Wykres 4. HICP w Bulgarii na tle sredniej dla strefy euro w okresie styczen 2007- wrze-
sieft 2020 (dane miesieczne r/r)

Zrédto: Eurostat (12.11.2020).

7" Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Narodowy
Bank Polski, Instytut Ekonomiczny, Biuro Gospodarki Swiatowej i Europejskiej Integracji
Gospodarczej, grudzien.2008, s. 35.

'8 Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, May 2008, s. 39.
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Ta sytuacja wewnetrzna nalozyla si¢ czasowo na spadek obrotéw w han-
dlu $wiatowym i spowolnienie naptywu kapitalu zwigzanego ze swiatowym
kryzysem finansowo-gospodarczym, ktéry wplynal na obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego w Bulgarii juz w IV kwartale 2008 roku (do 3,5%
1/r), zas w 2009 roku gospodarka ta doswiadczyla recesji na poziomie -5,9%.
Podobnie jak w innych krajach ESW, z powodu kryzysu zaufania nastgpit
gwaltowny odplyw kapitatu zagranicznego z Bulgarii. W zwigzku z tym, ze
w systemie izby walutowej nie ma mozliwoéci prowadzenia autonomicznej
polityki pieni¢znej, wltadze monetarne nie mogty aktywnie przeciwdziata¢
pogarszajacej sie sytuacji gospodarczej kraju. Pogorszenie koniunktury go-
spodarczej w okresie $wiatowego kryzysu znalazlo odzwierciedlenie w pro-
cesie gwaltownej dezinflacji, ktora przerodzita si¢ nawet w okresowg deflacje.
Przyczynily sie do tego zaréwno czynniki globalne, takie jak spadek cen na
rynku surowcéw energetycznych, jak i krajowe, m.in. spadek cen zywnosci®.
W lipcu 2008 roku pojawita si¢ tendencja spadkowa inflacji (zob. wykres
4.). W 2009 roku inflacja HICP mocno spadta, osiagajac wlipcu poziom
zaledwie 0,5% (r/r), natomiast okres od wrzesnia do pazdziernika 2009
roku charakteryzowal si¢ ujemng dynamika cen konsumpcyjnych (deflacja
ksztaltowala si¢ w przedziale od -0,3% do -0,4% (r/r)). Pozwolito to Bulgarii
na odzyskanie konkurencyjnosci cenowej gospodarki. Powrot fazy wzrostu
PKB wiazal si¢ z nasileniem proceséw inflacyjnych od lipca 2010 roku .
Miesieczna stopa inflacji (r/r) systematycznie wzrastata, osiagajac w czerwcu
2011 roku poziom 3,7%, a nastepnie utrzymujac si¢ do pazdziernika 2011
roku na poziomie powyzej 3% (zob. wykres 2.). W tym okresie, obok ta-
kich czynnikéw, jak $wiatowy wzrost cen zywnosci oraz energii, istotna role
odegraly takze czynniki wewnetrzne: wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe
oraz wzrost niektdrych cen kontrolowanych administracyjnie®®. W 2012
roku wskaznik inflacji oscylowal w granicach 1,6%-3,5%. W nastepstwie

19 Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Narodowy
Bank Polski, Instytut Ekonomiczny, Biuro Gospodarki Swiatowej i Europejskiej Integracji
Gospodarczej, maj 2009, s. 9.

2 Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Narodowy
Bank Polski, Instytut Ekonomiczny, Biuro Gospodarki Swiatowej i Europejskiej Integracji
Gospodarczej, styczen.2011, s. 13.
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korzystnych zmian $wiatowych cen surowcéw oraz spadku cen zywnosci
i cen administrowanych w 2013 roku utrzymywat si¢ trend spadkowy inflacji
z poziomu 2,6% w styczniu do zaledwie 0,0 % w lipcu, a w okresie od sierp-
nia 2013 roku do grudnia 2016 roku roczna dynamika inflacji byta ujemna.
Wskaznik HICP oscylowal wowczas w granicach -0,7 % do -2,7 %. W kolej-
nych okresach referencyjnych 2014 i 2016 $redni -12miesigczny wskaznik
HICP w Bulgarii ksztaltowat sie znacznie ponizej wartosci referencyjnych
przyjetych dla kryterium stabilnoéci cen (zob. wykres 3.). Po okresie kilkuna-
stomiesigcznej krotkotrwalej zbieznosci z poziomem inflacji w strefie euro, od
czerwca 2018 roku ponownie réznice w stopach inflacji zaczely si¢ zwiekszaé
(zob. wykres 4.). O ile w okresie referencyjnym do marca 2018 roku kryterium
stabilnosci cen zostalo spelnione przez Bulgarig, to juz w kolejnym — do marca
2020 roku 12-miesigczna stopa inflacji HICP w Bulgarii byta wyraznie wyzsza
od wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen (o 0,8 pp). Ponadto
istnieje duza niepewnos¢ co do ksztaltowania sie stopy inflacji w zwigzku
z trwajaca epidemia koronawirusa, zwlaszcza w kontekscie zastosowanych
przez wladze krajowe srodkéw w zakresie polityki fiskalnej i makroostroz-
no$ciowej*'.

Kryterium konwergencji stop procentowych oznacza, ze w ciagu jednego
roku przed badaniem panstwo czlonkowskie miato $rednig nominalng dtu-
goterminowa stope procentowy nie przekraczajaca wigcej niz o dwa punkty
procentowe stopy procentowej trzech panstw cztonkowskich UE o najbar-
dziej stabilnych cenach. Jak pokazano na wykresie 5., Bulgaria spelniala to
kryterium we wszystkich okresach referencyjnych. Stopa ta byta najwyzsza
w okresie kryzysu globalnego i obnizata si¢ od 2009 roku: jej $rednia 12-mie-
sieczna spadtfa z ponad 7% do niecatych 0,3% w marcu 2020 roku. Mozna
stwierdzi¢, ze w analizowanym okresie kryterium to bylto spetnione, przy
duzej zmiennosci réznic w oprocentowaniu dlugoterminowym pomiedzy
Bulgarig a strefg euro.

I Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, maj 2018; Raport o konwergencji,
EBC, Frankfurt am Main, czerwiec 2020.
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Wykres 5. Stopien spelnienia kryterium konwergencji stop procentowych przez Bulgarie
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: ECB, 2008, 2010, 20012, 2014, 2016, 2018, 2020.

W zwigzku z przyjeta przez wladze monetarne Bulgarii strategia: od
izby walutowej do wspdlnej waluty euro i podjecia w lipcu 2018 roku staran
o wlaczenie do mechanizmu kursowego ERM II, bulgarska lewa formalnie
od 10lipca 2020 roku znalazla sie w “przedsionku euro”**. Bulgaria utrzymata
swoje zobowigzanie stosowania izby walutowej oraz niezmieniony sztywny
kurs do euro. Ta restrykcyjna polityka kursowa gwarantuje spetnienie kry-
terium stabilnosci kursu walutowego najwczesniej po dwdch latach pobytu
w systemie ERMII, czyli w czerwcu 2022 roku.

2> Przeglgd spraw europejskich, Narodowy Bank Polski, lipiec 2020 r., s. 16.
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Perspektywa spelnienia kryteriow konwergencji
monetarnej przez Bulgarie w swietle doswiadczen
krajow baltyckich

W kontekscie staran Bulgarii o przyjecie do strefy euro, warto przyjrze¢
sie doswiadczeniom gospodarek Estonii i Litwy, ktére obecnie naleza do
unii monetarnej, ale wczeéniej po przyjeciu do mechanizmu ERM II - przez
odpowiednio: 6 i 10 lat zmagaly sie ze spelnieniem kryteriéw zbieznosci.

W Estonii, podobnie jak w Bulgarii, system izby walutowej w latach 90. XX
wieku przyczynil sie zaréwno do opanowania hiperinflacji, jak i osiggniecia
stabilizacji finansowej w tej gospodarce. Powazne problemy z inflacja pojawity
sie natomiast w maju 2004 roku, po wejsciu w struktury UE, a nastepnie do
mechanizmu kursowego ERMII*. Uniemozliwito to Estonii w kolejnych la-
tach spelnienie kryterium inflacyjnego, w sytuacji, kiedy wszystkie pozostate
kryteria konwergencji byly spetnione. Jednym z powodéw kreacji inflacji
w systemie izby walutowej jest wzrost podazy pienigdza na skutek naptywu
kapitatu zagranicznego. Miata na to réwniez wplyw zaobserwowana w Estonii
po wejsciu do Unii Europejskiej wzmozona akcja kredytowa w walutach ob-
cych. Wigzalo si¢ to z brakiem ryzyka kursowego w warunkach systemu izby
walutowej oraz utrzymujacymi si¢ caly czas nizszymi stopami procentowymi
w strefie euro. Kredyty dla sektora prywatnego stanowilty w 2004 roku 63,1%
PKB, a w 2006 roku juz 86% PKB. Skutkowalo to wzrostem zadtuzenia zagra-
nicznego bankéw estonskich. Przy niepokojaco niskim poziomie aktywow
rezerwowych (na koniec 2006 roku w Estonii stan oficjalnych rezerw walu-
towych wynosit zaledwie 45% krétkookresowego zadluzenia zagranicznego,
stanowigcego poziom bezpieczenstwa) oraz wysokim poziomie deficytu na
rachunku obrotéw biezacych, stanowilo to powazne symptomy zagrozenia
dla réwnowagi gospodarczej kraju. Wladze monetarne Estonii w tym okresie,
kiedy tempo wzrostu gospodarczego przekraczalo potencjalne, nie mialy
mozliwosci podniesienia stép procentowych, by zmniejszy¢ ryzyko wzrostu

» Wigcej na ten temat:. C. Purfield, Ch. B. Rosenberg, Adjustment Under a Currency
Peg : Estonia, Latvia and Lithuania During the Global Financial Crisis 2008-09, IMF Wor-
king Paper, 10(213)/2010; D. Zuchowska, Polityka kursowa a inflacja procesie integracji
walutowej Stowenii, Stowacji i Estonii ze strefg euro, ,Oeconomia Copernicana” 1/2001,
s. 23-25.
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inflacji. Ponadto wzrost inflacji powodowat spadek realnych stép procento-
wych, co dodatkowo potegowato ekspansje gospodarcza. Natomiast w sytuacji
kryzysu finansowego i zatamania gospodarczego, z ktérym mielismy do czy-
nienia w Estonii, wladze monetarne tego kraju byly pozbawione mozliwosci
obnizenia stép procentowych, by zmniejszy¢ ryzyko wystapienia recesji. Dla-
tego zalamanie gospodarcze wystepujace w Estonii w okresie od II kwartalu
2008 roku do I kwartatu 2010 roku w znacznym stopniu zostalo spotegowane
przez ograniczenia polityki monetarnej zwigzane ze stosowaniem systemu
izby walutowej. Gospodarka estoriska doswiadczyla najglebszego kryzysu
gospodarczego od poczatku lat 90. Spadek wolumenu PKB siggnal ponad
15% w I, II i III kwartale 2009 roku. Jedna z najwazniejszych konsekwencji
kryzysu - jak si¢ okazalo paradoksalnie pozytywna dla Estonii — byt spadek
stop inflacji. W Estonii, ktora przed wybuchem kryzysu charakteryzowata
sie dwucyfrowymi - jednymi z najwyzszych wskaznikow inflacji w regionie
- w wyniku globalnego ostabienia koniunktury zaobserwowano proces gwat-
townej dezinflacji, momentami przechodzacej w deflacje. Spadek ogdlnego
poziomu cen w Estonii utrzymywat si¢ nieprzerwanie od maja 2009 roku do
lutego 2010 roku, co umozliwilo spelnienie kryterium stabilnosci cenowe;j.
Spelnienie tego kryterium konwergencji, ktérego nie udato si¢ osiagnac
w okresie wysokiego wzrostu gospodarczego, byto mozliwe dopiero na sku-
tek gtebokiego zalamania gospodarczego. Dyscyplina finanséw publicznych
umozliwita Estonii wypelnienie w 2010 roku pozostatych kryteriéw konwer-
gencji gospodarczej i przyjecie do strefy euro od 1 stycznia 2011 roku.
Przypadek Litwy rowniez potwierdzil skutecznos$¢ zastosowania syste-
mu izby walutowej jako kotwicy antyinflacyjnej w latach 90. XX wieku i na
poczatku XXI wieku. Jednak od maja 2004 roku po wejsciu do UE zaczely
pojawiac sie problemy z rosnacg inflacja, ktére nie pozwolity tej gospodarce
baltyckiej na szybkie spelnienie kryterium inflacyjnego (W 2007 roku Litwa
zaledwie 0 0,1 pp. przekroczyla wartos¢ referencyjng) i poprzez przyjecie
euro skorzystanie z bezpiecznej strategii wyjscia z systemu izby walutowe;j.
Jednoczesnie pozbawilo to Litwe narzedzi stuzacych do elastycznej reakcji
na zaistnialg sytuacje gospodarcza, co bylo szczegélnie dotkliwe w okresie
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globalnego kryzysu finansowego?!. Ostabienie tempa inflacji nastapito podczas
glebokiej recesji gospodarczej w 2009 roku — odnotowano wéwczas spadek
PKB na rekordowo wysokim poziomie 14,8% r/r. Pogorszenie koniunktury
gospodarczej w okresie §wiatowego kryzysu spowodowato w gospodarce
litewskiej proces gwaltownej dezinflacji, ktéra przerodzila si¢ nawet w okre-
sowa deflacje. Po kolejnych latach zmagan, kryterium inflacyjne i wszystkie
pozostale kryteria konwergencji udato sie¢ wypetni¢ dopiero w warunkach
korzystnych zmian w §wiatowych cenach surowcédw oraz spadku cen zywnosci
i cen administrowanych w okresie od maja 2013 roku do kwietnia 2014 roku.
Od 1 stycznia 2015 roku Litwa jako ostatnia z gospodarek battyckich zostata
wlaczona do strefy euro.

Analiza ksztaltowania si¢ wskaznika inflacji w badanych gospodarkach
pokazatla, ze w systemie izby walutowej w okresie recesji gospodarczej naste-
powalo ograniczenie tempa inflacji, zas ozywienie gospodarcze pociagalo za
sobg zwigkszenie dynamiki inflacji.

Doswiadczenia gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej stosujacych
system izby walutowej pokazujg istotny wplyw tego sztywnego rozwigzania
kursowego na mozliwo$¢ spetnienia kryterium stabilnosci cenowej. To kry-
terium monetarne okazalo si¢ najtrudniejsze do wypelnienia przez Estonie
i Litwe, moze okazac si¢ takze problemem dla gospodarki bulgarskiej. Tym
bardziej, ze w dalszej perspektywie trwale utrzymanie inflacji na niskim
poziomie bedzie trudne nie tylko ze wzgledu na ograniczone mozliwosci
prowadzenia aktywnej polityki pienieznej, ale takze ze wzgledu na prawdo-
podobny wplyw nadrabiania dystansu rozwojowego przez t¢ gospodarke —
PKB per capita i poziom cen w Bulgarii s3 wcigz wyraznie nizsze niz w strefie
euro®. Sytuacja w zakresie kryterium inflacyjnego bedzie takze w duzym
stopniu uzalezniona od sytuacji zewnetrznej m.in. od konsekwencji i dtu-
gosci trwania kryzysu gospodarczego, zwigzanego ze $wiatowa pandemia
COVID-19.

* Szerzej na temat system izby walutowej na Litwie: P. Alonso-Gamo, S. Fabrizio, V.
Kramarenko, Q., Lithuania: History and Future of the Currency Board Arrangement, IMF
Working Paper, 02(127)/2002.

» Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, czerwiec 2020, s. 17.
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Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwolita na sformutowanie nastgpujacych
wnioskow:

Po pierwsze, do$wiadczenie Bulgarii pokazalo, ze system izby walutowej
wprowadzony w warunkach kryzysu okazal sie bardzo skutecznym narze-
dziem w stabilizacji gospodarki i umozliwit szybkie tlumienie hiperinflacji
oraz dalsze ograniczanie poziomu inflacji w pierwszym dziesiecioleciu jego
stosowania. Jednak w dluzszym okresie w warunkach tego systemu nie bylo
mozliwe spelnienie przez Bulgari¢ kryterium stabilno$ci cen w 2008 i w 2010
roku oraz w 2020 roku.

Po drugie, zaréwno w gospodarce bulgarskiej, jak i gospodarkach Estonii
i Litwy, ujawnily si¢ wskazywane w teorii zagrozenia zwigzane ze stosowaniem
systemu izby walutowej. Te zagrozenia nie wynikaja wigc ze specyficznych wa-
runkéw danej gospodarki, ale z istoty tego sztywnego rozwigzania kursowego.

Po trzecie, jak pokazata analiza, najwiekszym kosztem stosowania systemu
izby walutowej jest utrata mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki
monetarnej, ktéra pozwala bankowi centralnemu dziata¢ antycyklicznie. Jest
to niekorzystne zaréwno w okresach dobrej koniunktury, jak i spadku PKB.
Poniewaz w warunkach sztywnego systemu kursowego nie jest mozliwe do-
stosowanie po stronie kursu, nastepuja kosztowne dostosowania po stronie
rynku pracy i PKB.

Po czwarte, doswiadczenia panstw baltyckich, pokazaly, ze przyjete strate-
gie przejscia z systemu izby walutowej do unii monetarnej, bez wprowadzania
bardziej elastycznych rozwigzan kursowych, byly bardzo kosztowne. W tych
gospodarkach ujawnily sie powazne problemy ze spelnieniem kryteriéw
konwergencji, szczegdlnie kryterium inflacyjnego, ktérych zrédlem byt sys-
tem izby walutowej. Moze sie wiec okaza¢, ze rowniez gospodarka Bulgarii
w okresie pobytu w mechanizmie ERMII do$wiadczy trudnosci ze spelnie-
niem tego kryterium konwergencji monetarne;j.



INTEGRACJA ZE STREFA EURO W WARUNKACH SYSTEMU 1ZBY WALUTOWE]... 179

Bibliografia

Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wchodniej, Narodowy Bank
Polski, Instytut Ekonomiczny, Biuro Gospodarki Swiatowej i Europejskic]
Integracji Gospodarczej, grudzien.2008.

Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wichodniej, Narodowy Bank
Polski, Instytut Ekonomiczny, Biuro Gospodarki Swiatowej i Europejskie]
Integracji Gospodarczej, maj 2009.

Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wichodniej, Narodowy Bank
Polski, Instytut Ekonomiczny, Biuro Gospodarki Swiatowej i Europejskie]
Integracji Gospodarczej, styczen 2011.

Antas L., Systemy izby walutowej. Korzysci i zagroZenia dla krajow rozwijajgcych sie,
»2Materialy i Studia NBP”, 133/2001.

Alonso-Gamo P, Fabrizio S., Kramarenko V., Wang Q., Lithuania: History and Fu-
ture of the Currency Board Arrangement, “IMF Working Paper”, 02(127)/2002.

Balyozov Z., The Bulgarian Financial Crisis 1996-1997, ,Discussion Papers”,
Bulgarian National Bank, No. DP/7/1999.

Caramazza F., Aziz J., Exchange Rate Arrangements and Economic Petformance in
Developing Countries, ,IMF World Economic Outlook” Chapter IV, 1997.

Enoch C., Gulde A-M., Are Currency Board a Cure for All Monetary Problems?,
“Finance and Development”, 35(4)/2008.

Eurostat, http://ec.curopa.cu/eurostat/data/database (12.11.2020).

Ganev G., The Bulgarian Currency Crisis of 1996-1997, w: M. Dabrowski (red.),
The Episodes of Currency Crises in the European Transition Economies, Raporty
CASE, Warszawa 2001.

Gulde A. M., The Role of the Currency Board in Bulgaria’s Stabilization, ,Finance
and Development”, Vol. 36, No. 3, September 1999.

Miller J. B., The Currency Board in Bulgaria. The First Tivo Years, Bulgarian National
Bank ,,Discussion Papers”, No. DP/11/1999.

Pietrucha J., Bulgaria, w: Swadzba S., (red.), Systemy gospodarcze krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Krakéw 2003.

Przeglgd spraw europejskich, Narodowy Bank Polski, lipiec 2020 r.

Purfield C., Rosenberg Ch. B., Adjustment Under a Currency Peg: Estonia, Latvia
and Lithuania During the Global Financial Crisis 2008-09, IMF Working Paper,
10(213)/2010.

Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, maj 2008.

Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, maj 2010.

Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, maj 2012.

Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, czerwiec 2014.



180 Dorota Zuchowska

Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, czerwiec 2016.

Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, maj 2018.

Raport o konwergencji, EBC, Frankfurt am Main, czerwiec 2020.

Stawinski A., Ryzyko utraty kontroli nad wysokoscig realnej stopy procentowej w systemie
izby walutowej, w: Polszakiewicz B., Boehlke J. (red.), Wlasnos¢ i kontrola
w teorii i praktyce, cz. 1, UMK, Torun 2007.

Williamson J., What Role for Currency Boards? Policy Analyses in International Eco-
nomics, Institute for International Economics, Washington 1995.

Wolf H. C., Ghosh A. R., Berger H., Gulde A.-M., Currency Boards in Retrospect
and Prospect, Massachusetts Institute of Technology 2008.

Wojcik C., Przestanki wyboru systemow kursowych, SGH, Warszawa 2005.

Wréblewski M., Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy wobec kry-
zysow walutowych, Wyd. Adam Marszalek, Torun 2009.

Zuchowska D., Polityka kursu walutowego a inflacja w krajach Europy Srodkowo-
-Wchodniej, CeDeWu, Warszawa 2012.

Zuchowska D., Polityka kursowa a inflacja procesie integracji walutowej Stowenii,
Stowagji i Estonii ze strefq euro, ,Oeconomia Copernicana”, 1/2011.

INTEGRATION WITH THE EUROZONE
IN THE CONDITIONS OF A CURRENCY BOARD
SYSTEM - THE CASE OF BULGARIA

Summary

In July 2020, the Bulgarian lev was admitted to the EMRII mechanism under
the conditions of a fixed exchange rate solution in the form of a currency board
applied since 1997. This exchange rate system was also used by Estonia and
Lithuania, which are now members of the monetary union, but previously, after
being admitted to ERMII - for 6 and 10 years respectively - they struggled
with meeting the convergence criteria.

The aim of this paper is to identify the benefits and costs of using the currency
board system and to confront them with the Bulgarian experience in the period
of economic stabilization after 1997 and after joining the European Union
from 2007. The degree of fulfillment of the monetary convergence criteria by
Bulgaria in the analyzed period is presented, and in the face of problems with
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the final fulfillment of these criteria by Estonia and Lithuania, the question
was asked: whether and under what macroeconomic conditions it is possible
to adopt Bulgarian economy to the eurozone.

Keywords: currency board, monetary integration, Bulgaria
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Aneks

Tabela 1. Stopien spelnienia kryteriow konwergencji przez Bulgarie

(*) - kryterium niespelnione

g Data raportu ) Wartos'-c' Bulgaria
o konwergencji referencyjna

V 2008 3,2 9,4*

V 2010 1,0 1,7*

V 2012 3,1 2,7

Stopa inflacji (HICP) (%) V12014 1,7 -0,8

V12016 0,7 -1,0

V2018 1,9 1,4

V12020 1,8 2,6*

V 2008 6,5 4,7

V2010 6,0 5,4

) V 2012 58 53

Dlugoterminowe stopy VI 2014 6.2 35
procentowe (%)

VI2016 4,0 2,5

V 2018 3,2 1,4

V12020 2,9 0,3

V 2008 -3,0 3,2%

V 2010 -3,0 -2,8

Sytuacja budzetowa V2012 -3,0 -1,9

(% PKB): deficyt (-), V12014 -3,0 -1,9

nadwyzka (+) V12016 -3,0 -2,0

V 2018 -3,0 0,6

V12020 -3,0 -2,8

V 2008 60,0 14,1

V2010 60,0 17,4

Dhug publiczny V2012 60,0 17,6

(% PKB) V12014 60,0 23,1

V12016 60,0 28,1

V 2018 60,0 23,3

V12020 60,0 25,5

min. dwa lata
w ERM II; brak ERM II od
dewaluacji do 10.07.2020
euro

Stabilnos¢ kursu
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Streszczenie

Republika Zimbabwe jako jedyny kraj, ktéry nie posiada wilasnej waluty,
stanowi ewenement na skale §wiatowa. Pomimo posiadania bogatych z16z
surowcow naturalnych oraz zyznej ziemi, wiekszo$¢ podstawowych produk-
tow potrzebnych do przezycia musi by¢ importowana. W tym afrykanskim
panstwie mozna praktycznie korzystac¢ z réznych walut, przy czym dolar ame-
rykanski jest najbardziej popularny. Jako gléwne przyczyny permanentnego
kryzysu w tym kraju wskazane zostaty bledne decyzje politykow, a zwlaszcza
bylego prezydenta, niezyjacego juz Roberta Gabriela Mugabego. Styl jego
rzadéw, ktéry mozna nazwaé mianem mugabeizmu, do dzi§ wptywa na Zycie
obywateli.

Stowa kluczowe: Zimbabwe, Robert Mugabe, hiperinflacja, dolaryzacja, muga-
beizm

" Dr Krystian Chotaszczynski - Wyzsza Szkota Kultury Spotecznej i Medialnej w To-
runiu, Instytut Nauk o Polityce WSKSiM; Regionalny Osrodek Debaty Miedzynarodowej
w Toruniu.
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Wprowadzenie

Cale niepodlegle dzieje Republiki Zimbabwe wigzg si¢ prawie z jedna
osoba: Robertem Gabrielem Mugabe. 18 kwietnia 1980 r., po pietnastu latach
»kryzysu rodezyjskiego”, na afrykanskiej mapie pojawia si¢ nowe panstwo.
Ze wzgledu na podzial etniczny pozycja jednej formacji politycznej byla od
poczatku dominujgca. Afrykanski Narodowy Zwiazek Zimbabwe - Front
Patriotyczny (Zimbabwe African National Union - Patriotic Front, ZANU-PF)
ma charakter etnopartii: reprezentuje interesy jednej wspolnoty etnicznej,
czyli Szona/Shona, ktora jest najliczniejsza. Ma to przelozenie na zdolnos¢
wygrywania kazdych wyboréw w tym kraju'. Liderem ZANU-PF byt Robert
Gabriel Mugabe i to on objat stanowisko premiera. Po trudnych latach we-
wnetrznych niepokojéw, czego symbolem byto ,,Gukurahundi” (1982-1987):
seria militarnych operacji skierowanych przeciwko drugiemu co do wielkosci
ludu Ndebele, majaca znamiona aktu ludobdjstwa?, dokonano gruntownych
zmian systemowych.

Wraz z poprawkami do ustawy zasadniczej (1987 r.) wprowadzono
ustrdj prezydencki. Zniesiono urzad premiera, a pelni¢ wladzy wykonawczej
otrzymal prezydent. Co oczywiste, glowa panstwa z nowymi, olbrzymimi
prerogatywami zostal Robert Gabriel Mugabe. Btedy polityczne, zta polityka
gospodarcza, walka o ziemie, skutkujgca wygnaniem z kraju wielu wiascicieli
ziemskich, bedacych przedstawicielami rasy biatej (Trzecia Chimurenga’)

' Zob.: S. J. Ndlovu-Gatsheni, The Zimbabwean Nation-State Projecta Historical
Diagnosis Of Identity And Power-Based Conflicts In A Postcolonial State, Uppsala 2011,
https://www.files.ethz.ch/isn/133999/59.pdf (29.08.2020); A. S. Mambo, Becoming Zim-
babwe or Becoming Zimbabwean: Identity, Nationalism and State-building, w: ,, Africa
Spectrum’, nr 1/2013, s. 49-70, https://journals.sub.uni-hamburg.de/giga/afsp/article/
download/599/599-624-1-PB.pdf (29.08.2020).

> Zob.: I. Gusha, Memories of Gukurahundi Massacre and the Challenge of Recon-
ciliation, w: ,,Studia Historiae Ecclesiasticae”, Volume 45, Number 1, 2019, https://www.
researchgate.net/publication/331637703_Memories_of_Gukurahundi_Massacre_and_
the_Challenge_of Reconciliation (29.08.2020).

> Zob.: H. Mangeya, The Third Chimurenga: The discursive construction of exclusion
through the land reformin Zimbabwe, Paper presented at the Faculty of Arts Land Reform-
Conference,29-30 September2017(Midlands State University, Zvishavane-Zimbabwe),
https://pdfs.semanticscholar.org/2d6c/73a65edfc2643e373e13f122db5802e90bee. pdf
(29.08.2020).
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skutkowalo bankructwem Zimbabwe. W konsekwencji éwczesny zastepca
Mugabego i armia, bedaca rdzeniem rzagdéw ,,Ojca Narodu”, zmusili wieko-
wego przywodce do odejscia’. Nastgpilo to 21 listopada 2017 r. 6 wrzesnia
2019 r., w wieku 95 lat, Robert Mugabe zmart w Szanghaju’.

Z postacig niezyjacego juz prezydenta Mugabego wigze sie pojecie ,,mu-
gabeizm”. Odnosi si¢ ono do stylu rzadéw, niwelowaniem wpltywow opozycji,
skupieniu si¢ na poparciu ze strony Szona, co gwarantuje pewnos¢ wybor-
czego zwyciestwa, oparcie rzagdéw o dwa rdzenie: parti¢ i wojsko, etc. Nowy
prezydent, 78-letni Emmerson Dambudzo Mnangagwa réwniez korzysta
z wyprobowanych metod swego poprzednika. Wywodzi si¢ w koncu z tego
samego obozu politycznego i ma podobne doswiadczenie w walce wyzwo-
leficzej. Nic nie wskazuje na to, by ,,mugabeizm™® miat w jakikolwiek sposob
przeksztalci¢ si¢ w co$, co moglibySmy nazwaé ,mnangagwizmem”, czyli
nowym sposobem uprawiania polityki’.

12 kwietnia 2009 r., w zwigzku z szalejaca hiperinflacja, wladze Zimba-
bwe podjety decyzje o wycofaniu z obiegu wlasnej waluty. Mozna pomyslec,
ze winien by¢ to ostateczny sygnat dla elit, ze nalezy wprowadzi¢ radykalne
reformy. Kolejne podejmowane kroki byly co najwyzej formg eksperymen-
towania, a nie proba wydobycia kraju z poziomu bankructwa?®.

* K. Chotaszczynski, Polityczne trzgsienie ziemi w Republice Zimbabwe, w: ,,Biuletyn
Regionalnego Osrodka Debaty Migdzynarodowej w Toruniu”, nr 12(15)/2017, s. 11-13,
http://www.rodm-torun.pl/biuletyn/015.pdf, (29.08.2020).

> Zimbabwe’s Robert Mugabe dies in Singapore hospital aged 95, 6 wrze$nia 2019 r.,
https://www.scmp.com/news/world/africa/article/3026001/zimbabwes-robert-mugabe-
dies-singapore-hospital-aged-95, (29.08.2020).

¢ Zob.:S.]. Ndlovu - Gatsheni, Do ,, Zimbabweans” exist? Trajectories of Nationalism,
National Identity Formation and Crisis in a Postcolonial State, Bern 2009.

7 Zob.: K. Chotaszczynski, Etnopolityka jako funkcjonalny element ksztattujgcy system
polityczny Republiki Zimbabwe, Torun 2014, ss. 624; K. Cholaszczynski, Afrykariski model
autorytaryzmu — Zimbabwe czasow Roberta Mugabe, w: ,Historia i Polityka”, numer 2-3(9-
10)/2009-2010, Torun 2010, s. 82-102.

& C. Chinaka, Zimbabwe dollar shelved for at least a year’, 12.04.2009, https://web.
archive.org/web/20090607001712/http://newzimbabwe.com/pages/banks86.19673.html
(29.08.2020).
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Zdjecie 1. Najwyzszy nominal na $wiecie: sto bilionéw dolaréw zimbabwenskich
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Zrédto: zasoby wlasne.

Pod koniec 2016 r. Bank Rezerw Zimbabwe wprowadzit do obiegu ,,obli-
gacje (Bond notes). Miaty mie¢ charakter zastepczy w stosunku do rodzime;
waluty i jednoczesnie odpowiada¢ amerykanskiemu dolarowi w stosunku
1:1. Jednak ich wprowadzenie nie pomoglo w wyjsciu z zapasci, z powodu
braku zaufania do decyzji wladz. Dodatkowym czynnikiem wplywajacym
na te sytuacje byly doswiadczenia z 2009 r. Efektem hiperinflacji i likwidacji
waluty krajowej bylo powszechne zubozenie spoleczenstwa i utrata oszczed-
nosci przez obywateli’.

°  P.Musvanhiri, Zimbabwe introduces ‘bond notes’, 28.11.2016, https://www.dw.com/
en/zimbabwe-introduces-bond-notes/a-3649643 (29.08.2020).
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To nie jedyny eksperyment, ktéry wladza - bedaca od roku 1980 w reku
ZANU-PF - przeprowadzita. Na 2018 r. zaplanowane zostaly wybory po-
wszechne i elitom zalezalo na utrzymaniu zazwyczaj wysokiej etnicznej
mobilizacji wéréd Szona. W celu zatrzymania szybko rosngcego deficytu
budzetowego zwrdcono uwage na doé¢ ryzykowne metody. Z jednej strony,
zachecano do korzystania z pienigdza elektronicznego. Z drugiej zas, zaczgto
sprzedawac bony skarbowe. Dzialania te zostaly jednak wprowadzone za
pdzno, o czym przekonal si¢ sam Robert Mugabe, kiedy zmuszono go do
odejscia 21 listopada 2017 r. Proby poszukiwania wyjscia z pernamentnego
i wieloletniego kryzysu jak do tej pory byly zupelnie nieskuteczne'.

1. Zimbabwe jako przyklad panstwa upadlego?

29 stycznia 2009 r., wczesny minister finanséw, Patrick Chinamasa
oficjalnie oglosil, ze obok dolara zimbabwenskiego obywatele moga réwniez
uzywac walut innych panstw. W ten sposob chciano poradzi¢ sobie z hiper-
inflacja. 12 kwietnia 2009 r. dolar z Zimbabwe zostal zniesiony jako prawny
$rodek platniczy. W jego miejsce przyjeto dolara amerykanskiego jako walute
transakcji realizowanych przez rzad. Jednoczesnie umozliwiono obywatelom
korzysta¢ z kazdej obcej waluty, w celu dokonywania zakupéw. Gospodarka
ulegla ,,dolaryzacji™".

Dzialania te mialy pozytywny skutek, lecz byly zalezne od politycznej
koniunktury. Rzad Jednosci GNU tworzyl ZANU-PF wraz z opozycyjnym
Ruchem na rzecz Demokratycznej Zmiany MDC, kierowanej od 2009 roku
przez Morgana Tsvangiraiego. Tak dtugo jak istniat GNU, wskazniki wygladaly
optymistycznie. Po przywrdceniu monopolu wladzy dla ZANU-PF w 2013 r.
spadlo zaufanie dla dziatan prowzrostowych. Pojawil si¢ szybko kryzys
plynnosci. Bank Rezerw wprowadzit ograniczenia dla wyptat, co skutkowalo

1o C. Mahvunga, K. Hairsine, Zimbabwe election unlikely to solve country’s economic
woes, 23.07.2018, https://www.dw.com/en/zimbabwe-election-unlikely-to-solve-coun-
trys-economic-woes/a-44786137 (29.08.2020).

' B. Hungwe, Zimbabwe’s multi-currency confusion, 6 February 2014, https://www.
bbc.com/news/world-africa-26034078 (30.08.2020).
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spadkiem zaufania dla sektora bankowego, a to za$ dalszy wzrost spolecznego
niezadowolenia'?.

Na poczatku maja 2016 r. dyrektor Banku Rezerw Zimbabwe, John Man-
gudya oglosit, ze w planach jest uruchomienie specjalnego instrumentu, maja-
cego doprowadzi¢ do wymiany walutowej i wzrostu poziomu eksportu'. Caty
mechanizm mial kosztowac 200 miliondéw dolaréw amerykanskich, a fundusze
miala zapewni¢ panafrykanska wielostronna instytucja finansujaca handel,
ktora jest ,, African Export-Import Bank” (Afreximbank). Chodzito tez o to,
by zagraniczna instytucja uchronila rynek przed nadmiernym ,,popytem na
walute”. W ramach ,,obligacji” zaplanowano wyemitowa¢ okreslone nominaty:
2, 5,101 20 dolaréw. Obok ,,obligacji” dalej funkcjonowa¢ mialy obce waluty,
za$ ich warto$¢ miala by¢ réwna dolarowi amerykanskiemu. W ten sposob
zamierzano zniwelowac negatywne skutki dwdch zjawisk: niedoboru waluty
i niedostatecznego poziom eksportu. John Mangudya zapewnial, ze wartos$¢
»obligacji” nie przekroczy wspomnianych 200 milionéw, rzad nie zamierza
ponownie wprowadza¢ dolara zimbabwenskiego, a przez to nie ma obawy
o hiperinflacje¢!’. Emisja rozpoczeta si¢ dopiero w listopadzie 2016 r., ale nie
zmienito to podejscia zwyklych obywateli. Niemal natychmiast na czarnym
rynku trwal handel ,obligacjami”, w cenach nawet nie zblizonych do kursu
dolara amerykanskiego®.

Zdaniem specjalistow tylko nieznacznie poprawita si¢ ptynnos¢ waluty.
Gléwnie w relacjach biznesowych i miedzypanstwowych. Obywatele cal-
kowicie odrzucili ten nowy model quasi-waluty. Mogli to uczyni¢, gdyz do
codziennego zycia nie byt bezwzglednie potrzebny. Rzad czynil jednak kolejne

12 R. J. Southall, Bond notes, borrowing, and heading for bust: Zimbabwe’s persistent
crisis, w: ,Canadian Journal of African Studies”, Vol. 51, No. 3, s. 389-405, https://www.
researchgate.net/publication/322361122_Bond_notes_borrowing_and_heading_for_
bust_Zimbabwe%27s_persistent_crisis (30.08.2020).

3 Zimbabwe to print own version of US dolar, 5 May 2016, https://www.bbc.com/
news/world-africa-36210680 (30.08.2020).

"' N. Bhebhe, Zimbabwe introduces ‘local bond notes’ amid cash shortages, 6
May 2016, https://www.theafricareport.com/1519/zimbabwe-introduces-local-bond
-notes-amid-cash-shortages/ (30.08.2020).

5 Afreximbank Agrees $600-Million Line of Credit to Zimbabwe’s Reserve Bank,
24.09.2017, https://www.afreximbank.com/afreximbank-agrees-600-million-line-of-
credit-to-zimbabwes-reserve-bank/, (30.08.2020).
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kroki, by zwiekszy¢ podaz pienigdza. Pomimo odrzucenia ,,obligacji” w co-
dziennych rozliczeniach, Bank Rezerw Zimbabwe wprowadzit jeszcze dwa
inne instrumenty. Jednym z nich byta ekspansja pienigdza elektronicznego.
Drugim za$ kolejna emisja bonéw skarbowych. Skutek byt jednak podobny
do tego z 2009 r.: inflacja. Nie byta tak olbrzymia, lecz szacunki méwig o po-
ziomie 200% w skali roku. Szybko tez zaczal rosna¢ dlug publiczny'®.
Zdaniem ekonomistéw, permanentny kryzys gospodarczy w Zimbabwe,
skutkujacy jego bankructwem, to obecnie samonapedzajacy sie¢ mechanizm.
Wsrdéd najwazniejszych Zrédel trwania tego stanu rzeczy podkresla sig fakt,
ze kraj ten nie zarabia wystarczajacej ilosci waluty obcej. Trzy/cztery dekady
temu Zimbabwe bylo samowystarczalnym panstwem. Teraz wszystkie dobra
sie importuje. Obywatele za nie ptacg rodzima walutg — lub raczej quasi-waluta
—ktdra poza granicami nie ma zadnej warto$ci. Importerzy za zakupione towary
placa rzadkimi na lokalnym rynku dolarami amerykanskimi. Nastepnie drogie
juz przy wwozie dobra sg sprzedawane przy olbrzymim narzucie. To za$ wzmaga
inflacje. Spadek eksportu spowodowatl zmniejszenie wptywéw do budzetu
centralnego. Rzad wobec tego zostal zmuszony do brania kolejnych pozyczek.
Kiedy eksperyment z ,,obligacjami” wszedl w nowg faze, polegajaca na moz-
liwosci drukowania ,,prawdziwych” pienigdzy, obywatele nie mieli zaufania'’.

2. Sytuacja makroekonomiczna Zimbabwe
w okresie niepodleglosci

Przejecie wladzy przez ZANU-PF zmienilo sytuacj¢ polityczna, lecz nie
gospodarczg. Gospodarka dalej pozostawata w rekach mniejszosci (reprezen-
tujacej ras¢ bialg). Nowe wladze nie miaty wlasnego kapitatu, co skutkowalo

16 Zob.: Afreximbank: The bank that keeps on giving, 17 October 2018, https://new-
zwire.live/afreximbank-the-bank-that-keeps-on-giving/, (30.08.2020); H. Zengeni, T.
Mangudhla, $300m more bond notes to hit market, 3 August 2017, https://www.herald.
€0.zw/300m-more-bond-notes-to-hit-market/, (30.08.2020).

17 Zob.: M. Vasilogambros, Zimbabwe’s Own U.S. Dollar Bills, 6 May 2016, https://www.
theatlantic.com/international/archive/2016/05/zimbabwe-money/481518/ (30.08.2020);
T. Nyamunda, Zimbabwe Bond Notes and Their Possible Long-term Legacy, http://soli-
daritypeacetrust.org/1768/zimbabwe-bond-notes-and-their-possible-long-term-legacy/
(30.08.2020).
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narzuceniem obostrzen ze strony miedzynarodowych firm, ktére nie chcialy
zmieniac stanu rzeczy, tylko dalej czerpac zyski. W tamtym czasie rzad sto-
sowal retoryke sugerujaca powolng transformacje polityki, gospodarki oraz
stosunkéw spolecznych. Wigkszos¢ obywateli, ktéra wywodzila si¢ z trady-
cyjnych struktur rodowo-plemiennych spodziewala si¢ raczej rewolucyjnych
zmian. O ile edukacja, stuzba zdrowia oraz szeroki zakres ustug spotecznych
byly zapewnione, to nie rozwigzano jednego z najwazniejszych probleméw:
»gltodu ziemi”. Przyjmuje sig, ze wojna z lat 1965-1980 (Druga Chimurenga)
miata znamiona wojny chlopskiej: wigkszos$¢ zostala zmuszona do korzy-
stania z wydzielonych gruntéw dla etnicznych spotecznos$ci rdzennych, za$
najzyzniejsze przypadly wiascicielom ziemskim pochodzacym z Europy'.
Mimo poczatkowych probleméw i politycznych perturbacji, pierwsza de-
kada niepodlegtosci uptyneta pod znakiem gospodarczego wzrostu, ktérego
$rednioroczny wzrost PKB wyniost 4,5%.
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Wykres 1. Roczny wzrost PKB w Zimbabwe w latach 1980-2019 wg Banku Swiatowego

Zrédto: GDP growth (annual %) - Zimbabwe, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDPMKTP.
KD.ZG?end=2019&locations=ZW &start=1980 (30.08.2020).

'8 Zob.: K. Cholaszczynski, Etnopolityka jako funkcjonalny element ksztattujgcy system
polityczny Republiki Zimbabwe, Torun 2014.
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Tabela 1. Warto$¢ i zmiana PKB w latach 2008-2019 wg Koema

Rok Wartos¢ w miliardach $US Zmiana w % w stosunku
do poprzedniego roku

2019 12,82 -38,95%

2018 21 -4,08%

2017 21,89 9,16%

2016 20,05 0,46%

2015 19,96 2,4%

2014 19,5 2,12%

2013 19,09 11,55%

2012 17,12 21,37%

2011 14,1 17,11%

2010 12,04 25,58%

2009 9,67 44,12

2008 6,71

Zrédto: Zimbabwe — Gross domestic product in current prices, https://knoema.com/atlas/Zimbabwe/
GDP (30.08.2020).

Jak podaje Roger Southall, za Miedzynarodowym Funduszem Waluto-
wym, Republika Zimbabwe zrodel sukcesu gospodarczego miala szuka¢ na
dwdch plaszczyznach: po pierwsze, dzieki zmniejszeniu poziomu zadtuzenia
panstwa; po drugie dzigki dzialaniu na rzecz statego wzrostu. Problemem
okazaly sie dysfunkcjonalne elity, ktdre po latach dzialan w partyzantce dos¢
szybko uleglty procesom korupcjogennym®.

Wskutek tych czynnikéw dalszy scenariusz jest znany. Najpierw pojawil
sie ujemny wzrost PKB, a nastepnie niesptacone zadluzenie u zagranicznych
wierzycieli. Relacje z kregami finansowymi na §wiecie zostaly zerwane. Pro-
dukcja zaczeta szybko spada¢. Dolar zimbabwenski w tej sytuacji podlegat
kilku dewaluacjom, co przelozylo si¢ na coraz szybciej rosnacy poziom inflacji,
wraz z dodrukowywaniem banknotéw. Natomiast brak kapitatu skutkowal
niedoborami podstawowych produktéw potrzebnych kazdemu obywatelowi*.

1 R.J. Southall, dz. cyt., s. 392.
20 T. Pettinger, Hyper Inflation in Zimbabwe, 13 November 2009, https://www.econo-
micshelp.org/blog/390/inflation/hyper-inflation-in-zimbabwe/ ( 31.08.2020).
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Wedtug oficjalnych danych, podczas wyboréw w marcu 2008 r. roczna
stopa inflacji przekroczyta 231 milionéw procent. We wrzesniu byto to juz
471 milionéw, za§ dwa miesigce pdzniej wyniosta 89 miliardéw. Mniejszos¢
pochodzenia europejskiego, ktdra jeszcze nie opuscita Zimbabwe, zdolna do
pozyskania obcej waluty i umiejetnie ja sprzedajaca na nieformalnych ryn-
kach, dalej zyta we wzglednym dobrobycie. Dla wigkszosci obywateli rozpoczat
sie jednak trudny czas. Wielu musialo szukaé perspektyw poza granicami
ojczyzny. Dla tych, ktdrzy si¢ na to nie odwazyli, lub nie mieli mozliwosci,
nastat czas ,,podworkowej produkcji zywnosci’, barter oraz karane dzialania
na nieformalnych rynkach*.

Tabela 2. Hiperinflacja w Zimbabwe

Data Stopa inflacji w relacji Wskaznik inflacji w ujeciu
miesigc do miesigca w % rok do roku w %
Marzec 2007 50,54 2.200,20
Kwiecien 2007 100,70 3.713,90
Maj 2007 55,40 4.530,00
Czerwiec 2007 86,20 7.251,10
Lipiec 2007 31,60 7.634,80
Sierpien 2007 11,80 6.592,80
Wrzesien 2007 38,70 7.982,10
Pazdziernik 2007 135,62 14.840,65
Listopad 2007 131,42 26.470,78
Grudzien 2007 240,06 66.212,30
Styczef 2008 120,83 100.580,16
Luty 2008 125,86 164.900,29
Marzec 2008 281,29 417.823,13
Kwiecien 2008 212,54 650.599,00
Maj 2008 433,40 2.233.713,43
Czerwiec 2008 839,30 11.268.758,90
Lipiec 2008 2.600,24 231.150.888,87
Sierpien 2008 3.190,00 9.690.000.000,00

2t P. McGee, Zimbabwe ditches its all but worthless currency, https://web.archive.org/
web/20150711031114/http://www.ft.com/fastft/344292/zimbabwe-ditches-its-all-
but-worthless-currency ( 31.08.2020).
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Wrzesien 2008 12.400,00 471.000.000.000,00
Pazdziernik 2008 690.000.000,00 3.840.000.000.000.000.000,00
Listopad 2008 79.600.000.000,00 89.700.000.000.000.000.000.000,00

Zrédto: S. H. Hanke, A. K. E. Kwok, On the Measurement of Zimbabwe’s Hyperinflation, w: ,Cato
Journal’, Vol. 29, No. 2 (Spring/Summer 2009), s. 355, https://www.cato.org/sites/cato.org/files/
serials/files/cato-journal/2009/5/cj29n2-8.pdf (31.08.2020).

Jedna z najwazniejszych decyzji nowego koalicyjnego rzadu bylo upra-
womocnienie sytuacji, ktora i tak zaistniata. Byla to calkowita rezygnacja
w transakcjach rzagdowych z dolara zimbabwenskiego na rzecz dolara ame-
rykanskiego. Waluta Stanéw Zjednoczonych byta najpowszechniej uzywana
w czarnorynkowych transakcjach. Decyzja ta ustabilizowata rynek bankowy
na minimalnym poziomie*.

Dolaryzacja, czyli zamiana dolara rodzimego na amerykanskiego, z per-
spektywa powrotu do wtasnej waluty ma swoje dobre i zle strony. Bank
Rezerw Zimbabwe stracil praktycznie kontrole nad polityka pieni¢zna
kraju. Wlasciwie przeszta ona do identycznej jednostki, tylko Ze potozone;
w Stanach Zjednoczonych. W krétkiej perspektywie korzysci byty widoczne.
Na potki sklepowe wrdcity dawno nie widziane towary. Jednakze dla bilansu
platniczego ma to zdecydowanie negatywne skutki. Ceny eksportu rosly,
a importu spadly®.

Innym problemem okazal si¢ brak monet. Powszechne byly banknoty,
lecz w drobnych transakcjach to monety byly potrzebne, a ich brakowato.
Ratowano si¢ mozliwoscig korzystania z innych walut. W obiegu byly potu-
dniowoafrykanskie randy oraz botswanskie pule i tebe - stan ten formalnie
akceptowano do roku 2019%*.

2 Zimbabwe gives in to U.S. dolar, 9 February 2009, https://www.nytimes.com/
2009/01/29/world/africa/29iht-30zim.19792360.html (31.08.2020); B. Batiz-Laso, Zimba-
bwe ditches its dollar, ending an economic era, 15 June 2015, https://theconversation.com/
zimbabwe-ditches-its-dollar-ending-an-economic-era-43263 (31.08.2020).

» R.J. Southall, dz. cyt., s. 392.

* T. Karomba, Zimbabwe outlaws usage of rand, US Dollar and Pula, 24 June 2019,
https://www.iol.co.za/business-report/international/zimbabwe-outlaws-usage-of-rand-
us-dollar-and-pula-27372842 (31.08.2020).
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Wielu podkresla role dwczesnego ministra finanséw, ktérym byt Tendai Biti
z Ruchu na rzecz Demokratycznej Zmiany MDC-T. Nalezy jednak pamietac,
ze ZANU-PF dazyl do jak najszybszego przejecia wladzy i w publicznym
dyskursie dobre wyniki w skali makro, nie byly dobrym argumentem dla
obywateli. Poziom zycia wcigz byl na nieakceptowalnym poziomie. Tempo
wzrostu PKB* z 2012 r. osiggneto tylko 2/3 poziomu z 1998 r. W 2013 r.
az 57% rocznego budzetu pokrywalo wydatki na wynagrodzenia osob
zatrudnionych przez panstwo. Miedzy 2008 r. a 2011 r. dwanascie razy te
wydatki wzrosty?.

Do Zimbabwe zaczely naplywac pieniadze z zagranicznej pomocy, jak
réwniez z instrumentéw pozyczkowych. W 2009 r. ta kwota wyniosta 350
milionéw dolaréw amerykanskich, by po czterech latach wzrosna¢ do 770
milionéw. Przykladowo Migdzynarodowy Fundusz Walutowy przeznaczyl 500
milionéw dolaréw amerykanskich w ramach specjalnego prawa ciggnienia
(Special Drawing Rights)*. Chinska Republika Ludowa, zainteresowana zfo-
zami naturalnymi, réwniez przeznaczala duze pozyczki, byle tylko zagwaran-
towac sobie prawa do surowcowych zrédet. Poza tym, duza pomoc finansowa
udzielily Stany Zjednoczone, Wielka Brytania oraz Unia Europejska, lecz
z przeznaczeniem do wykorzystania jej przez organizacje pozarzagdowe. Spora
cze$¢ tej kwoty zostala uzyta do zakupu zywnosci lub produktéw rolnych, czyli
nie dla celow inwestycyjnych, mogacych w dluzszej perspektywie przynosi¢
stale zyski. Skutkiem byl wzrost zadluzenia. W 2008 r. wynosit on 6,4 miliarda
dolaréw amerykanskich, a pie¢ lat pdzniej przekroczyl 9 miliardéw. Splata
rzedu 1% PKB rocznie®.

» C.]J. Richardson, Zimbabwe. Why Is One of the World’s Least-Free Economies Growing
So Fast?, w: ,,Policy Analysis”, No. 722, 18 March 2013, s. 1-2, https://www.cato.org/sites/
cato.org/files/pubs/pdf/pa722.pdf, (31.08.2020).

% R.J. Southall, dz. cyt., s. 393.

¥ Zim maintains reserves of $130m from SDR, 27 August 2015, https://www.herald.
co0.zw/zim-maintains-reserves-of-130m-from-sdr/, (31.08.2020).

% D. Muyeche, C. Chikeya, Zimbabwesdebt Problem: Lessons For The Future, w:
»Global Journal of Commerce & Management Perspective’, Vol. 3(1), s. 15-19, https://www.
longdom.org/articles/zimbabwes-debt-problem-lessons-for-the-future.pdf, (31.08.2020).
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3. Dolaryzacja

Ciekawg teze stawiajg Michael Takudzwa Pasara oraz Rufaro Garidzirai.
Ich zdaniem Republika Zimbabwe cierpi na ,efekt bumerangu” Jest to $cisle
zwigzane z przyjeciem modelu dolaryzacji, ktéra po przyjeciu kazdego nowego
mechanizmu ratunkowego skutkuje niemalze tymi samymi problemami, ktdore
pograzyly dolara zimbabwenskiego w 2009 r.

Reformowanie gospodarki Zimbabwe zawsze skutkuje probg radzenia
sobie z kilkoma wyzwaniami jak: hiperinflacja, brak ptynnosci, dezindustria-
lizacja, czy wysokie stopy procentowe. Niemozno$¢ poradzenia sobie z tymi
dysfunkcjami powodowala sigganie po coraz bardziej wymyslne mechani-
zmy, lecz ich skutecznos$¢ byla krotka. Okazalo sie w pewnym momencie,
ze najzywotniejszym pomystem, ktéry jednak przypominal wegetacje, to
zniesienie rodzimej waluty i umozliwienie dokonywania ptatnosci kazdym
innym $rodkiem pienieznym?®.

Co ciekawe, w tym tez czasie termin ,,dolaryzacja’ na dobre zwiazal si¢
z Zimbabwe w kontekscie opisu biezacej sytuacji walutowej. Przyczyn tego sta-
nu rzeczy jest kilka, nie zawsze oczywistych. Przyktadowo Oleh Havrylyshyn
oraz Christian H. Beddies twierdzili, ze przez ,,dolaryzacj¢” nalezy rozumiec
uzywanie kazdej waluty z wyjatkiem wlasnej w celach transakcyjnych. Nie
odnosili si¢ w ten sposob do samego dolara amerykanskiego, badz zimba-
bwenskiego®. Natomiast Adalbert Winkler i in. twierdzili, ze ,,dolaryzacja”
znaczy rezygnowanie przez rzad z wlasnego banku centralnego. W ten sposéb
legalizacja obcej waluty jest rdzeniem wspomnianego terminu®'.

» M. T. Pasara, R. Garidzirai, The Boomerang Effects: An Analysis of the Pre and Post
Dollarisation Era in Zimbabwe, w: ,Economies’, 8, 32, s. 1-2, https://www.researchgate.
net/publication/340838620_The_Boomerang Effects_An_Analysis_of_the Pre_and_
Post_Dollarisation_Era_in_Zimbabwe (02.09.2020).

% O. Havrylyshyn, Ch. H. Beddies, Dollarisation in the Former Soviet Union: from
Hysteria to Hysteresis, w: ,Comparative Economic Studies’, 2003, 45, s. 329-357, https://
www.researchgate.net/publication/5218868_Dollarisation_in_the_Former_Soviet_
Union_From_Hysteria_to_Hysteresis (02.09.2020).

' A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich, C. Thimann, Official Dollarisation / Euroi-
sation: Motives, Features And Policy Implications Of Current Cases, Frankfurt am Mein
2004, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocpl1.pdf (28.08.2020).
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W rezimie wielowalutowym okazato sie, ze 85-95% sktadu koszyka zajmu-
ja dolary amerykanskie. Poza tym, zimbabwenski budzet byt denominowany
wiasnie w walucie Stanéw Zjednoczonych. Tym samym, w jezyku potocznym
»dolaryzacj¢” rozumiano jako zarzucenie dolara zimbabwenskiego na rzecz
amerykanskiego, z checig odbudowy pozycji rodzimej waluty i w ostatecznosci
do jej powrotu®”.

Celem ,,dolaryzacji” mialo by¢ osiagniecie stabilno$ci monetarnej i przy-
wrocenie wiarygodnosci sektora finansowego. Jesli za gtowny problem roku
2009 uznamy hiperinflacje, to ,,dolaryzacja” spetnila swoj cel. Inflacja obnizyta
sie do poziomu bezpiecznego. Migdzy 2009 a 2012 rokiem widoczne sg zmia-
ny, ktérych odzwierciedlenie wida¢ we wskaznikach makroekonomicznych.
Jedynie bezrobocie byto na stalym, bardzo wysokim poziomie.

Boonserang
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Source: CZI (2014) Dollarization Economic rebound

Wykres 2. Trendy wzrostu PKB i wykorzystaniu mocy produkcyjnej panistwa

Zrédto: M. Takudzwa Pasara, R. Garidzirai, The Boomerang Effects: An Analysis of the Pre
and Post Dollarisation Era in Zimbabwe, w: Economies 2020, 8, 32, https://www.google.
com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi-
wr]-ZjLnrAhXyk4sKHT4fAUgQFjAAegQIARAB&url=https%3A%2F%2Fwww.mdpi.
com%2F2227-7099%2F8%2F2%2F32%2Fpdf&usg=AOvVaw3z6]JWgGt19-_g-BGiVB4SM,
(26.08.2020).

Zgodnie z wykresami zawartymi powyzej, ,dolaryzacja” pozwolila na
ozywienie gospodarcze. Bylo ono jednak krotkie, gdyz trwalo tylko do 2012 r.
Co oczywiste, byto to zwiazane z sytuacjg polityczng kraju i zblizajacymi si¢
wyborami.

> M. T. Pasara, R. Garidzirai, dz. cyt.
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Brak suwerenno$ci walutowej skutkowal tym, ze rola banku centralnego
zostala ograniczona do minimum. Jesli gtéwnymi narzedziami banku byty
podaz pienigdza, lub wysoko$¢ stop procentowych, aby wplywac na gospo-
darke/przedsiebiorczo$¢, to wraz z dolarem amerykanskim te mechanizmy
zostaly przerzucone na Stany Zjednoczone. Wraz z dtugotrwalg dolaryzacjg”
pojawia si¢ problem ujemnego bilansu handlowego: import jest tani, za$
eksport drogi*.

4. Zmagania z kryzysem po 2013 roku

Bez wzgledu na przedwyborcza kampanie roku 2013, sytuacja i tak stawata
sie dramatyczna. Minister finanséw oglosil w styczniu 2013 r., Ze po wyplacie
urzednikom ich pensji, w budzecie zostanie 217 dolaréw amerykanskich*.
Same wybory zwyci¢zyta proprezydencka formacja. W celu zapewnienia
pomocy darczyncdw zagranicznych na tym samym poziomie, ZANU-PF
obiecywal kontynuowanie reform: ograniczanie wydatkéw, zapewnienie
dobrej atmosfery dla inwestoréw, etc. Nowym ministrem finanséw zostat
Patrick Chinamasa™.

W 2016 r. bylo oczywiste, ze wydatki budzetowe znaczaco przewyzszaly
dochody, co doprowadzito do kryzysu ptynnosci. Minister finanséw poin-
formowal we wrzesniu, ze 97% wydatkéw rzadowych to pensje dla oséb pra-
cujacych w strefie budzetowej. Deficyt budzetowy wynoszacy 400 milionow
dolaréw amerykanskich stanowil 30% PKB. W poprzednich latach rzady
ZANU-PF radzily sobie, drukujac nowe dolary. Po ,dolaryzacji” okazalo
sie to niemozliwe, gdyz to od Stanéw Zjednoczonych zalezalo, co i w jakiej

3 Zob.: R. T. Mpofu, Dollarization And Economic Development In Zimbabwe: An
Interrupted Time-Series Analysis, w: ,Risk governance & control: financial markets
& institutions”, Volume5, Issue 4, 2015, http://www.virtusinterpress.org/IMG/pdf/10-
22495_rgevsidart4.pdf, (02.09.2020).

* D. Smith, Zimbabwean government bank balance down to $217’, 30 January 2013,
https://www.theguardian.com/world/2013/jan/30/zimbabwean-government-bank-bal-
ance-down (31.08.2020); Zimbabwe says public account stood at $217 last week, 30 January
2013, https://www.bbc.com/news/world-africa-21257765 (31.08.2020).

» Zob.: African Development Bank Group, Zimbabwe Country Brief 2013-2015,
October 2013, https://www.afdb.org/fileadmin/uploads/afdb/Documents/Project-and-Op-
erations/2013-2015_-_Zimbabwe_-_Country_Brief.pdf, (31.08.2020).
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ilosci mozna drukowac¢. Poniewaz w sasiednich krajach ceny produktéw byty
nizsze, wielu Zimbabwenczykdéw robilo zakupy w RPA, czy Botswanie. W tej
sytuacji P. Chinamasa podjat decyzje o ograniczeniach w eksporcie dolarow™.

Do polowy 2016 r. zadluzenie wewnetrzne wzrosto do 4,5 miliarda dolaréw
amerykanskich. Zdaniem specjalistow, minister miat w tym czasie naduzywac
systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (RTGS). To Bank Rezerw
Zimbabwe mial upowaznienie do kontrolowania legalnosci przelewow pie-
nieznych do kraju i poza granice. Pienigdze winny by¢ transferowane w ciggu
jednego lub dwdch dni maksymalnie. Jednakze w 2016 r. RBZ przeciagal
ten czas do trzech tygodni, co pozwalalo rzagdowi nielegalnie i bezkosztowo
»pozycza¢” te srodki na wlasne i biezace cele. Jednoczesnie wladza zaciggata
olbrzymie dtugi wobec prywatnych firm i obywateli. W drugiej potowie 2016 1.,
RBZ, polegajac na bankach komercyjnych przekonat je do obnizki optat za
przelewy elektroniczne i zachecal do udzielania kredytéw. W ten sposéb
dazono do zwigkszenia podazy ,,pienigdza wirtualnego™”.

Wtadze argumentowaty, ze wprowadzony w 2009 r. system wielowalutowy
mial by¢ tymczasowym remedium na niestabilno$¢ rodzimego pieniadza.
Tylko w zalozeniu miat on by¢ realnie wielowalutowy, lecz bardzo szybko ame-
rykanski dolar i potudniowoafrykanski rand zdominowaty rynek. W 2016 r.,
prawdopodobnie ze wzgledu na spadek wartosci randa, az 95% transakcji
przeprowadzano przy uzyciu dolara®.

W 2016 1. i 2017 r. ,,obligacje” byty najbardziej eksperymentalnym spo-
sobem na radzenie sobie z kryzysem niedoboru waluty. Poczatkowo zyski
musialy by¢ duze, lecz skutki krétkowzroczne. W lipcu 2017 r. Bank Rezerw
Zimbabwe podat do wiadomosci, ze zwigksza emisje powyzej kwoty pozyczki,
do 500 milionéw dolaréw amerykanskich®. Decyzja znéw wywotala panike,

¢ Zob.: Dollar curbs anger bigwigs, 1 April 2016, w: ,, Africa Confidential. Reporting
Africa Since 19607, Vol. 57, No 7, https://www.africa-confidential.com/article-preview/
id/11607/Dollar_curbs_anger_bigwigs, (31.08.2020).

7 R.J. Southall, dz. cyt., s. 397.

*# E. Giokos, This country has nine currencies, 29 February 2016, https://money.cnn.
com/2016/02/29/news/zimbabwe-currency/index.html (02.09.2020).

¥ Negotiations underway to expand facility for bond notes, 2 July 2017, https://
www.newzimbabwe.com/negotiations-underway-to-expand-facility-for-bond-notes/
(02.09.2020).
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a obywatele na ,,czarnym rynku” starali si¢ po zanizonych cenach wymienié¢
»obligacje” na dolary amerykanskie. Problem niedoboru waluty pozostal
nierozwigzany, cho¢ zwraca si¢ uwage, ze cenniejszym mechanizmem wy-
korzystywanym przez rzad w Harare byl system elektronicznego transferu
srodkow (electronic funds transfer EFT).

Pod koniec 2017 r. pienigdze z rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
RTGS to kwota rzedu 2 miliardéw dolaréw amerykanskich. Stanowilo to
72% catkowitej wartosci transakcji dokonywanej w systemie bankowym®'.
Krajowe transakcje byly w praktyce w calosci rozliczane elektronicznie.
Pensje wyplacane byty na konto, lecz nie bylo zadnej mozliwosci, by mozna
je bylo wyplaci¢. Wladza natomiast dalej zwigkszata zadtuzenie przez sprze-
daz bonow skarbowych. W pazdzierniku 2017 r. ich nominalna warto$¢
wyniosta 2,5 miliarda dolaréw amerykanskich, a wzrost w poréwnaniu do
poprzedniego roku byt az o0 28%*. Pomimo zapewnien rzadu, ceny roslty
bardzo szybko. Obywatele spieszyli si¢ z wydawaniem ,,elektronicznych”
pieniedzy, gdyz obawiali si¢ kolejnego kryzysu. ,,Obligacje” byta sprzedawane
na ,czarnym rynku’, ponizej swej wartosci. Firmy natomiast kupowaty obcg
walute poza oficjalnym obiegiem, co skutkowalo rozrostem ,szarej strefy”
do niebotycznych rozmiaréw. Nawet banki zaprzestaty udzielania kredytow
chyba, ze obywatel mdgl da¢ w zastaw dolary amerykanskie. Nadptynnos¢
banki rekompensowaly zakupem bonéw skarbowych, gdyz nie bylo innych
realnych form inwestycji. Znaczaco wzrést dtug publiczny. W potowie 2017 r.
byto to juz 11,2 miliarda dolaréw amerykanskich, czyli 79% PKB. Pomimo
ograniczenia sektora budzetowego o 25 tysiecy miejsc pracy, wciaz 90% bu-
dzetu przeznaczano na pensje®.

4 R.J. Southall, dz. cyt., s. 399.

1 Stop money printing to save economy: CZI, 5 October 2017, https://www.zimba-
bwesituation.com/news/stop-money-printing-to-save-economy-czi/ (02.09.2020).

2 Treasury Bills Stocks up 28%, 29 January 2020, https://dailynews.co.zw/articles-
2017-08-04-treasury-bills-stocks-up-28pc/ (02.09.2020).

# R.J. Southall, dz. cyt., s. 400.
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5. Zimbabwenski RTGS dolar

W lutym 2019 r. pojawil si¢ nowy pomyst Banku Rezerw Zimbabwe
na poradzenie sobie z kryzysem walutowym. Na kilka dni przed emisja nowej
waluty obywatele masowo udali si¢ do bankdéw, by wyptaci¢ zgromadzone
tam pienigdze. Kolejny eksperyment znany jako zimbabwenski RTGS dolar
lub Zimdolar, albo zollar, skutkowat panika. Zgodnie z zapowiedzia prezesa
ZBR, Johna Mangudya, 1 dolar rodzimy winien kosztowac 2,5 dolara ame-
rykanskiego, lecz szybko okazalo sig, ze przy pierwszych notowaniach z 25
lutego 2019 r., byto to 3-4 dolary US za zimdolara*.

Zimdolary mialy by¢ pieniedzmi utworzonymi z ,,obligacji”, monet
obligacyjnych oraz sald rozrachunkéw brutto w czasie rzeczywistym, czyli
z pieniedzy elektronicznych. Monety obligacyjne byly specjalng emisja w la-
tach 2014-2015 w zwigzku z pozyczka Afreximbanku. Za kwote 15 milionow
dolaréw amerykanskich wybito monety o nominatach 1, 5, 10, 25 i 50 centéw
obligacyjnych (cents bond)®.

W praktyce caly zaséb pieniedzy obywatela, ktéry mial zdeponowany na
kontach elektronicznych zostal przetransferowany w zimdolary. Konta walu-
towe nie zostaly tkniete. Na instytucje bankowe i kantory spadlo dokonanie
wymiany zasobéw na nowy pienigdz*.

Jednakze dla obywateli najwigkszym problemem wciaz byl niedobdr
pieniedzy, w znaczeniu fizycznej obecnosci banknotéw. Wraz z pandemia
i ,zamrozeniem panstwa” w marcu 2020 r. najlepiej rozwijajaca si¢ branza
w Zimbabwe okazaly si¢ kantory i firmy $wiadczace ustugi wymiany pieniedzy,

“ When RTGS $ Are Still In The Bank They Are 1:1 With USD, Value Changes When
You Want Forex - Mangudya, 24 February 2019, https://www.techzim.co.zw/2019/02/
when-rtgs-are-still-in-the-bank-they-are-11-with-usd-value-changes-when-you-want-
forex-mangudya/ (02.09.2020).

> RBZ introduces “RTGS Dollars”, 20 February 2019, https://www.thezimbabwemail.
com/banking/rbz-introduces-rtgs-dollars/ (02.09.2020).

6 A. Chaparadza, Banks Given Two Weeks To Separate Nostro US Dollar Accounts
And Local RTGS/Bond Accounts, 1 October 2018, https://www.techzim.co.zw/2018/10/
us-dollars-and-bond-notes-rtgs-are-no-longer-the-same-banks-given-two-weeks-to-
separate-us-dollar-accounts-and-rtgs-bond-accounts/ (02.09.2020).
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gdyz do kraju nie docieraly dolary amerykanskie w zwigzku z ,,Jockdownem”
ogloszobym w celu opanowania pandemii®’.

W Zimbabwe robienie zakupéw za pomocy elektronicznego salda jest
bardzo drogie. Marze moga siega¢ nawet 50% ceny podstawowe;j. Jest to
poklosie hiperinflacji, ktéra pojawila si¢ krotko po tym jak wprowadzono
Zimdolara. Zapasy twardej gotowki zawsze byly skromne, a po zamrozeniu
wrecz niedostepne. W potowie 2019 r. wladze podjely decyzje, by w lokal-
nych transakcjach uzywac tylko dolara RTGS. Uwazano, ze inflacja to skutek
spekulacji na walucie®.

Poza tym, w listopadzie 2019 r. podjeto decyzje o emisji pierwszych
od 10 lat banknotéw. Przed bankami znéw ustawily sie ttumy. Tym razem
po to, by nowe banknoty zdoby¢. Do tego momentu dolar RTGS byt tylko
pienigdzem elektronicznym. Obawy byly duze. Inflacja juz siegata 300% wg
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego - rzad Zimbabwe podjat decyzje
o niepublikowaniu zadnych statystyk. Druk pieniagdza mial zastapi¢ gotéwke
przechowywana elektronicznie. Stad decyzja o emisji tylko dwudolaréwek
i pieciodolaréwek. Zeby zrozumieé w jak ztej sytuaciji jest gospodarka Zimba-
bwe, wystarczy spojrze¢ na cen¢ bochenka chleba. Wzrost miedzy styczniem
a listopadem 2019 r. byl siedmiokrotny®.

Niewiele to pomogto. W lutym 2020 r. inflacja osiagneta poziom 500%.
Pandemia spowodowata spadek zaufania do Zimdolara oraz zwigkszony
popyt na dolary amerykanskie. Kiedy koronawirus dotart do Zimbabwe,
Bank Rezerw znidst ograniczenia dotyczace uzycia dolara amerykanskiego
w transakcjach lokalnych. Decyzja ta skutkowala chwilowym polepszeniem
wskaznikow — waluta lekko zyskiwala. W kwietniu 2020 r. przelicznik wyno-
sil: 1 US dolar = 30 Zimdolaréw. Nie zapominajmy tez o innych problemach.
W 2019 r. kraj przezyt ostrg susze. Pojawiaja sie problemy z dostgpem do

47 Zob.: M. Chikwete, Dollar For Two? Zimbabwe’s Street-Vendor Economy and the
Impact of COVID-19, 22 June 2020, https://themetric.org/articles/dollar-for-two-zimba-
bwe-s-street-vendor-economy-and-the-impact-of-covid-19 (02.09.2020).

8 T. Rooks, Zimbabwe shuts out foreign currency to tighten economy, 25.06.2019,
https://www.dw.com/en/zimbabwe-shuts-out-foreign-currency-to-tighten-econo-
my/a-49347739, (02.09.2020).

¥ Zimbabwe dollar notes issued for first time in a decade, 12.11.2019, https://www.
bbc.com/news/world-africa-50374402 (25.08.2020).
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zywnosci i nie ma za co oplaci¢ produktéw importowanych. Prad réwniez
staje si¢ towarem deficytowym. Duzo zainwestowano w elektrownie wodne,
a po suszy jest niski stan wod™.

Wedtug danych za czerwiec 2020 r. inflacja roczna wyniosta az 737,3% -
w maju wynosila 785,6%. Miesigczna stopa inflacji wzrosta do 31,7% z 15,1%
w maju. Zdaniem specjalistow znéw wraca problem hiperinflacji. W samym
Zimbabwe protesty ogarnety stuzbe zdrowia. Dotaczyli do nich przedstawiciele
sektora bankowego. Wszyscy oni zadaja zabezpieczenia swoich pensji poprzez
zagwarantowanie ich wyptaty w dolarach amerykanskich. W czerwcu 2020 r.
dolar amerykanski kosztowal 65,8765 zimdolarow®'.

TRADING
ECONOMICS Calendar News Indicators~ QUEILGIEAM Forecasis~

Zimbabwean RTGS Dollar 2019-2020 Data | 2021-2022 Forecast | Quote | Chart

Summary  Stats Download ~  Alerts
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Wykres 3. Kurs dolara RTGS do amerykanskiego dolara
Zrédlo: Zimbabwean RTGS Dollar, https://tradingeconomics.com/zimbabwe/currency, (25.08.2020).

0 Tamze.

1 R. Ndlovu, Zimbabwe Steps Closer to Hyperinflation With 737.3% Annual Rate,
14.07.2020; https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-14/zimbabwe-contin-
ues-its-march-back-to-hyperinflation (25.08.2020).
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Wedtug danych na dzien 24 sierpnia 2020 r. za 1 dolara amerykanskiego,
trzeba bylo zaplaci¢ 81,6746 zimdolarow.

Podsumowanie

Mugabeizm nie jest tylko terminem z przeszlosci, dzieki ktéremu opisuje
sie Zimbabwe pod rzadami niezyjacego bylego prezydenta, Roberta Gabriela
Mugabego. Nawet dzi$, Emmerson Mnangagwa si¢gga po te same metody
i rzadzi w podobny sposéb. Ostatecznie E. Mnangagwa wraz z R. Mugabe
przez dekady tworzyli niepodlegle dzieje tego panstwa.

Zatem to, co Zimbabwe musiatoby zrobi¢, to bezwzglednie przeformulo-
wa¢ model gospodarki. Obecne zamkniecie powoduje niemoznos¢ korzystania
z mechanizmdw dostepnych dla gospodarek otwartych. Centralne planowanie,
wszechobecnos¢ struktur panstwowych - skutkiem tego wlasnie jest kryzys
i zniesienie dolara zimbabwenskiego. Otwarcie gospodarki umozliwiloby
wykorzystanie przedsiebiorczosci obywateli, ktora jest wysoka. Prywatny
sektor w Zimbabwe, ze $wietnymi pomystami, moglby w zglobalizowanej
gospodarce $wiatowej konkurowac na niejednej niszowej branzy. Rzad swoja
aktywno$¢ musialby ograniczy¢ do minimum.

Poza tym, nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, Ze obecne dziatania rzadu skupiaja
sie teraz na importowaniu najpotrzebniejszych przedmiotéw potrzebnych do
codziennego zycia. Praktycznie nie wida¢ zadnych dziatan proeksportowych.
Eksport ograniczaja rowniez takie kwestie jak biurokracja, korupcja, czy sta-
bos¢ infrastruktury oraz systemu edukacyjnego. Wzrost eksportu spowodo-
walby polepszenie bilansu platniczego oraz naptyw twardej gotowki do kraju.

Nie mozemy tez zapominac o waznej roli banku centralnego. Bank Rezerw
Zimbabwe nie moze by¢ tylko drukarnig pieniedzy i realizatorem politycz-
nych pomystéw ZANU-PE Bank centralny musi odzyskac swoja niezaleznos¢
i ponownie tradycyjnie realizowa¢ zadania zwigzane z kontrolg podazy pie-
nigdza. Nie da si¢ inaczej mie¢ wplywu na wskazniki makroekonomiczne,
stope inflacji czy stopy procentowe.
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THE REPUBLIC OF ZIMBABWE: DOLLARIZATION
AND MUGABEISM - TWO SIDES
OF PERMANENT CRISIS

Summary

The Republic of Zimbabwe is a phenomenon on a global scale. It is the only
country that does not have its own currency. Despite having rich deposits of
natural resources and fertile land, most of the basic products needed for survival
must be imported. In this African country, you can practically use other cur-
rencies, with the US dollar being the most popular. It should be assumed that
the main reason for the prevailing crisis are the wrong decisions of politicians,
especially the former president, Robert Gabriel Mugabe. The style of his rule,
which can be called Mugabeism, affects the lives of citizens to this day.

Keywords: Zimbabwe, Robert Mugabe, hyperinflation, dollarization, mugabeism
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POZYCJA GOSPODARCZA CHIN NA ARENIE
MIEDZYNARODOWE] NA PRZELOMIE
XX I XXI WIEKU

Streszczenie

Chinska Republika Ludowa jest przykladem kraju, ktéry przez ostatnie lata
zmagal si¢ z wieloma przemianami systemowymi oraz gospodarczymi. Zna-
czacym okresem tych reform byly rzady Denga Xiaopinga. Chinska gospodarka
nazywana jest jako economic miracle, poniewaz jest swoista hybryda systemu
rynkowego i nakazowo-rozdzielczego. W artykule zastosowano metode analizy
opisowej z wykorzystaniem danych statystyki miedzynarodowej oraz metode
analizy poréwnawczej i studium przypadku.

Stowa kluczowe: chinska gospodarka, Nowy Jedwabny Szlak, USA, Chiny

Wprowadzenie

Na przetomie ostatnich czterdziestu lat Chiny zmagaly si¢ z wieloma
trudnos$ciami wynikajacymi z przeprowadzanych reform spoteczno-gospo-
darczych. Chiny nasladujg Japoni¢ od 1989 roku, gdy przyjety model kapita-
listyczny rozwoju opartego na znaczacych nadwyzkach handlowych. Chiny
to mocarstwo kapitalistyczne, totalitarne ze wzgledu na system polityczny
oraz panstwo merkantylistyczne, jesli chodzi o strategie gospodarczg. Pre-

" Mgr Honorata Szkudlarek - absolwentka politologii w Wyzszej Szkole Kultury
Spolecznej i Medialnej w Toruniu.



208 Honorata Szkudlarek

kursorem wspolczesnego azjatyckiego merkantylizmu jest Japonia. Chiny,
jak iJaponia utrzymujg niski poziom dodatkéw do wynagrodzenia. Model
merkantylistyczny wraz z duzymi nadwyzkami handlowymi pozwala na
uzyskanie znaczacego wzrostu gospodarczego, co oznacza wzrost wydatkow
wewnetrznych. Charakter stosunkéw miedzy Chinska Republika a innymi
krajami, w tym Stanami, jest zlozony.

1. Historyczne uwarunkowania rozwoju
gospodarczego Chin

Historia rozwoju spoteczno-gospodarczego Chin jest podzielona na dwa
historyczne etapy oraz na dwa skoki gospodarcze. Pierwszym z nich jest to
okres od 221 roku przed nasza erg do poczatku XIX wieku'. Woéwczas go-
spodarka byla oparta na rolnictwie, a polityka zwracala znacznie uwage na
ekspansje militarng. W Chinach w XIX wieku rozpowszechnila si¢ korupcja.
Praca urzednikéw byla na tyle niewydajna, ze ostabifa panstwo i tym samym
ufatwila dominacje obcych mocarstw?, a jedynym dochodem panstwa w tam-
tym okresie byly podatki’. Drugim znaczacym etapem rozwoju chinskiej
gospodarki, byt ten zapoczatkowany w Europie rewolucja przemystowa?, ktory
zakonczyt sie proklamacja panstw imperialistycznych Chin w 1912 roku.
Od lat czterdziestych XX wieku Chiny bylty kolonialnym obiektem ekspansji
panstw europejskich. Do tych krajow zaliczala si¢ Anglia, ktora z innymi
krajami kapitalistycznymi 6wczesnego okresu narzucila nieréwnoprawne

' J. C. H. Chai, An Economic History of Modern China, Massachusetts 2011, s. 7.

> N. Bocianski, Chiny w XIX i na poczgtku XX wieku. Zarys sytuacji politycznej
i spotecznej, ,,Przeglad Prawniczy Ekonomiczny i Spoteczny 1/2014”, Poznan 2014, s. 6.

* Cigzar placenia podatkéw spoczywal w gestii chtopéw i rolnikow, ktdrzy placili
podatek gruntowy. Wynosit on 75 proc. dochodéw Republiki. W tamtym okresie prowa-
dzono rejestr, spis odbywal si¢ co pie¢ lat, byli w nim zawarci wszyscy mezczyzni w wieku
od 16 do 60 roku zycia.. Zob. N. Bocianski, dz. cit.

* Potoczne okreslenie catosci zmian technicznych, ekonomicznych i spotecznych
bedacych konsekwencjg transformacji gospodarki opartej na wykorzystaniu biolo-
gicznych, odnawialnych, zrédel energii (mie$nie, woda, wiatr, drewno) do gospodarki
opartej na mineralnych zrédlach energii (XVIII-XIX w. — wegiel, XX w. — ropa naftowa);
Zapoczatkowana w Wielkiej Brytanii; Zob. https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/rewolucja-
-przemyslowa;3967502.html (21.03.2020).
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uklady Chinom. Porty zostaly otwarte dla wolnego handlu Europejczykéw,
wraz z zarzgdami celnymi, m.in. w Szanghaju powstaly koncesje terytorialne
(settlementy), byly one prowadzone wedtug prawa europejskiego. Kolejnym
przymusem bylo wprowadzenie zasady eksterytorialno$ci®. Dla chinskiej go-
spodarki duzym obcigzeniem byto réwniez wprowadzenie przez inne kraje cet
importowanych o niskiej wartosci na towary europejskie®. Chinska ekonomia
opierata si¢ na pigciu sektorach: panstwowym, spdtdzielczym, drobnotowaro-
wym (gospodarstwa chlopéw i chatupnikéw), prywatnokapitalistycznym oraz
panstwowo kapitalistycznym’. Udziat sektora pafistwowego oraz panistwowo
kapitalistycznego w przemysle w 1949 roku wynosit 28,3 proc., wzrést do
48,3 proc. w 1952 roku. Natomiast udzial sektora prywatnokapitalistycznego
zmalal w tych samych latach z 48,7 proc. do 30,7 proc. Handel hurtowy przy
udziale sektora panstwowego w latach 1950-1952 wzrést z 23,8 proc. do 63,2
proc.,a w handlu detalicznym z 16,4 proc. do 42 proc®. We wskazanym drugim
etapie rozwoju, nalezy wyrdzni¢ fazy, ktére mialy istotny wplyw na sytuacje
gospodarczg w Chinach:

I plan piecioletni (1952-1957), Wielki Skok (1958-1962), odbudowa
chinskiej Republiki po Wielkim skoku (1963-1965), Rewolucja kulturalna
(1966-1976), IV plan piecioletni (1970-1975) oraz wprowadzenie programu
tak zwanych ,,Czterech modernizacji’ (1975-1978)°.

Wymienione reformy zajely istotne miejsce w historii, jak i w stosunkach
miedzynarodowych. Poprawily kondycje budzetéw lokalnych przy jedno-
czesnym nadzorze chinskiego rzadu centralnego. Proba naprawy finanséw
lokalnych, kontrola przyrostu ich dtugu i reformy podatkowej miafa na celu
zlikwidowanie dziatalno$ci lokalnych urzednikéw, ktérzy stymulowali wzrost
w celu uzyskania korzysci politycznych i majatkowych lub ratowania sytuacji

* Czyli wylaczenia poddanych panstw obcych spod jurysdykeji chinskie;.

¢ Czytajwiecej W. 1. Glunin i in., Najnowsza Historia Chin 1917-1976, Warszawa 1976.

7 Tamze, s. 356.

8 Tamze, s. 378.

 ,Cztery modernizacje” obejmowaty sektory rolnictwa, przemystu, obronnosci
oraz nauki i techniki. E. Cieslik, Rozwdj gospodarki chiriskiej w okresie realnego socjali-
zmu - analiza podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych, ,,Gdanskie Studia Azji
Wschodniej”, 2017, nr 11, s. 59.
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finansowej lokalnej administracji'’. Na przetomie XIX i XX wieku nastgpit
rozpad chinskich tradycyjnych stosunkéw ustroju spolecznego, natomiast
pojawil si¢ nowy system kapitalistyczny. Zalozenia I planu piecioletniego
z 1952 roku okreslono nastepujaco ,[...] stworzenie wstepnej bazy socjali-
stycznej industrializacji kraju [...] stworzenie wstepnej bazy socjalistycznych
przeobrazen rolnictwa i rzemiosta [...] stworzenie bazy socjalistycznych
przeobrazen prywatnego przemystu i handlu [...]"".

W latach 1952-1957 przeprowadzono kolektywizacje rolnictwa'?. Po-
wodem unowoczes$nienia byly naklady finansowe, ktére w 1953 roku byty
dwukrotnie wyzsze niz w roku poprzednim i wyniosly 2,8 miliarda juanéw™’.
W 1957 roku obro6t towarowy miedzy Zwigzkiem Radzieckim a Chinami
wynosil ponad 5 milionéw rubli. Udzial ZSRR w handlu zagranicznym ChRL
wynosil okoto 50 proc., a eksport Chin do ZSRR w 1953 roku to okoto 3
miliardéw rubli. W 1957 roku w Chinach wyprodukowano 5,35 milionéw
ton stali. Wielki skok z lat 1958-1962 byl koncepcja wprowadzong przez Mao
Zedonga oraz nie zostala ona skonsultowana wczesniej z ekonomistami, po-
przez co nie mozna przewidzie¢ skutkéw planu reformatorskiego. Zalozono
wowczas, ze nastapi podwojenie produkeji stali z 5,3 miliona ton w 1957
roku do 10,5-12 milinéw ton, energii elektrycznej z 19,3 miliarda do 40-43
miliarda kilowatogodzin, wegla ze 130 milionéw do 190-210 milionéw ton,
ropy naftowej z 1,5 miliona do 5-6 milionéw ton, nawozéw mineralnych z 0,63
milionéw do 3,2 milionéw ton, tkanin bawetnianych z 5 miliardéw do 7,2-8
miliardéow metréw, bawelny z 1,6 milionéw do 2,4 milionéw ton. W 1962
roku zatozono, ze zbidr zbdz bedzie wynosit 250 milionéw ton'*. Wymiana

10 . Jakobowski, Dryf chiriskich reform. Polityka gospodarcza pierwszej kadencji Xi
Jinpinga, Osrodek Studiéw Wschodnich im. Marka Karpia, nr 63, Warszawa 2017, s. 23.

11 Zenmin Zypao’, 10.09.1958, W. I. Glunin i in., op. cit.

12 Kolektywizacja rolnictwa to proces faczenia gruntéw chlopskich w gospodarstwa
bedace wlasnoscig grupowa (spotdzielcza); byta srodkiem catkowitej likwidacji wiasnosci
prywatnej i zapewnienia peinej kontroli partii komunistycznej nad gospodarka i zy-
ciem spolecznym wsi, oraz uzyskania $rodkéw materialnych i sity roboczej do budowy
przemysltu. https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/kolektywizacja-rolnictwa;3923925.html
(3.06.2019).

3 "W 1954 roku bylo to 3,6 mld, w 1955 r. 4,2 mld. Tamze, s. 392.

" W. I. Glunin i in., dz. cyt., s. 444.
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handlowa byla prowadzona tylko z blokiem wschodnim. ZSRR byt jedynym
dostawca rozwigzan technologicznych dla Chin.

Pod koniec 1978 roku zapoczatkowano nowa strategie rozwoju gospo-
darczego, przyznajac priorytet rolnictwu, za ktérym znalazl si¢ przemyst
ciezki i lekki. Poczagtkowo rozpoczeto reformowac rolnictwo tak, by bylo ono
w stanie samodzielnie wyzywi¢ caty chinski naréd. Stworzono system samo-
odpowiedzialnosci®, chtopi mogli uprawia¢ ziemie rolng wraz z otrzymanym
kredytem oraz narzedziami sptacanymi za pomoca odpowiednich dostaw
dla panstwa. W koncowych latach siedemdziesiagtych XX wieku Chiny miaty
problemy energetyczne. Skorzystal na tym przemyst lekki, w ktoérego skiad
wchodzita produkcja materiatéw konsumpcyjnych oraz handel zagraniczny*c.
Znaczenie rowniez zyskaly male przedsigbiorstwa, najczesciej skladajace si¢
z dwdch 0séb — wykonywaly one réznorodne dobra lub oferowaly szeroki
zakres ustug'. Wprowadzono tak zwany ,system podwojnych cen”, usta-
lanych przez administracje rzadowa. Pomyst wprowadzenia takiej formuty
byt spowodowany faktem, iz chinskie wladze nie chcialy urynkowi¢ cen,
lecz z wigkszg rozwagg ustala¢ ich poziom. Nowe ustalenia dotyczyty tylko
produktow uwzglednionych w planie centralnym. Cena sprzedanej produk-
cji w nadwyzce mogta réznic sie od ceny dobr objetych planem. Nie mogty
one jednak przekroczy¢ gornego zalozonego putapu'®. Lata 1978-1985 byly
okresem, w ktérym nastgpito podniesienie sredniego dochodu w regionach
wiejskich wraz ze zmniejszeniem liczby dotknigtej bieda z 250 milionéw do

5 Nazywal si¢ ,,systemem odpowiedzialno$ci gospodarstwa domowego” inaczej
réwniez nazywany systemem kontraktowym. Oficjalnie nakreslit on zasady uzytkowania
ziemi przez chiopow.

'S ‘Wynosil on na 1978 rok 20,6 miliardéw dolaréw, w tym catkowity eksport wynosit
9,7 miliardéw dolardw, catkowity import bylo to 10,9 miliarda dolaréw, natomiast catko-
wity eksport per capita 10,1 dolara.. E. Cieslik, dz. cyt., s. 136.

7 D. Dgbicka, dz. cyt., s. 9.

18 ,Pierwsza wyznaczono w celu zapewnienia gwarantowanego zaopatrzenia mini-
malnego, kolejna mogta fluktuowaé w $cisle okreslonych granicach, podczas gdy trzecia
zostala calkowicie uwolniona, aby jak najskuteczniej pobudzala produkcje” W latach
1982-1984 ceny towardw sprzedawanych poza planem centralnym réznily si¢ nawet o 20
proc. od cen administracyjnych. J. Fenby, Chiny. Upadek i narodziny wielkiej potegi, s. 752;
E. Ciedlik, dz. cyt., s. 29.
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125 milionéw". Po powrocie do polityki Denga Xiaopinga zostaly wprowa-
dzane kolejne reformy.

W 1984 roku rozpoczela sie reforma przemystu. Wprowadzono zasade:
wiecej rynku, mniej panstwa, koncentrowac si¢ na wydajnosci, stosowac za-
rzadzanie zamiast biurokracji, a przede wszystkim respektowa¢ autonomie
firm?. Deng Xiaoping sprywatyzowal wiele przedsiebiorstw publicznych?,
wprowadzit decentralizacj¢ zarzadzania w tych przedsigbiorstwach, ktére
pozostaty publiczne. Ogromne $rodki finansowe przeznaczone na wzrost
inwestycji panstwowego kapitalu spowodowaty w Chinach tak zwane zjawisko
»wejscie panstwowe, wypchniecie prywatnego” (guojin mintui). Wazna role
w tym aspekcie pelnily kontakty przedsiebiorcéw z chinskg administracja,
ktéra pomagata w pozyskiwaniu kredytéw z panstwowych bankow. Nasta-
pifo uzaleznienie matych oraz §rednich przedsigbiorstw od sektora shadow
banking (banki cieni)**. W latach 1980-1984 zaobserwowano wzrost udzialu
sprzedazy na wolnym rynku produktéw rolnych z 5,6 proc. do 18,1 proc.”.
W 1984 roku poprzez dzialajacy system cen dualnych w przemysle lekkim
wskaznik zysku brutto wynosit 56 proc., przemystu chemicznego 76 proc.,
a w przemysle wydobywczym zaobserwowano wskaznik na poziomie 3 proc.*.
Na poczatku lat 80. XX wieku utworzono réwniez cztery pilotazowe strefy
ekonomiczne, ktérych zapoczatkowaniem byla prowadzona polityka zmian

19" Zob. W. Misiuna, Reformy systemu gospodarczego w Chiriskiej Republice Ludowej
w latach osiemdziesigtych, Osrodek Informacji Centralnej, WIT, 5/90, Warszawa 1990.

20 M. Zmuda, Przyczyny wejscia Chiriskiej Republiki Ludowej na sciezke przyspieszo-
nego wzrostu gospodarczego, [w] Wybrane problemy gospodarki Swiatowej pierwszej dekady
nowego wieku, red. W. Michalczyk. UE, Wroctaw 2009. s. 95.

21 Zmiany w sektorze przedsiebiorstw mozna podzieli¢ na trzy fazy: pierwsza w latach
1978-1986, druga w latach 1987-1992 oraz trzecia w latach 1993-2000. Zob. E. Cieslik,
Rozwdj..., dz. cyt.

> Shadow banking to ,wyrafinowane instytucje finansowe, takie jak fundusze
holdingowe, fundusze rynku pienieznego oraz strukturyzowane fundusze inwestycyjne
(SIV), ktére nie podlegaja nadzorowi finansowemu. Pozyczaja one pieniadze w zamian za
papiery warto$ciowe o niskiej stopie zwrotu w krétkim terminie platnosci, réwnoczesnie
dokonujac odwrotnej operacji z udzialem papieréw warto$ciowych o wysokiej stopie
zwrotu i dlugim terminie platno$ci” Zob. https://www.nbportal.pl/wiedza/artykuly/
finanse/shadow_banking (06.04.2020); J. Jakébowski, dz. cyt., s. 20.

» E. Cieslik, dz. cyt., s. 14.

# Tamze, s. 29.
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gospodarczych w Chinach nazwana ,,Polityka Otwartych Drzwi”. Wprowadzo-
ne strefy ekonomiczne w Chinach byly obszarami nastawionymi na rozwdj
wraz z bazami eksportowymi, ktére mialy by¢ podobne do tych dziatajacych
juz na Tajwanie, w Korei Poludniowej i Irlandii. Na poczatku dzialaty dwie
strefy Guangdong oraz Fujian. Nastepnie strefy ekonomiczne obejmowaty
nowe obszary wzdtuz wybrzeza, a pdzniej w glab ladu. Przedsigbiorstwa, ktére
zostaly zatozone w strefach ekonomicznych oraz mialy tam swoje siedziby,
mialy za zadanie posiada¢ naptyw dewiz, ale przy jednoczesnym braku z ich
strony konkurencji wobec zakladéw krajowych. Chinski rzad wprowadzit dla
nowych inwestoréw podatek dochodowy dla przedsiebiorstwa chinsko-zagra-
nicznego w wysokosci 15 proc., zwolnienie z opfat celnych oraz materiatéw
przeznaczonych do produkcji.

W latach 1981-1985 tempo wzrostu PKB wynosilo 10,8 proc. przy jedno-
czesnym wzroscie produkgji rolnej 11,7 proc., przemystu lekkiego 12 proc.
oraz przemystu ci¢zkiego 9,6 proc.”. W 1984 roku wzrost PKB w ChRL wy-
nosit 15,2 proc.”®. Lata 1985-1991 to okres, w ktérym budowano tak zwany
»socjalizm rynkowy”?. Od 1989 roku w Chinach panuje polityka niedosza-
cowania pienigdza. Kurs dolara amerykanskiego (USD) zmienit si¢ w 1989
roku z 3,73 na 5,23 juana - oznaczalo to dewaluacje na poziomie 30 proc*.
0d 1992 roku w Chinach budowana oficjalnie jest ,,socjalistyczna gospodarka
rynkowa’, a nowy okres zostal nazwany prorozwojowym?.

Od 2000 roku podatki dochodowe od wynagrodzen s potracane bez-
posrednio chinskim pracownikom. Podatek od wynagrodzen jest wplacany

» Zob. W. Misiuna, Reformy systemu gospodarczego w Chiriskiej Republice Ludowej
w latach osiemdziesigtych, Osrodek Informacji Centralnej, WIT, 5/90, Warszawa 1990.

% M. A. Kolka, Czynniki wzrostu PKB i perspektywy rozwoju gospodarczego Chin do
2015 roku, ,Studia ekonomiczne”, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze - wybrane
podmioty i procesy gospodarki $§wiatowej, 2012, nr 122, s. 141.

7 Zasobem tego ustroju jest dobro wspdlne nalezace do KPCh lub ChRL.

% Wskazana dewaluacja byla czynnikiem, ktéry poglebiat i towarzyszyt jej kryzys
japonski. ,Pod koniec 1993 r., powtorzono taka sama operacje: wartos¢ dolara wzrosta
z 5,83 do 8,68 juana, dewaluacja rowniez wynosita 30 proc. Ta druga dewaluacja odbywata
sie w konteks$cie endeka, zwyzki kursu pienigdza japonskiego wobec dolara. Przyczynita
sie ona ponownie do zwigkszenia probleméw ekonomicznych Japonii’, A. Brunet, J. P.
Guichard, dz. cyt., s. 151.

¥ Wezesniej zostal wynaleziony w Japonii. Zob. https://nowakonfederacja.pl/chin-
skie-drugie-otwarcie-na-swiat/ (06.04.2020).



214 Honorata Szkudlarek

przez pracodawce do wiadz podatkowych®. 10 grudnia 2001 roku Chiny
oficjalnie wstapity do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO)?'. Od tamtego
czasu sg obserwowane nadwyzki handlowe dla Chin, a eksport zwigkszyt
swoje znaczenie. Ich staranie o t¢ mozliwos¢ trwalo blisko 15 lat. Przystapienie
Chin do WTO spowodowalo czesciowa prywatyzacje sektora panstwowego.
Mozna uznac to za decydujacy czynnik w procesie integracji Chin ze Swiatowa
gospodarka, ktéry ma znaczenie w trwalym rozwoju handlu miedzynaro-
dowego*. Chiny poprzez to same zdecydowaly, ze w $wiatowa spolecznosé
wejda z wlasnej inicjatywy, a to kolejny dowdd dla wspotczesnych Chin, ze
ekonomia to polityka, polityka to ekonomia®. Zapewniajac tym samym silny
impuls wzrostowy sektora panstwowego chinskiej gospodarki w pierwszej
dekadzie XXI wieku. W momencie wejscia do WTO w Chinach zakonczyt
sie etap przemian realnego socjalizmu i rozpoczeta si¢ prawdziwa przemiana
gospodarki, poniewaz Chiny byly juz czescig globalnej gospodarki. W 2001
roku inwestycje w Chinach wzrosty o 13 proc., dwa lata pdzniej bylo to juz
26 proc., przy jednoczesnym udziale spotek panstwowych™.

Od 2003 roku wladze ChRL wprowadzaly stopniowo koncepcje polityki
zagranicznej, jaka bylo tak zwane ,,pokojowe wzrastanie” (heping jueqi). Po
raz pierwszy zostala zaprezentowana przez Zhenga Bijiana w czasie wyktadu
na forum Baoa. Wzrost chinskiej gospodarki byl eksponowany oraz wielo-
krotnie powtarzano o przekroczeniu wskaznika PKB per capita poziomu
1000 dolaréw. 15 marca 2003 Hu Jintao zostal Przewodniczacym Chinskiej

% https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/5398chrlepwrthbu38tgce.pdf
(31.03.2020).

! To organizacja miedzynarodowa, dzialajaca od 1 stycznia 1995 roku. ,,Gléwnym
celem WTO jest liberalizacja migdzynarodowego handlu dobrami i ustugami przez stop-
niowe obnizanie celi barier pozataryfowych, usuwanie technicznych utrudnien w handlu
oraz wdrazanie regul wigzacych sie z przestrzeganiem praw wlasnosci intelektualnej,
prowadzenie polityki inwestycyjnej majacej wplyw na handel oraz rozstrzyganie sporow;
warunkiem przystapienia do WTO jest udzielenie koncesji handlowych oraz dostosowanie
ustawodawstwa wewnetrznego do norm i regulacji WTO?”. https://encyklopedia.pwn.pl/
haslo/Swiatowa-Organizacja-Handlu;3984422.html (12.04.2020).

32 Red. T. Sporek, Swiat, Europa i Polska w dobie wspdlczesnych przemian gospo-
darczych, Katowice 2007, s. 55.

¥ Tlumaczenie wlasne, M. T. Griefller, China: Eine Anndherung, Niemcy 2007,
s. 50-53.

* https://nationalinterest.org/feature/chinas-great-stagnation-18073, (02.03.2020).
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Republiki Ludowej. W 2004 roku warto$¢ miedzynarodowej wymiany han-
dlowej w Chinach wynosita 70 proc. PKB*. Chiny prowadzg $mialg polityke
monetarng oraz budzetows. Utrzymuja stopy procentowe na nadzwyczajnie
niskim poziomie, co zniecheca do oszczedzania i sprzyja do zadtuzania sie.
W latach 2003-2007 Chiny narzucaly panstwom G7 deficyt budzetowy (po-
wstal handicap®”). W 2007 roku nie wystarczyl juz nakaz. Wysoki poziom cen
nieruchomosci doprowadzil do radykalnej zmiany w sprzedazy, a nastgpnie
cen®.

W 2007 roku zostalo wprowadzone ,,prawo wlasnosci’, ktére ustalato
normy uzytkowania ziemi mianem prawa wlasnosci lub prawa in rem, czyli
prawa przeciwstawnego do prawa kontraktowego wedlug wczesniejszych
aktéw prawnych. Okres uzytkowania gruntéw ornych wynosit trzydziesci lat,
pastwisk od trzydziestu do pie¢dziesieciu lat, natomiast terenéw zalesionych
od trzydziestu do siedemdziesigciu lat*. Unia Europejska (UE) w 2007 roku
stanowila najwigkszy chinski rynek eksportowy, wyprzedzajac tym samym
Stany Zjednoczone. Do krajow cztonkowskich UE Chiny sprzedawaly towary
o wartosci 299,2 miliarda dolaréw, a importowano towary o warto$ci 110,9
miliarda dolaréw*. Podatek VAT w Chinach obejmuje zaréwno przedsigbior-
stwa przemysfowe jak i handlowe. W tym samym roku do Chin naptyw BIZ
wynosit 83,5 miliarda dolaréw, a ich skumulowana warto$¢ wynosila 778,6
miliarda dolaréw*, z czego 54,7 proc. stanowil przemyst przetworczy, a 5,4
proc. leasing i ustugi biznesowe*>. W 2008 roku obowiagzywaly trzy stawki
opodatkowania: 0 proc., 13 proc. oraz 17 proc.

¥ Jego kadencja trwala do 14 marca 2013.

* Natomiast w Japonii ten sam wskaznik wynosil 24 proc. Z. Pierzchala, Ekonomiczny
aspekt mocarstwowosci Chiniskiej Republiki Ludowej z uwzglednieniem jej procesu trans-
formacji, ,Nowa Polityka Wschodnia’, 2018, nr 3, s. 105.

7 To sztuczne wyrdwnanie szans w zawodach, https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/
handicap;3909904.html (12.04.2020).

3% Zob. A. Brunet, J. P. Guichard, dz. cyt.

¥ E. Cieslik, dz. cyt., s. 18.

4 Tamze, s. 138.

4 Tamze, s. 143.

4 Tamze, s. 150.
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2. Specyfika chinskiego systemu gospodarczego

Rynek i panstwo odgrywaja waznag role jako regulatory chinskiej gospo-
darki. System polityczno-ekonomiczny w Chinach jest nazywany hybryda,
poniewaz w panstwie panuja rzady autorytarne, a gospodarka dzieli si¢ na
rynkowa oraz planowang przez panstwo. Gospodarka chinska to odmiana
gospodarki rynkowej, ktdra stoi na antypodach modelu gospodarki dawnego
realnego socjalizmu, jak i znanej gospodarki neoliberalnej*. W literaturze
mozna tez spotkac okreslenie systemu gospodarczego w Chinach mianem so-
cjalistycznej gospodarki rynkowej. Definicja pojecia ,,socjalistyczny” dotyczy
jednak bardziej systemu politycznego niz gospodarczego. Nalezy zaznaczy¢,
ze jeszcze wiele dziedzin zycia gospodarczego znajduje si¢ pod kontrolg wiadz
centralnych. Nalezy réwniez jasno stwierdzi¢, ze system gospodarczy w Chi-
nach ma obecnie gtéwnie cechy systemu kapitalistycznego*.

Zaletami gospodarki rynkowej s3: tendencja do racjonalnego wykorzy-
stywania zasoboéw gospodarczych, efektywny system motywacyjny, duza
innowacyjno$¢ gospodarki, dyscyplina finansowana przedsigbiorstw, duza ela-
stycznos¢ gospodarki oraz tendencja do samoczynnego ustalania rownowagi
na rynku. Chiny to przyklad potaczenia kapitalistycznej organizacji produkgji
z totalitarnym system represji jedynej partii*. Nalezy wymieni¢ stabosci,
z jakimi musi zmagac si¢ gospodarka rynkowa: wystepowanie negatywnych
efektéw zewnetrznych, istnienie tzw. dobr publicznych, czynniki organizujace
dzialanie rynku w praktyce (np. procesy monopolizacji, niedoskonata infor-
macja oraz bariery wejscia na rynek), wystepowanie zjawisk destabilizujacych
gospodarke (np. bezrobocie i inflacja) oraz tendencja do powstawania duzych,
nie zawsze akceptowanych spolecznie réznic dochodéw i majatkow.

Model ChRL mozna réwniez rozrézni¢ w tak zwanej koncepcji ,trzeciej
drogi”, czyli chinskiego modelu transformacji wyrdzniajacego si¢ na tle innych
panstw harmonig miedzy stabilno$cig polityczng, wzrostem gospodarczym

** H. Cholaj, Chiny a swiat. Wspélczesny chiniski model ekonomiczny, Warszawa 2014,
s. 8.

“ 1. Pszczdtka, Gtéwne czynniki wspierajgce proces umiedzynarodowienia juana,
»Studia Ekonomiczne”, 2013, s. 208-2009.

> A. Brunet, J.P. Guichard, Chiny swiatowym hegemonem? Imperializm ekonomiczny
»panstwa srodka”, Warszawa 2011, s. 48.
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oraz rzgdami partii komunistycznej*. Za podstawe socjalistycznej gospodarki
rynkowej uznaje si¢ wlasno$¢ publiczng czynnikow produkcji i kolektywna
wlasnos¢ ludzi pracujacych. System ten dziala wedlug naczelnego manifestu
komunistycznego: ,od kazdego wedlug jego zdolnosci, kazdemu wedlug
wlozonej pracy”. Wiekszos¢ decyzji gospodarczych w Chinach podejmuje
sie na poziomie samorzadéw. Narodowa gospodarka jest pod opieka pan-
stwa, chronigcego prawnie sektor publiczny, ktdry jest tym samym nienaru-
szalny. Na potrzeby Komunistycznej Partii Chin (KPCh) zostal utworzony
specjalny ustréj polityczny. Tak, by partia byla obecna w kazdej sferze zycia
swoich obywateli. Chiny znajduja si¢ w fazie transformacji do gospodarki
opartej na wiedzy oraz posiadajg znaczny potencjal, by taki status osiggnac.
Wspolczesnie Chinska Republika Ludowa jest okreslana jako cud gospodar-
czy (z ang. economic miracle). Budowanie chinskiego hybrydowego systemu
ekonomicznego odbywa sie za pomocg jednoczesnego zachowania jednego
z najwyzszych na $wiecie wskaznikow otwarcia gospodarki. Liczony jest on
jako udzial przeplywéw kapitatowych oraz obrotéw handlu zagranicznego
w produktu krajowego brutto (PKB) kraju®.

3. Wzajemne zaleznosci USA i Chin

Stany Zjednoczone rozpoczely swoje zainteresowanie wspolpraca
z Chinami w latach dwudziestych i trzydziestych XX wieku, w momencie
imperialnej polityki prowadzonej przez Japonie. Chinska Republika stata si¢
wowczas dla Stanéw Zjednoczonych potencjalnym sojusznikiem. P6zniejsze
zatrzymanie tych stosunkéw byto spowodowane wybuchem drugiej wojny
swiatowej, sytuacjg wokol Tajwanu oraz trwajacej w latach 1947-1991 zimnej
wojny. Do konca lat piecdziesigtych XX wieku gléwnym partnerem handlo-
wym oraz gospodarczym ChRL byt ZSRR. Kolejno byly to kraje afrykanskie
oraz socjalistyczne. Stany Zjednoczone otworzyly swoja polityke na Chiny

¢ E. Halizak, Zmiana ukfadu sit USA-Chiny a transformacja porzgdku migdzynaro-
dowego, ,,Zurawia Papers”, nr 7, Warszawa 2005, s. 72.

47 Zob. P. Janczak, Wspotczesny system polityczno-ekonomiczny Chiriskiej Republiki
Ludowej, ,Kwartalnik Prawo-Spoteczenstwo- Ekonomia 2/2017”, Poznan 2017.

% E. Ciedlik, dz. cyt., s. 8.
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w latach szes¢dziesigtych XX wieku. Chiny importowaty wowczas zboze oraz
soje ze Standw Zjednoczonych, ale z czasem potrzebowaly réwniez nawozéw
mineralnych, ktére wspomogly chinskie rolnictwo w trakcie modernizacji
Denga Xiaopinga. W latach 1972-1995 dwa mocarstwa zblizyly si¢ do siebie
pod wzgledem gospodarczym. W 1978 roku zostala podpisana Agriculture
Trade Act (Ustawa o Handlu Rolnym)*. Od 1 stycznia 1979 roku w Waszyng-
tonie oraz w Pekinie zostaly utworzone ambasady obu krajéw. Rozpoczeto
to réwniez wigksze otwarcie rynku zagranicznego oraz podjecie wspdlnej
polityki gospodarczej. Firmy zajmujace si¢ skupowaniem nawozow ze Standw
Zjednoczonych przeniosly swoje siedziby przedsigbiorstw do specjalnych stref
ekonomicznych w Singapurze czy Hongkongu™. Stosunki pomiedzy Chinami
a Stanami Zjednoczonymi rozwijaly sie¢ poprawnie w latach 80. XX wieku.
Rzad Stanéw Zjednoczonych dazyt do tego, by zlikwidowa¢ chinski deficyt
z Japonig. Wynikalo to z tego, ze japonskie produkty byly konkurencyjne dla
tych pochodzacych ze Standéw Zjednoczonych. W wyniku tych dazen zostaly
podpisane dwa porozumienia — w Plazie w 1985 roku oraz w Luwrze w 1987
roku.

Wydarzenia z 3 na 4 czerwca 1989 roku na placu Tiananmen zahamowaty
wspotprace miedzy ChRL a Stanami Zjednoczonymi. Na Pekin zostaty nato-
zone sankcje. Owczesny prezydent Stanéw Zjednoczonych George Herbert
Walker Bush® byt przeciwny izolacji Chin. Bill Clinton z kolei duza uwage
zwracal w swojej polityce na kwestie praw cztowieka. Z kolei w Japonii latach
1990-2002 wybucht kryzys gospodarczy, ktéry byl tez skutkiem zmiany poli-
tyki gospodarczej tego kraju®.

Wprowadzanie hegemonii przez Chiny jest nieprzerwane od lat 90. XX
wieku pod hastem ,,pokojowego wzrostu Chin”. Ta sama polityka ma na celu

¥ Okreslata ona wielko$¢ subsydiow federalnych p*aconych firmom handlowym przy
eksporcie zbdz, a za ich posrednictwem farmerom” A. Popis-Benesz, Stosunki handlowe
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chiniskg Republikg Ludowg (1979-2006), ,,Forum
Politologiczne”, 2008, t. 8, s. 405-428.

0 A. Popis-Benesz, dz. cyt., s. 405-428.

! Przebywal w Pekinie w latach 1974-1974 na stanowisku przewodniczacego Ame-
rykanskiego Biura Lacznikowego w Chinach. Zob. https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/
Bush-George-Walker;3882260.html (20.04.2020).

2 A. Brunet, J. P. Guichard, dz. cyt., s. 162.
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zdobywanie nowych rynkéw zbytu. W 2005 roku wymiana handlowa po-
miedzy ChRL a Stanami Zjednoczonymi wynosita 230 miliardéw dolarow™,
a nadwyzka handlowa Chin wynosita 102 miliardy dolaréw**.

W 2006 roku wymiana handlowa pomiedzy ChRL a Stanami Zjedno-
czonymi wynosila 262,7 miliardéw dolaréw®. Chiny odnotowaly wowczas
nadwyzke handlowa na poziomie 177,5 miliarda dolaréw*. W tym samym
roku przez Fergusona oraz Schularicka zostalo wprowadzone pojecie chi-
meryki (inaczej grupa dwdch lub G2), oznaczajace wzajemne uzaleznienia
Stanéw Zjednoczonych i Chin. Tworcy tego terminu wskazali, Ze amery-
kanski rynek jest dla ChRL gtéwnym rynkiem zbytu, a Chiny s3 gléwnym
odbiorcg amerykanskich papieréow skarbowych. W 2007 roku Chiny nie
nadazaly za Stanami Zjednoczonymi w kwestiach militarnych”. Grupa G2
to panstwa o przeciwnych preferencjach. Z jednej strony sa to Stany Zjed-
noczone o rozbudowanej gospodarce ustug finansowych wraz z ustugami
kapitalu niematerialnego, za$ z drugiej strony s3 to Chiny z gospodarka re-
alng oraz przemystem zachlannie przejmowanym od krajéw rozwinietych.
Stany Zjednoczone wielokrotnie zapozyczaly sie u chinskiego partnera, lecz
nie inwestowaly tych srodkéw w rozwoj technologiczny. Przeznaczaly je
w rynek nieruchomosci i zwigkszanie konsumpcji na kredyt. Chiny nie moga
nastawi¢ swojej dzialalnosci jedynie na konsumpcje, poniewaz to wigzaloby
sie ze wzrostem dochodéw indywidualnych, czyli nastapitby wzrost liczby
ludnosci wiejskiej naptywajacej do miast. Zmiany kierunkéw G2 wigz ze
soba konsekwencje spoleczne i ekonomiczne®. Integracja azjatyckiej sity
roboczej znacznie zwigkszyla globalny zysk kapitalowy, przy czym koszt
kapitatowy mierzony w dlugim przedziale czasu nie zwigkszyt si¢, a nawet
zostal zauwazony jego spadek. Azjatycka sila robocza nie tylko zwiekszyta

3 A. Popis-Benesz, dz. cyt., s. 412.

** Dane z Narodowego Biura Statystycznego Chin http://www.stats.gov.cn/english/
(22.04.2020).

> A. Popis-Benesz, dz. cyt., s. 412.

¢ Dane z Narodowego Biura Statystycznego Chin http://www.stats.gov.cn/english/
(22.04.2020).

7 K. Holdak, Strategiczna rywalizacja Chin ze Stanami Zjednoczonymi, ,Bezpieczen-
stwo Narodowe” I-1I 2007/3-4, s. 229-235.

% W. Szymanski, USA i Chiny w rozwigzywaniu wyzwa# globalnych. Realia i co dalej,
»Dwumiesiecznik Spoleczno-Polityczny”, 2011, nr 1, s. 100-101.
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zyski kapitalowe, ale chinskie oszczgdnos$ci zmniejszyly amerykanskie glo-
balne odsetki kapitatu®.

4. Nowy Jedwabny Szlak

Jedwabny Szlak to nazwa dawnego systemu karawanowych drég handlo-
wych faczacych Chiny z Europa, Persja i Indiami; uzywany od II wieku przed
naszg erg, przebiegat z prowincji Gansu przez miasta polozone w dolinie rzeki
Tarym, skraj pustyni Takla Makan, przetecze Pamiru do Chorezmu, Baktrii,
Indii i Syrii; z Chin przewozono jedwab, zelazo, papier; z Zachodu — ztoto,
pachnidla, rodliny uprawne; najwieksze znaczenie miat Jedwabny Szlak za
dynastii Han i Tang, utracil je okolo VIII wieku w zwigzku z ekspansjg ludow
tureckich w Azji Srodkowej®. Byt on najrozleglejsza (ponad 7 tysiecy kilo-
metréw) i najbardziej ,,dlugowieczng” drogg handlowa w przedindustrialnym
spoleczenstwie. Odgrywal role ogniwa Iaczacego kraje réznych cywilizacji,
o odmiennych systemach spoteczne-ekonomicznych, stajac sie swoistym
wstepem do wspoltczesnego systemu swiatowej gospodarki.

Jedwabny Szlak byt réwniez nazywany ,,szlakiem lazurowym”, poniewaz
przewozono przez niego najczesciej lazuryt. Z przedgérza Pamiru (z regio-
nu Badaszchan na terytorium dzisiejszego Tadzykistanu) daleko na zachéd
i potudnie do krajow Bliskiej Mezopotamii (Ur, Lagasz) i Indii (Harapa, Mo-
hendzo-Daro). Z koncem II tysigclecia przed naszg erg zaczat dziafac ,,szlak
nefrytowy” — handel kamieniami szlachetnymi z Azji Centralnej (z regionu
Kunlun na terytorium dzisiejszego chinskiego regionu Sinkiang-Ujgurskie-
go), ktore przewozono szlakiem wschodnim na wymiane za jedwab z Chin®.
W polowie pierwszego tysigclecia przed nasza erg te dwa karawanowe szlaki
zaczely sie taczy¢: badaszchanski lazuryt byl dostarczany do Chin, a w Per-
sji 1 Dolinie Indu rozpowszechniano odziez z jedwabiu chinskiego. Jednak
handel ten odbywal si¢ za posrednictwem dlugiego tancucha posrednikéw

%% Zob. szerzej: N. Fergusonw, M. Schularickz ‘Chimerica’ and the Global Asset Market
Boom, Harvard Business School and Free University of Berlin, Berlin 2007.

% https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Jedwabny-Szlak;3917520.html (15.05.2019).

¢t http://bazhum.muzhp.pl/media//files/Ekonomia_Miedzynarodowa/Ekono-
mia_Miedzynarodowa-r-2010t-n1/Ekonomia_Miedzynarodowa-r-2010t-n-1s25-5/
Ekonomia_Miedzynarodowa-r-2010t-n-1s25-5.pdf (3.06.2019).
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- tak, ze ani Chiniczycy, ani nacje Morza Srédziemnego nie mialy pojecia
o wzajemnym istnieniu. Rozwdj Wielkiego Jedwabnego Szlaku byt silnie
uzalezniony od geopolitycznych zmagan réznych krajow o kontrole nad
szlakami karawanowymi. W historii Wielkiego Szlaku Jedwabnego mozna
odnotowac trzy krotkotrwate okresy, kiedy byl on niemal w pelni kontrolo-
wany przez jedno panstwo: Turecki Chanat w ostatnim trzydziestoleciu VI
wieku, imperium Czyngis Chana w drugim ¢wier¢wieczu XIII wieku oraz
imperium Timura (Tamerlana) w ostatnim trzydziestoleciu XIV wieku Jednak
z powodu ogromnej rozlegtosci szlaku, niezwykle trudno byto go zjednoczy¢
pod jedna kontrola.

W XIV oraz w XV wieku handel morski stal si¢ bardziej atrakcyjny od nie-
bezpiecznych szlakow karawanowych, wzdtuz wybrzezy Bliskiego Wschodu,
potudniowej i potudniowo-wschodniej Azji. Droga morska z Zatoki Perskiej
do Chin trwata okoto 150 dni, a droga ladowa z Tany (dzisiejszy Azow) do
Chanbalyku (dzisiejszy Pekin) - okoto 300 dni. Ponadto jeden statek prze-
wozil tyle samo fadunku co wielka karawana z tysigcem jucznych zwierzat®.
W rezultacie tych geopolitycznych i geoekonomicznych czynnikéw w XVI
wieku Wielki Jedwabny Szlak przestal istnie¢. Mimo to lokalne segmenty
szlaku jeszcze dtugo kontynuowaly swoje funkcjonowanie (na przyktad ka-
rawanowy handel miedzy Azja Srodkowa a Chinami zakonczyt sie dopiero
w XVIII wieku).

Pod koniec XX wieku istniato na chinskim rynku okofo 150 tysigcy
spotek, ktorych celem bylo pobudzenie PKB oraz dazenie do zwigkszenia
wydatkéw budzetowych. Pozwalal na to rzad centralny®. Nowy Jedwabny
Szlak przywraca ide¢ gospodarczej wymiany prowadzonej przed wiekami
miedzy Chinami a Bliskim Wschodem oraz Europa®. Jest rowniez nazywa-
ny szlakiem morskim, poniewaz réwnolegle z droga po ladzie ma korzystaé
z sieci portow poczawszy od wschodniego wybrzeza Chin przez Indochiny,
Mjanme, Pakistan, Indie, Sri Lanke, kraje Zatoki Perskiej az do Wenecjii Rot-

8 A. M., Pietrow Wielikij szelkowyj put: O samom prostom, no malo izwiestnom,
Moskwa 1995, s. 113-114.

6 Zob. J. Jakébowski, dz. cyt.

5 https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/nowy-jedwabny-szlak-
najwazniejsza-inicjatywa-ekonomiczna-chin/2xstct6 (15.05.2019).
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terdamu®. W pazdzierniku 2013 roku prezydent Chin Xi Jinping, podczas
wystgpienia w indonezyjskim parlamencie, okreslit inicjatywe jako ,,Nowy
Jedwabny Szlak”. Oficjalna nazwa projektu, ktory jest okreslany przez swia-
towe media jako najwazniejsze ekonomiczne dzieto obecnych Chin, brzmi
»Ekonomiczny Pas Jedwabnego Szlaku oraz Morski Jedwabny Szlak XXI wie-
ku”. Inicjatywa ma dwutorowy charakter. Z jednej strony oferuje polaczenia
droga ladowa miedzy Chinami a pozostalymi krajami, z drugiej rozbudowe
sieci portéw i infrastruktury transportu morskiego®. Ladowy ,,Pas” ma taczy¢
Chiny z Azja Centralng i Europg. Natomiast morska ,,Droga” to polaczenie
Dalekiego Wschodu z Bliskim Wschodem i Afryka. Strategia tworzenia
Nowego Jedwabnego Szlaku zaklada budowe nowych tras komunikacyjnych
i handlowych oraz inwestycje infrastrukturalne w panstwach znajdujacych si¢
wzdtuz trasy. Potozenie geograficzne Polski jest korzystne w udziale Nowego
Jedwabnego Szlaku. Polski rynek z Azjg w ostatnich latach wzrést ponad trzy-
dziestokrotnie. Dostawy z Polski do Chin w 2013 roku wynosily 0,38 tysiecy
ton, natomiast w 2017 roku juz 12,4 tysiecy ton. Wedtug najnowszej koncepcji
szlak ladowy (kolejowy) ma prowadzi¢ z réznych chinskich miejscowosci do
Urumczi, a nastepnie przez Dostyk w Bramie Dzungarskiej, Astane, Jekate-
rynburg, Nizny Nowogréd, Homel, Brzes¢ do Polski - Mataszewicz i Lodzi,
w ktorych majg si¢ znajdowac wezty logistyczno-przetadunkowe do kolejnych
krajow Europy. Szacowany koszt calego przedsiewziecia wynosi od 60 do 100
miliardéw dolaréw®”. Dla Polski moze to by¢ szansa na poszerzenie wspotpracy
na arenie miedzynarodowe;j.

Chinski eksport wzrdst z 14 miliardow dolaréw w 1979 roku do 1,7 bilio-
néw dolaréw w 2010 roku, a import z 16 miliardéw dolaréw do 1,6 bilionow
dolaréw®. Rosja jest najwiekszym krajem handlowym Chin. Ponad 75 proc.
eksportu rosyjskiego do Chin to surowce takie jak ropa naftowa, drzewo oraz
wegiel. Natomiast chinski eksport do Rosji dobr konsumpcyjnych wynosi 45
proc.

% Tamze

5 https://forsal.pl/artykuly/1042414,nowy-jedwabny-slzak-czym-jest-analiza.html
(3.06.2019).

¢ https://www.chinskiraport.pl/blog/nowy-jedwabny-szlak/ (3.06.2019).

% M. A. Kolka, dz. cyt., s. 142.
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Podsumowanie

Obecnie zauwazalny rozwoj Chin jest spowodowany zmiang kierunku
reform polityki gospodarczej, skupiajacej si¢ na otwarciu na zagranice wraz
z uszanowaniem chinskiej kultury. Rozwdj ekonomiczny chinskiej Republiki
opiera si¢ na taniej sile roboczej, wysokich stopach inwestycji oraz ekspansji
na rynki zagraniczne. Dynamiczny rozwdj Chin, ktéry wynikal z utworze-
nia korzystnych warunkéw dla rynku zagranicznego oraz transferu nowych
technologii, trwal nieprzerwanie od lat osiemdziesigtych XX wieku. Okres
reform zapoczatkowany przez Denga Xiaopinga byl powigzany bardzo $cisle
z procesem globalizacji, rozwijajacym sie réwnolegle z tym, co dzialo sie
w chinskiej gospodarce. Globalizacja obejmowata ChRL stopniowo, najpierw
Chiny musiaty nadrobi¢ dystans do innych poteg gospodarczych swiata, ktéry
sie wytworzyl za panowania Mao Zedonga. Na poczatku XXI wieku wzrost
chinskiej gospodarki ,,odbywat sie w ramach regulowanego otoczenia gospo-
darczego, w ktérym mechanizmy rynkowe pozostaly ograniczone i w dalszym
ciggu podporzadkowane byly celom rozwojowym panstwa”.
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CHINA'S ECONOMIC POSITION ON THE
INTERNATIONAL ARENA AT THE TURN OF THE
20TH AND 21ST CENTURIES

Summary

The People’s Republic of China is an example of a country that has struggled
with many system and economic transformations in recent years. A significant
period of these reforms was the rule of Deng Xiaoping. The Chinese economy
is called the economic miracle because it is a kind of hybrid of the market
system and command-and-distribution. The study of the Chinese economy
at the turn of the 20th and 21st centuries was carried out using a comparative
analysis based on data. The article used the method of descriptive analysis with
the use of international statistics data and the method of comparative analysis
and case study.

Keywords: Chinese economy, New Silk Road, USA, China
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POLSKO-NIEMIECKIE STOSUNKI
GOSPODARCZE W LATACH 2004-2019
- ICH ROZWOJ I ZNACZENIE DLA HANDLU
I INWESTYCJI OBU KRAJOW

Streszczenie

Przedmiotem rozwazan autorki sg polsko-niemieckie stosunki gospodarcze,
wyzwania oraz mozliwe przeszkody w ich utrzymaniu, jak réwniez wptyw kwe-
stii politycznych na wspolprace gospodarczy. Celem artykulu jest proba analizy
rozwoju obustronnych relacji gospodarczych na przestrzeni ostatnich 15 lat,
z krotkim uwzglednieniem historii powojennej, dynamiki bilateralnej wymiany
handlowej oraz inwestycji. Metody badawcze, wykorzystane do przedstawienia
niniejszej problematyki to metoda analizy jako$ciowej, komparatywnej oraz
studium literatury fachowej. Polsko-niemieckie stosunki gospodarcze w latach
2004-2019 rozwijaly si¢ dynamicznie, dzieki czemu oba kraje utrzymywaty wy-
soki udziat produkcji przemystowej w PKB oraz osiggaly nadwyzke handlowa.
Bilateralna wymiana handlowa miedzy Polska i Niemcami charakteryzowata
sie wysokim stopniem intensywno$ci oraz zalezno$ci, natomiast najwigkszy
udziat w jej strukturze zajmowaly produkty przemystowe. Tendencje wzrostowe
wykazywaly takze polskie i niemieckie inwestycje zagraniczne, ktére skoncen-
trowane byly na przetworstwie przemyslowym, przemysle motoryzacyjnym
oraz handlu. RFN nalezala do najwazniejszych inwestoréw zagranicznych

* Mgr Malgorzata Marianna Szczytowska — absolwentka studiéw podyplomowych
Polityka gospodarcza, finanse i bankowo$¢ realizowanych przez Wyzsza Szkole Kultury
Spolecznej i Medialnej w Toruniu we wspdlpracy z Narodowym Bankiem Polskim w ra-
mach programu edukacji ekonomiczne;j.
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w Polsce, natomiast polskie firmy i koncerny z sukcesem zaczely dokonywac
ekspansji na rynek niemiecki.

Stowa kluczowe: bilateralna wymiana handlowa, eksport, import, bezposrednie
inwestycje zagraniczne, polityka gospodarcza

Wprowadzenie

Stosunki gospodarcze pomiedzy Rzeczpospolita Polska a Republika
Federalng Niemiec mozna okresli¢ jako pozytywne, co potwierdzaja opinie
najwazniejszych instytucji obu krajéw. Niemieckie Ministerstwo Spraw Za-
granicznych (niem. Auswdrtiges Amt) zajmuje stanowisko, iz ,Niemcy i Polska
s3 ze sobg $cisle powigzane gospodarczo, natomiast panstwo niemieckie jest
najwazniejszym partnerem handlowym Polski od ponad dwdch dekad™.
Zgodnie z opinia Ambasady Republiki Federalnej Niemiec w Warszawie
»bliskie stosunki miedzy dwoma krajami sa w duzej mierze determinowane
bardzo dobrg i intensywng wspotpracg gospodarczg. Jako najwiekszy rynek
wsrod nowych panstw cztonkowskich UE i drugi co do wielkosci sgsiad Nie-
miec po Francji, Polska zajmuje kluczowa pozycje pod wzgledem partneréw
handlowych REN w Europie Srodkowo-Wschodniej”?. Polski rynek, otwarty
na zagranicznych przedsiebiorcéw, jest bardzo atrakcyjny dla niemieckich
firm, ktére dostrzegaja w nim duzy potencjal, natomiast z drugiej strony rynek
niemiecki, z wysoka sila nabywcza obywateli, przyciaga coraz wiecej polskich
inwestoréw. Pomimo spornych i w dalszym ciaggu nierozwigzanych kwestii
politycznych oraz historycznych, m.in. polskich roszczen reparacyjnych za
zniszczenia powstate w czasie II wojny $wiatowej, jak rowniez kontrowersji
wokot powstania gazociggu PéInocnego Nord Stream 2, obustronna wymiana
handlowa oraz polsko-niemieckie inwestycje rozwijaly si¢ pozytywnie. Re-
gularnie wzrastajacy wolumen bilateralnej wymiany handlowej, jak réwniez

' Auswirtiges Amt, Deutschland und Polen: Bilaterale Beziehungen, Berlin, 12.06.2020,
link: www.auswaertiges-amt.de/de/aussenpolitik/laender/polen-node/-/199110 (dostep
20.06.2020).

* Deutsche Botschaft Warschau, Deutsch-polnische Wirtschaftsbeziehungen. Warschau,
link: https://polen.diplo.de/pl-de/02-themen/02-3-wirtschaft/03-dt-poln-wirtschaftsbe-
ziehungen.
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inwestycji zagranicznych oraz ich pozytywny wpltyw na gospodarki obu
panstw, potwierdzajg konieczno$¢ autonomicznego postrzegania gospodarki
od pewnych obszaréw politycznych.

1. Zarys historyczny rozwoju polsko-niemieckich
stosunkow gospodarczych w latach 1950-2004

Wskutek wojennych zniszczen i strat zaréwno Polska, jak i Niemcy musia-
ty zmierzy¢ si¢ z odbudowa swoich gospodarek oraz wzajemnych stosunkéw
politycznych i gospodarczych. Zaraz po wojnie narzucono Polsce system
centralnego zarzadzania gospodarka, ktory przewidywal m.in. nacjonalizacje
przedsiebiorstw, inwestycje w ci¢zki przemyst oraz wprowadzenie monopolu
w handlu zagranicznym. Wprowadzone zmiany spowodowaty dysproporcje
w rozwoju poszczegdlnych sektorow polskiej gospodarki — nadmiernie rozbu-
dowano przemyst ciezki, za$ sektor ustug byt stabo rozwiniety. W Niemieckiej
Republice Demokratycznej, podobnie jak w PRL, gospodarka planowana byta
centralnie. Gléwng wytyczng prowadzonej wowczas polityki byla tzw. ,jed-
nos¢ polityki gospodarczej i spolecznej” (niem. Einheit von Wirtschafts- und
Sozialpolitik), ktorej celem byto dazenie do poprawy warunkéw zycia i zaopa-
trzenia ludnosci, za pomocg panstwowych subwencji, jednak bez wcze$niej-
szego osiagniecia wzrostu wydajnosci gospodarki®. Systematyczne obcigzanie
budzetu panstwa prowadzong polityka, zmniejszanie wkladu w inwestycje,
jak réwniez przeprowadzana na duza skale nacjonalizacja przedsiebiorstw
(niem. Verstaatlichungskampagne) przyczynily si¢ do gospodarczego zacofania
NRD*. Z powodu sprzeciwu ZSRR ani PRL, ani NRD nie mogly skorzysta¢
z Programu Odbudowy Europy, ktérego gtéwnymi beneficjentami staly si¢
Niemcy Zachodnie. Relacje gospodarcze miedzy PRL a NRD odbywaly sie
w warunkach instytucjonalnych Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarczej. Po-

> A. Steiner, Zwischen Konsumversprechen und Innovationszwang. Zum wirtschaftli-
chen Niedergang der DDR, in: Jarausch, K.H./Sabrow, M. (Hrsg.), Weg in den Untergang.
Der innere Zerfall der DDR, Gottingen 1999, ss. 153-192.

* Do 1990 roku posiadano nieprawdziwe dane na temat stanu gospodarki NRD,
ktéra zgodnie z rzadowymi statystykami byla 7 gospodarcza potega $wiata. Dopiero po
zjednoczeniu Niemiec na jaw wyszed! dysonans pomiedzy faktycznym stanem gospodarki
NRD, a informacjami podawanymi do wiadomosci publiczne;j.
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przez tzw. ,,powigzania specjalizacyjno-kooperacyjne” oba kraje byly od siebie
uzaleznione w zakresie wymiany handlowej towarami, w ktérych produkeji
sie specjalizowaly (wyroby przemystu elektromaszynowego, metalurgicznego,
produkty rolnictwa). Odbudowywanie relacji z RFN rozpoczelo si¢ dopiero
w 1989 roku, kiedy 6wczesny polski rzad zdecydowal si¢ wesprze¢ niemiecka
ide¢ zjednoczenia panstwa, natomiast Niemcy zobowigzaly sie zatwierdzi¢
przebieg zachodniej granicy Polski. 3 pazdziernika 1990 roku powstalo jedno
panstwo — Republika Federalna Niemiec. Na ptaszczyznie oficjalnych relacji
miedzynarodowych, Polska i Niemcy zaczely budowac cisla wspolprace we
wszystkich kwestiach i obszarach dotyczacych integracji europejskiej.
Rezultatem poglebiajacej sie wieloptaszczyznowej wspotpracy byto po-
wstanie polsko-niemieckiej wspolnoty intereséw (niem. deutsch-polnische
Interessengemeinschaft), ktéra odnosila si¢ do etapu bilateralnych stosunkéw
w latach 1991-1998. Na plaszczyznie stosunkéw gospodarczych nastapit
wzrost wymiany handlowej miedzy Polska i Niemcami m.in. ze wzgledu na
integracje naszego kraju ze strukturami unijnymi, jak réwniez reorientacje
polskiego handlu na Zachoéd. Zapoczatkowany zostal proces transformacji
systemowej, ktdry przyczynil si¢ do ekspansji Niemiec na polskim rynku -
rentowne galezie polskiego przemystu, takie jak cukrownie, cementownie,
fabryki widkiennicze, branze technologiczne sprzedawano zagranicznym
inwestorom. Gwalttowne przejscie od gospodarki planowej do wolnorynkowej
(zalozenia planu Balcerowicza) przyczynito si¢ do upadtosci wielu polskich
przedsigbiorstw, ktore nie byly przygotowane na konkurencje¢. Jako przy-
kfad niemieckich przeje¢ mozna wymieni¢ Wroclawskie Zaklady Metalowe
(producent kuchenek elektrycznych Mastercook), ktére obecnie naleza do
niemieckiego koncernu BSH Bosch und Siemens Hausgerate GmbH". Jedna
z najbardziej zastuzonych instytucji w historii polskiej bankowosci, Bank Pe-
kao S.A., sprzedano w wyniku przetargu Ministerstwa Skarbu Panstwa w 1999
roku wlosko-niemieckiemu konsorcjum UniCredito Italiano S.p.A. i Allianz
AG. W 2016 roku podjeto decyzje o repolonizacji tego banku. Jednoczesnie
nalezy miec¢ na uwadze fakt, iz w latach 90. panstwa zachodnie nie otworzyly
swojego rynku na polskich inwestoréw. Zjednoczone Niemcy, posiadajace

° https://wspieramrozwoj.pl/artykul/156/polskie-firmy-sprzedane-zagranicznym-
-inwestorom (28.08.2020).



230 Malgorzata Marianna Szczytowska

w Polsce zainwestowany kapital, wspieraly ja w staraniach o przytaczenie do
struktur Unii Europejskiej oraz NATO.

Wraz z przystapieniem Polski 1 maja 2004 roku do Unii Europejskiej
gléwne cele wspolpracy w ramach ,,polsko-niemieckiej wspolnoty interesow”
zostaly w wiekszosci zrealizowane. Natomiast w bilateralnych relacjach coraz
czesciej zaczely pojawiac sie sporne kwestie polityczne. Jednym z gtéwnych
problemow stalo sie istnienie nieformalnego sojuszu miedzy RFN a Federacja
Rosyjska, czyli tzw. ,,strategicznego partnerstwa’, jak rowniez budowa gazocia-
gu PéInocnego Nord Stream 2. Wedlug kanclerz Angeli Merkel projekt Nord
Stream 2 jest zgodny z prawem europejskim i nie spowoduje uzaleznienia
panstw cztonkowskich UE od dostaw gazu z Ros;ji®, z czym zdecydowanie nie
zgadzajg sie pafistwa Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polska.

Wstapienie Polski do struktur Unii Europejskiej przyczynito si¢ do dy-
namicznego rozwoju polsko-niemieckich relacji gospodarczych, poprzez
otwarcie rynku zachodniego sasiada na polskie inwestycje. Ponadto kry-
tyczne nastawienie Niemiec do polskiej gospodarki, wyrazajace si¢ w nega-
tywnym, stereotypowym okresleniu ,,polnische Wirtschaft”, oznaczajacym
niegospodarno$¢ oraz brak planowania, zaczelo si¢ diametralnie zmieniaé
w ostatnich latach. Coraz czg¢séciej méwi si¢ nawet o polskim ,,matym cudzie
gospodarczym™.

2. Bilateralna wymiana handlowa w latach 2004-2019

Polsko-niemiecka wymiana handlowa charakteryzuje si¢ wysokim stop-
niem intensywnosci oraz zfozonosci. Od 2004 roku Polska stopniowo zwigk-
szala swoje znaczenie w klasyfikacji najwiekszych partneréw handlowych
Niemiec, by w 2019 roku uplasowac si¢ na 6. pozycji z obrotem towarowym
siegajacym 123,6 mld euro®. Warto zauwazy¢, iz specyfika niemieckiej go-

¢ https://www.welt.de/politik/article204947234/Merkel-bei-Putin-Das-deutsche-
Bekenntnis-zu-Nord-Stream-2.html

7 https://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/nachrichten/konjunktur-euro-
pa-driftet-oekonomisch-auseinander-und-osteuropa-faellt-positiv-auf/24898504.html
(31.07.2020).

& https://www.destatis.de/EN/Themes/Economy/Foreign-Trade/Tables/order-rank-
-germany-trading-partners.pdf?__blob=publicationFile (01.08.2020).
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spodarki jest wysoki udzial krajowej warto$ci dodanej w eksporcie. Pomimo
tego faktu zalezno$¢ niemieckiego eksportu od importu z Polski wykazuje
tendencje rosngce — udzial polskiej wartosci dodanej w niemieckim eksporcie
w 2010 roku wynosit 0,67%, natomiast w 2015 roku wzrést do 0,82%°. W sto-
sunku do polskiej gospodarki Republika Federalna Niemiec, jako najwigkszy
platnik netto, wnosi istotny wklad w rozwdj gospodarczy naszego kraju.
Dzigki dobrze rozwinietej wspotpracy gospodarczej oba kraje w ostatnich
latach utrzymujg wysoki udziat produkcji przemystowej w PKB, skutecznie
obnizajg poziom dlugu publicznego, a takze osiggaja nadwyzke handlowa™.
Ogromne znaczenie w handlu zagranicznym posiada dla Polski takze UE —
wedlug danych Komitetu Wschodniego-Stowarzyszenia Europa Wschodnia
(niem. Ost-Ausschuss - Osteuropaverein, OAOEV)", w 2018 roku udziatl kra-
jow cztonkowskich UE w polskim eksporcie wyniost ok. 80 %, a w imporcie
60 %'2. Zgodnie z przeprowadzonym przez Swiatowa Organizacje Handlu
(World Trade Organization) rankingiem w 2018 roku Polska zajela 22 miejsce
w skali $wiatowej pod wzgledem eksportu, co daje 1,3 % udzialu w handlu
globalnym".

Wedtug danych Niemieckiej Izby Przemystowo-Handlowej (niem. Deut-
scher Industrie- und Handelskammertag) w 2017 roku odnotowano 9,4 % - owy
wzrost polsko-niemieckiej wymiany handlowej w stosunku do roku ubie-
glego. Polska importowala z Niemiec towary o facznej wartosci 59 mld euro,
natomiast warto$¢ eksportowanych produktéw do Niemiec wynosita 51 mld
euro. W celu graficznego przedstawienia dynamiki rozwoju handlu pomiedzy
Polska a Niemcami w latach 2004-2017, zamieszczono ponizej wykres 1.

° R.Gurbiel, Charakterystyka wymiany handlowej miedzy Polskg a Niemcami, w Nowa
wspotzaleznosé. Perspektywy rozwoju polsko-niemieckiej wspotpracy gospodarczej, Warszawa
2019, s. 65.

10 K. Poptawski, Nowa wspdtzaleznos¢. Perspektywy rozwoju polsko-niemieckiej wspot-
pracy gospodarczej, Warszawa 2019, s. 21.

' Komitet Wschodni - Stowarzyszenie Europa Wschodnia jest niemieckim zwigz-
kiem przedsiebiorstw i stowarzyszen biznesowych, ktorych celem jest promowanie inte-
reséw niemieckiej gospodarki w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i Poludniowo-
-Wschodniej, Potudniowego Kaukazu i Azji Srodkowe;.

2 http://www.oaoev.de/sites/default/files/page_filessf OAOEV_Polen-Update-
-Jun2018_0.pdf (02.08.2020).

1 https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/wts2019_e/wts2019_e.pdf (02.08.2020).



232 Malgorzata Marianna Szczytowska

70

60

40

/V/ =—Import
30 //\/ ——Eksport
=

10

0

" H o A DD O 0N B M S o A
N N N A S A I T
L S S S S

Wykres 1. Polsko-niemiecka wymiana handlowa w latach 2004-2017 (warto$ci podane
w mld euro)

Zrédto: Statistisches Bundesamt, Deutscher Industrie- und Handelskammertag; Aufenhandel
Deutschland-Polen (2018).

Na wykresie 1. kolorem czerwonym zaznaczono warto$¢ eksportu z Nie-
miec do Polski, a kolorem niebieskim importu z Polski do Niemiec (wartosci
podane w miliardach euro). Z przedstawionych danych wynika, ze wraz
z przystapieniem Polski do UE polsko-niemiecka wymiana handlowa ulegata
systematycznemu rozwojowi. Po kryzysie finansowym w 2008 roku odno-
towala znaczny spadek — warto$¢ niemieckiego eksportu do Polski zmalala
o prawie 10 mld euro, natomiast warto$¢ importu z Polski do Niemiec o ok.
6 mld euro w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Jednakze juz w 2010 roku
odnotowano 10 mld wzrost wartosci w eksporcie z Niemiec oraz imporcie
z Polski. Majac na uwadze ogromny wolumen polsko-niemieckiej wymiany
handlowej mozna stwierdzi¢, iz w badanym okresie wystepowaly niewielkie
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réznice w saldach w obrocie towarowym - réznica pomiedzy eksportem
z Niemiec a importem z Polski wyniosta §rednio 7,7 mld euro. Obustronna
wymiana handlowa opierala si¢ zatem na zréwnowazonym poziomie, a wza-
jemne znaczenie obu panstw w handlu zagranicznym z roku na rok stawato
sie coraz wieksze.

Wedlug danych GUS obroty towarowe handlu zagranicznego Polski
w 2019 roku wyniosty 235,8 mld euro w eksporcie oraz 234 mld euro w impor-
cie. W pierwszej dziesigtce najwiekszych partneréw handlowych Polski w 2019
roku pod wzgledem eksportu znalazly si¢ odpowiednio: Niemcy (27,6%
udzialu w calym eksporcie), Czechy (6,1%), Wielka Brytania (6%), Francja
(5,8%), Wtochy (4,6%), Holandia (4,4%), Rosja (3,2%), Stany Zjednoczone
(2,9%), Szwecja (2,8%) i Wegry (2,8%)'. Udzial Niemiec w eksporcie wynosit
65,1 mld euro i obnizyl si¢ w poréwnaniu z 2018 r. 0 0,6 p. proc.

Najwigkszy obrét towarowy w imporcie wedtug kraju pochodzenia w 2019
roku Polska odnotowata réwniez z REN - wyniést on 50,9 mld euro i stanowit
21,8% ogodlnego udziatu (spadek o 0,8 p. proc. w poréwnaniu z rokiem po-
przednim). W pierwszej dziesigtce panstw pod wzgledem wielkosci polskiego
importu znalazly sie takze: Chiny (12,4%), Rosja (6,2%), Wlochy (5%), Ho-
landia (3,7%), Francja (3,6%), Czechy (3,3%), USA (3,2%), Hiszpania (2,3%)
i Belgia (2,3%). Warto jednak zaznaczy¢, iz udzial Chin w polskim imporcie
wzrasta (odnotowano wzrost o 0,8 % w poréwnaniu z 2018r.), podczas gdy
udzial Niemiec ulegl zmniejszeniu.

Struktura polskiego eksportu do Niemiec nie ulegta zasadniczym zmianom
na przestrzeni ostatnich 15 lat. Gléwny towar eksportowy w 2018 roku sta-
nowily: pojazdy i ich akcesoria (13,1%), kotty i maszyny (11,1%), urzadzenia
elektryczne oraz ich czgsci (10,5%), meble (7%), tworzywa sztuczne (5,6%),
artykuly z zeliwa lub stali (4,5%), artykuly rolno-spozywcze (11,2%) oraz
artykuty odziezowe (7%)'°. Razem produkty te generowaty ok. 70% polskiego
eksportu do Niemiec, co dowodzi wysokiej intensywno$ci powiazan prze-
mystowych miedzy dwoma krajami. Aktywnymi polskimi eksporterami na

' https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-
handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-grudzien-2019-
roku,1,89.html (11.08.2020).

15 Tamze, s. 54.
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rynek niemiecki s3 m.in.: firma Solaris, Wielton i Niewiadéw, Mlekpol, CCC,
Gino Rossi, Monnari, Vistula, Black Red White, Forte, Nowy Styl, Bodzio oraz
Grupa Azoty (spotki z Grupy PKN Orlen). Do najczgsciej eksportowanych
ustug w 2017 roku nalezaly: transport (30,6%), turystyka (26,8%), ustugi
biznesowe (14,7%), ustugi produkcyjne (7,3%), ustugi telekomunikacyjne
i informacyjne (6,0%) oraz ustugi budowlane (5,5%)". Przykladem polskiego
eksportera ustug programistycznych jest m.in. firma Comarch, prowadzaca
w Niemczech od wielu lat rozbudowang dziatalnosc.

Najwigkszy udzial w strukturze polskiego importu z Niemiec odnotowa-
no w przypadku nastgpujacych towarédw: kotly i maszyny z nimi zwigzane
(15,1%), pojazdy drogowe iich akcesoria (13,5%), urzadzenia elektryczne
oraz ich czesci (9,4%), artykuly rolno-spozywcze (7,7%), tworzywa sztuczne
i artykuly z nich (7,4%), odziez (7,2%) oraz zeliwo i stal (3,6%)"". Kierunek
polskiego importu jest generowany w gtéwnej mierze przez inwestycje nie-
mieckich firm dzialajagcych w Polsce, m.in. MTU Aero Engines (wspodlnie
z Lufthansa Technik firma uruchomifa w Rzeszowie centrum naprawcze
silnikéw lotniczych), Heidelberger Druckmaschinen oraz Koenig & Bauer.
Zadziwiajacy jest wysoki udzial artykulow rolno-spozywczych w produktach
importowanych z Niemiec, pomimo iz grupa ta stanowi tradycyjna polska
galaz eksportows, a polska zywno$¢ przewyzsza jakosciowo te produkowana
za zachodnig granicg kraju. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz struktu-
ry eksportu towardéw z Polski do Niemiec oraz importu z Niemiec do Polski
s do siebie bardzo zblizone, czyli skoncentrowane na obrocie handlowym
towarami matlo i §rednio zaawansowanymi technologicznie. Gtéwne ustugi
wedlug udzialu w imporcie z Niemiec w 2017 roku stanowily: podroze/
turystyka (27,4%), ustugi biznesowe (23,7%), transport (23,3%), ustugi te-
lekomunikacyjne i informacyjne (8,2%), oplaty za korzystanie z wlasnosci
intelektualnej (5,9%), utrzymanie oraz naprawy (2,8%).

Pozytywnie rozwijajaca si¢ polsko-niemiecka wymiana handlowa nie jest
niestety pozbawiona réznych barier, ograniczajacych swobode obustronnej
wymiany handlowej, jak réwniez negatywnie wptywajacych na efektywnos¢

16 Tamze, s. 70.
7 Tamze, 61.
18 Tamze, s. 72.
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gospodarki. Dzialania instytucjonalne i regulacje rzadowe, pojawiajace sie
od kilku lat na rynku niemieckim, zmniejszaja konkurencyjnos¢ polskich
przedsiebiorcéw na rynku wewnetrznym. Jako przyklad wspomnianej ba-
riery handlowej mozna wymieni¢ niemiecka ustawe o ptacy minimalnej
(niem. Mindestlohngesetz, MiLoG), ktéra mocno uderzyta w polskich przed-
siebiorcéw, generujac bardzo wysokie koszty. Zdaniem ekspertéw MiLoG
jest niezgodna z prawem unijnym, poniewaz ogranicza swobodg przeptywu
towarow i ustug na wspdlnym rynku europejskim, w szczegélnosci w zakresie
miedzynarodowych operacji transportowych, a takze kontroli administracyj-
nych i nakladanych kar pieni¢znych, ktére naruszaja zasade proporcjonal-
nosdci”. Odniesienie sukcesu na rynku niemieckim jest zatem dla polskich
firm zadaniem trudnym, nawet w obliczu wolnorynkowych zasad. Ponadto
konsumenci na rynku niemieckim s3 mocno przywigzani do rodzimych pro-
duktow, a polska marka nie posiada w Niemczech (poza kilkoma wybranymi
branzami) dobrej pozycji i renomy.

Pomimo wprowadzanych barier, wolumen polsko-niemieckiej wymiany
handlowej w latach 2004-2019 utrzymywat si¢ na wysokim poziomie. Decy-
dujacym czynnikiem, wplywajacym na stan obustronnej wymiany handlowe;j,
jest atrakcyjnos¢ rynku sasiada, jak réwniez wzajemne zaleznosci i powigzania
gospodarek obu krajow.

3. Rozwoj bezposrednich inwestycji zagranicznych
w polsko-niemieckich stosunkach gospodarczych

Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) na gospodarke kraju
jest oceniany w réznoraki sposob. Z jednej strony stanowig one zobowigzania
dla kraju przyjmujacego (ze wzgledu na naklady kapitalowe pozyskiwane
przez zagranicznych inwestoréw), moga negatywnie oddzialywa¢ na saldo
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej*’, a ponadto zyski uzyskane z takich

19 L. Czernicki, A. Czerwinski, Wyzwania dla polsko-niemieckiej wymiany handlowej;
w Nowa wspotzaleznosé. Perspektywy rozwoju polsko-niemieckiej wspotpracy gospodarczej,
Warszawa 2019, s.75.

% Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski na koniec 2016 roku, podobnie
jak w latach ubiegtych, byta ujemna i wyniosta 255,1 mld euro co oznacza, ze Polska byla
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inwestycji moga by¢ przetransferowane za granice w postaci np. dywidend.
Z drugiej strony BIZ stanowig jedno z zewnetrznych Zrédet finansowania go-
spodarki kraju przyjmujacego, jak rowniez charakteryzujg si¢ bardzo wysokim
poziomem rentownosci, liczonym jako saldo zyskéw ogélem w odniesieniu
do stanu zobowigzan. Potwierdza to m.in. wysoka roczna stopa zysku, za-
obserwowana w Polsce w latach 2004-2016, ktoérej srednia wyniosta 8,2%'.
Ponadto inwestycje zagraniczne odgrywaja wazng role zaréwno w polskiej,
jak i niemieckiej gospodarce. Przyczyniaja si¢ w znacznym stopniu do wzro-
stu zatrudnienia, funduszu plac, generowania wartosci dodanej, inwestycji,
eksportu, dochodéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, a tym
samym sg waznym motorem wzrostu gospodarczego.

Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego warto$¢ niemieckich bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w Polsce w 2018 roku wyniosta blisko
34,9 mld euro, natomiast polskich w Niemczech 1,4 mld euro. W poréwnaniu
z rokiem 2017 warto$¢ niemieckich BIZ w naszym kraju wzrosta o blisko 3%
- wynosita wowczas 33,9 mld euro. Natomiast skumulowana wartos$¢ polskich
BIZ w Niemczech na koniec 2017 roku wyniosta ponad 1,3 mld euro — odno-
towala zatem wzrost o 7,7%**. Pomimo iz w dalszym ciaggu kwoty te sa niepo-
réwnywalne, to od 2013 roku polskie inwestycje w Niemczech zwigkszaly sie
szybciej niz niemieckie w Polsce. Potwierdza to fakt, iz jeszcze w 2017 roku
Niemcy miaty stosunkowo niewielki udziat wsrod krajow, w ktérych polskie
inwestycje bezposrednie za granica byty najwyzsze. Na koniec 2018 roku RFN
znalazlo si¢ juz na 5. miejscu pod wzgledem naleznosci z tytutu polskich BIZ.

Istnieje wiele powodow, dla ktérych polscy inwestorzy wybieraja Niemcy
jako miejsce prowadzenia dzialalnosci gospodarczej: dostep do nowego rynku
i klientdéw (78,6%), potrzeba rozszerzenia zakresu dziatalnosci (32,9%), moz-
liwos¢ zdobycia nowych umiejetnosci (21,4%), jak rowniez osiaggniecie granic
mozliwosci rozwoju na rynku krajowym (17,1%)*. Polscy przedsigbiorcy,

duznikiem netto w stosunku do zagranicy, A. Janowicz: Wplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych na wybrane wielkosci makroekonomiczne w polskiej gospodarce w latach
2004-2016, Warszawa 2018, s. 27.

21 A. Janowicz, dz. cyt., s. 26.

> Na podstawie raportu Ministerstwa Rozwoju z 2018 roku o sytuacji gospodarczej
i wspolpracy gospodarczej REN z Polska; www.gov.pl

» Polnische Unternehmen auf dem deutschen Markt —- Herausforderungen, Chancen
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ktorzy juz sa aktywni na rynku niemieckim, zdecydowaliby si¢ ponownie na te
lokalizacje jako miejsce dokonania inwestycji. Korzysci polskim inwestorom
moze przynies$¢ takze utworzenie na terenie Niemiec wigkszych spotek, takich
jak m.in. GmbH (niem. Gesellschaft mit beschrinkter Haftung odpowiednik
polskiej spdtki z 0.0.), aby w ten sposéb polskie produkty, ustugi oraz oferty
cenowe byly lepiej osiggalne na rynku niemieckim. Czg$¢ strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju, przygotowana w 2016 roku pod kierownictwem
Mateusza Morawieckiego, zaklada wspomaganie rozwoju innowacyjnych
przedsiebiorstw oraz ekspansji zagranicznej, co réwniez powinno ulatwic¢
polskim przedsigbiorcom zagraniczng dziatalnos¢.

W latach 2004-2019 Niemcy nalezaly do jednych z najwigkszych inwe-
storéow w Polsce. Przewazajaca czes¢ niemieckich inwestycji naptywata do
sektorow takich jak: przetworstwo przemystowe, handel, przemyst motoryza-
cyjny oraz do sektora ustug biznesowych. Z badan przeprowadzonych przez
Polsko-Niemiecka Izbe¢ Przemystowo-Handlowa (niem. Deutsch-Polnische
Industrie- und Handelskammer) w 2017 roku wynika, Ze nastroje posrod
niemieckich inwestoréw w Polsce pozostawaly dobre. Ponad 64% pytanych
uwazalo, ze sytuacja ich firmy w naszym kraju jest dobra, natomiast 56%
oczekiwalo dalszego pozytywnego rozwoju obustronnej wspotpracy*. 95%
niemieckich inwestoréw zdecydowatoby sie ponownie wybra¢ Polske jako
miejsce inwestycji. Zaostrzenie przepisoéw podatkowych oraz zwigkszenie
kosztow kredytu nie wplynelo negatywnie na wielko$¢ inwestycji zagranicz-
nych w Polsce. Obecne na polskim rynku niemieckie firmy niezaleznie od
nastrojow politycznych dokonuja dalszych inwestycji, poniewaz przedktadaja
interes wlasny nad zaistniate stosunki polityczne. Niemieckie firmy znane sa
z tego, iz przed dokonaniem jakichkolwiek inwestycji wazg i kalkuluja, czy
beda one rentowne. Kiedy juz sie na to zdecyduja, sa to inwestycje dlugoter-
minowe. Ponadto firmy gotowe sa czekac i w naglych wypadkach zaakcep-
towac straty i sfinansowac je z zyskow z innych lokalizacji. Swoista trwalto$¢
niemieckich inwestycji w Polsce moze takze wynikac¢ z faktu, ze obcigzenie
finansowe w przypadku wycofania si¢ z rynku byloby zbyt wysokie.

Moglichkeiten, Bank Polski, AHK, CMS, April 2016, s. 40.
* https://www.oaoev.de/sites/default/files/page_files/OAOEV_Polen-Up-
date-Jun2018_0.pdf (2018).
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Wedtug Narodowego Banku Polskiego wartos¢ zobowiazan z tytulu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w Polsce wyniosta na koniec 2018 roku
199,7 mld euro. Sktadaly si¢ na nie zobowiazania z tytulu akcji i innych form
udziatéw kapitalowych, jak réwniez diuznych instrumentéw finansowych.
Najwyzsze stany zobowigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich
na koniec 2018 roku odnotowano wobec inwestoréw z Niderlandéw (42,6
mld euro), Niemiec (34,8 mld euro), Luksemburga (28,3 mld euro) i Francji
(18,1 mld euro)®.

Natomiast naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
wynidst 11,8 mld euro, z czego 2,6 mld euro stanowily udziaty kapitalowe,
8,8 mld euro reinwestowane zyski, a 0,3 mld euro dtuzne instrumenty finan-
sowe. Najwigkszy naptyw BIZ odnotowano z Niderlandéw (7,4 mld euro),
Luksemburga (1,7 mld euro), Niemiec (1,5 mld euro) oraz Malty (1,4 mld
euro). Naplywy z tytulu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
na koniec 2018 roku wedlug poszczegdlnych krajow, wyrazone w mld euro,
przedstawia ponizszy wykres 2.

Naptywy BIZ do Polski w 2018 roku
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Wykres 2. Naplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w 2018 roku
Zrédto: Polska Agencja Inwestycji i Handlu na podstawie danych NBP.

 https://www.paih.gov.pl/polska_w_liczbach/inwestycje_zagraniczne# (24.08.2020).
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Pod wzgledem zobowigzan Polski z tytulu bezposrednich inwestycji za-
granicznych, Niemcy zajmowaly w 2018 roku druga pozycje (niezmiennie
od 2014 roku), natomiast pod wzgledem naptywu kapitalu do Polski trzecie
miejsce. Warto zauwazy¢, iz naplyw niemieckiego kapitalu zmniejszyl sie
prawie dwukrotnie w poréwnaniu z 2017 rokiem — wynosit on wéwczas blisko
3 mld euro, a Niemcy zajmowaly czotowa pozycje¢ w rankingu krajéw o naj-
wiekszym udziale w naptywie BIZ do Polski* (od 2016 roku zaobserwowano
tendencje spadkowe).

Wybierajac lokalizacje swoich inwestycji, niemieccy przedsigbiorcy kieruja
sie przede wszystkim infrastrukturg danego miejsca oraz przynalezno$cia do
poszczegolnych branzy. Zgodnie z danymi Centralnego O$rodka Informacji
Gospodarczej dziatalnos¢ gospodarcza w Polsce w 2018 roku prowadzilo
ponad 6700 firm z kapitalem niemieckim?®. Inwestycje w przemyst motory-
zacyjny przewazaja w potudniowej Polsce oraz na Slasku, ktéry dodatkowo
profituje z bliskosci geograficznej do Czech i Stowacji, gdzie swoje siedziby
maja inne niemieckie koncerny, takie jak BMW czy Audi. Wedlug danych
Germany Trade & Invest (GTAI) *® do najwiekszych niemieckich inwestoréw
na terenie Polski w 2016 roku nalezeli Lidl, Volkswagen Poznan, Metro Gro-
up Polska, Kaufland Polska, Volkswagen Group Polska oraz Zalando, ktdre
otworzylo jedno z najwigkszych w Polsce obiektéw logistycznych (w Glu-
chowie k. Lodzi). Zaréwno istniejace jak i planowane niemieckie inwestycje
zwickszaja miedzynarodowsa atrakcyjnos$¢ Polski jako miejsca lokowania
kapitatu zagranicznego.

Wedlug danych NBP stan naleznosci z tytulu polskich bezposrednich
inwestycji zagranicznych na koniec 2018 roku wynidst 92,5 mld PLN
(ok. 21,5 mld euro), w poréwnaniu z rokiem poprzednim odnotowano spadek
09,1 mld PLN. Na stan nalezno$ci sktadaly si¢ m.in. akcje oraz inne formy

26 https://www.nbp.pl/publikacje/zib/zib_2017_n.pdf.

77 https://www.coig.com.pl/wykaz_lista_firm-z-niemieckim-kapitalem_w_polsce.
php

% Germany Trade & Invest (GTAI) okreélana jest mianem ,, Agencji Rozwoju Go-
spodarki RFN”. Zajmuje si¢ gtéwnie zbieraniem i dostarczaniem informacji na temat
poszczegolnych krajow, istotnych dla handlu zagranicznego Niemiec oraz sporzadzaniem
sprawozdan, dotyczacych projektéw inwestycyjnych. https://www.gtai.de/gtai-de/trade/
specials/special/ausl-direktinvestitionen-74248.
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udzialéw kapitatowych (84,7 mld PLN), jak réwniez dtuzne instrumenty
finansowe (7,8 mld PLN). Najwyzsze stany naleznosci z tytulu polskich BIZ
odnotowano wobec podmiotéw z Luksemburga - w kwocie 28,1 mld PLN (6,5
mld euro), Republiki Czeskiej 10,4 mld PLN (2,4 mld euro), Niderlandéw 9,5
mld PLN (2,2 mld euro), Wegier 6,8 mld PLN (1,6 mld euro) oraz Niemiec
6,1 mld PLN (1,4 mld euro)®. Najwieksze kwoty naleznosci przypadaly na
zagraniczne podmioty bezposredniego inwestowania zwigzane z dziatalno$cig
finansowg i ubezpieczeniows, przetwdrstwem przemystowym, handlem oraz
naprawg pojazdéw samochodowych.

Niemcy od kilku lat nalezg do najchetniej wybieranych lokalizacji polskich
inwestycji — liczba niemieckich firm z polskim kapitatem wyniosta w 2018
roku 579 jednostek, a tym samym prawie dwukrotnie przewyzszyta druga
co do popularnosci lokalizacje polskich inwestycji, czyli Czechy®. Pomimo
pewnych trudnosci wiazacych si¢ z zaistnieniem na rynku niemieckim (m.in.
przywigzania niemieckich konsumentéw do rodzimej marki), polskie firmy
i koncerny w ostatnich latach z sukcesem dokonujg ekspansji na rynek na-
szego zachodniego sasiada, co zawdzieczamy m.in. dobrze ukladajacym sie
polsko-niemieckim stosunkom gospodarczym. Polscy producenci czesto
decyduja si¢ sprzedawac swoje produkty pod markami sieci dystrybucyjnej,
badz zmieniajg nazwe na kojarzaca sie z krajem, cieszagcym si¢ renoma co do
jakosci konkretnych grup produktéw, a tym samym zwiekszajg szanse swojego
produktu na ,,zaistnienie” na rynku niemieckim. Przykladéw wyzej opisane;
taktyki jest wiele. Grupa Orlen, ktora przejeta w Niemczech 494 stacje ben-
zynowe, dziala pod dobrze rozpoznawalna na tamtejszym rynku marka Star,
firma Selena, wroctawski dystrybutor chemii budowlanej, prowadzi sprzedaz
swoich produktéw pod marka Dr Schenk, natomiast Apart prowadzi sklepy
pod kojarzaca si¢ z Wlochami markg Artelioni. Dopiero po wyrobieniu od-
powiedniej pozycji na rynku niemieckim, niektdrzy polscy producenci zaczeli
sprzedawac produkty pod wlasng marka np. Black Red White, Forte czy Kler.
Grupa TZMO (Torunskie Zaktady Materiatéw Opatrunkowych) czotowy eu-
ropejski producent i dostawca artykutéw higienicznych, kosmetycznych oraz
wyrobdéw medycznych, na rynku niemieckim jest aktywny od przeszio 15 lat

» https://www.nbp.pl/publikacje/pib/pib_2018_n.pdf
% GUS, Dziatalnos¢ przedsiebiorstw posiadajgcych jednostki zagraniczne w 2018 roku.
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- funkcjonuje pod nazwa TZMO Deutschland GmbH i posiada swoja siedzibe
w Biesenthal w Brandenburgii. Najwigkszy polski koncern chemiczny Grupa
Azoty zainwestowal 7,5 mln euro w budowe nowego centrum logistycznego
w Guben. Pozostale polskie firmy, prowadzgce dzialalno$¢ na terenie Niemiec
pod wlasng markg to m.in. Comarch, Asseco, LPP oraz CCC. W 2015 roku
takze PKO Bank Polski zdecydowal sie otworzy¢ swoja pierwsza zagraniczna
filie we Frankfurcie nad Menem.

Podsumowanie

Bilateralne stosunki miedzy Polska a Niemcami charakteryzuja si¢
w szczegolnosci silng wspolzaleznoscia gospodarczg. Pomimo pojawiaja-
cych sie probleméw, m.in. ochtodzenia stosunkéw politycznych, istnienia
strategicznego partnerstwa pomiedzy RFN a Federacja Rosyjska, jak réwniez
wprowadzania barier handlowych, w postaci protekcjonistycznych rozwiazan
prawnych, polsko-niemieckie relacje gospodarcze sa pozytywne. Regularnie
wzrastajacy wolumen bilateralnej wymiany handlowej, jak réwniez inwestycji
zagranicznych potwierdzaja tez¢ o konieczno$ci autonomicznego postrzegania
gospodarki od pewnych obszaréw politycznych. W obustronnej wymianie
handlowej zdecydowanie przewazajg produkty przemystowe, malo i §rednio
zaawansowane technologicznie. W strukturze wymiany ustug do najwazniej-
szych pozycji w latach 2004-2019 nalezaly transport, turystyka oraz ustugi
biznesowe. Ze wzgledu na zréznicowany potencjal obu krajow, nadal utrzy-
muje si¢ asymetria w bezposrednich inwestycjach zagranicznych — wartos¢
niemieckich inwestycji w Polsce to prawie 25-krotnos$¢ wartodci polskich
inwestycji w Niemczech, dlatego wazne jest, aby Polska w dalszym ciagu
dazyta do zmniejszania tych rozbieznosci. Ponadto Polska i Niemcy powinny
zapewnia¢ warunki do utrzymania konstruktywnej wspoélpracy gospodarczej,
jak réwniez ogranicza¢ bariery handlowe, co w efekcie moze przyczynic si¢
do wzrostu efektywnosci gospodarek obu panstw.
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POLISH-GERMAN ECONOMIC RELATIONS IN THE
YEARS 2004-2019 - THEIR DEVELOPMENT AND
IMPORTANCE FOR TRADE AND INVESTMENTS

OF BOTH COUNTRIES

Summary

The aim of this article is to analyze the Polish-German economic relations in
the last 15 years. The author will concentrate on the developing economic co-
operation between Poland and Germany, which began to deepen in the early
1990s. The result of many years of integration with Germany and Western
structures was Poland’s accession to the EU and NATO. Maintaining good
economic relations can provide many benefits, including increase the produc-
tion capacity of both trading partners, disposal for manufactured products,
generation of added value, increase in foreign investment and ultimately can
lead to economic development. With well-developed economic cooperation,
Poland and Germany maintained a high share of industrial production in GDP
and achieved a trade surplus in the last years. Bilateral trade between both
countries is characterized by a high degree of intensity and dependence, while
the largest share in its structure is taken by industrial products. The growing
tendencies was also shown by foreign direct investments, which were focused
on industrial processing, automotive industry and trade. Germany was one of
the most important foreign investors in Poland, while Polish companies and
concerns successfully began to expand into the German market.

Keywords: bilateral trade, exports, imports, foreign direct investment, econom-
ic policy



WOJCIECH SCIBOR*

WSPOLNA WALUTA EURO SZANSA
CZY ZAGROZENIEM DLA POLSKI

Streszczenie

Celem artykulu jest ukazanie genezy integracji walutowej w panstwach Unii
Europejskiej oraz jest wptywu na gospodarki panstw cztonkowskich UE, kto-
re przyjety walute euro. Na podstawie przeprowadzonej przez autora artykutu
analizy mechanizméw rynkowych Wspolnoty, jaka jest UE oraz tych samych
mechanizméw w poszczegoélnych krajach z walutg euro oraz tych, ktére po-
siadaja wlasng walute, autor ukazuje korzysci oraz negatywne skutki przyjecia
waluty euro przez Rzeczpospolita Polska. Przedstawiono sugerowany plan dzia-
tania Polski w dazeniu do ujednolicenia waluty w zwigzku z przynalezno$cia
do Unii Europejskiej, a takze nakreslano, w jaki sposob nalezy przygotowac
polska gospodarke do tego etapu integracji europejskiej i miedzynarodowe;.

Stowa kluczowe: unia monetarna, warunki integracji walutowej, euro jako waluta
miedzynarodowa

Wprowadzenie

Perspektywa przystapienia Polski do strefy euro niesie za sobg istotne
konsekwencje nie tylko w sferze gospodarczej, ale réwniez politycznej i spo-
tecznej. Uczestnictwo naszego kraju w Unii Europejskiej jest krokiem naprzod

* Mgr Wojciech Scibor - absolwent studiéw podyplomowych Polityka gospodarcza,
finanse i bankowos¢ realizowanych przez Wyzsza Szkote Kultury Spotecznej i Medialnej
w Toruniu we wspolpracy z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji
ekonomiczne;j.
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do zastapienia zlotego walutg euro. Moment czfonkostwa Polski w unii mo-
netarnej uzalezniony jest jednak od determinacji w zakresie realizacji okre-
$lonych zalozen wynikajacych z pelnego uczestnictwa w Unii Gospodarczej
i Walutowej. Dlatego tez w okresie przygotowawczym, aby decyzja o przyjeciu
euro byta podjeta z punktu widzenia interesu Polski w najlepszym momencie,
warto oprzec sie na doswiadczeniach krajow strefy euro, aby nie powiela¢
popetnionych wczeséniej przez nich bledéw'. Niemniej jednak dla zrozumienia
mechanizmoéw strefy euro pomocnym wydaje sie przede wszystkim znajo-
mos¢ interesariuszy, historii i celu tej wspolnotowej waluty. A co wazniejsze
- $wiadomos¢, ze ewentualne przejscie od zlotego do euro bedzie mozliwe
w sposéb plynny i zréwnowazony, im ja$niej bedzie sie widzie¢ wystepujace
na dalszej drodze niebezpieczenstwa i podejmie zawczasu neutralizujace
je dzialania®

Celem artykutu jest umozliwienie czytajacemu udzielenie odpowiedzi na
pytania o strefe euro oraz na to, czy powinnismy stac si¢ pelnoprawnym jej
cztonkiem z walutg euro, a jezeli tak, to na jakich warunkach.

1. Geneza euro. Europejska Jednostka Walutowa (ECU)

Europejski System Walutowy (European Monetary System) powstal na
mocy rezolucji uchwalonej w Brukseli przez Rade Europejska dnia 5 grudnia
1978 ., utworzony na podstawie rozporzadzenia Rady nr 3181/78 z 18 grudnia
1978 r. mial obowigzywac od 1 stycznia 1979 r., ale wszedl w zycie dopiero
13 marca 1979 r.?

Europejska Jednostka Walutowa (ang. European Currency Unit - ECU)
zostala stworzona jako element Europejskiego Systemu Walutowego 13 marca

! K. Zawadzki, Dotychczasowe doswiadczenia krajow strefy euro w zakresie wypetniania
kryteriow zbieznosci w: B. Kubska-Maciejewicz, A. Stepniak (red.), Polska w strefie euro,
Poznan 2005, s. 147.

> K. Lutkowski, Siedem lat euro — préba bilansu i wnioski dla Polski, w: E. Kawecka-
-Wyrzykowska (red.), Unia Europejska - wyzwania bliskiej przysztosci, Warszawa 2006,
s. 73.

* S. I. Bukowski, Unia monetarna. Teoria i polityka, Warszawa 2007, s. 137.
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1979 roku®. Status Europejskiej Jednostki Walutowej okreslity dokumenty
zalozycielskie Europejskiego Systemu Walutowego®.

ECU nie byto to jednak pierwsza wspolng jednostka rozliczeniowa w ra-
mach wspotpracy europejskiej. Wczesniej stosowano Rolnicza Jednostke
Rozliczeniows, Statystyczna Jednostke Rozliczeniowa, Europejska Pieni¢zng
Jednostke Rozliczeniows, a takze wprowadzong w 1975 roku Europejska
Jednostke Rozliczeniowg (European Unit of Account). W 1977 roku powstata
europejska jednostka rozrachunkowa przeksztalcona nastepnie w ECU®.

ECU funkcjonowala w dwoch oddzielnych, praktycznie nie zwigzanych
ze sobg sferach: oficjalnej i prywatnej. Sfera oficjalna obejmowata stosowa-
nie ECU na potrzeby ESW, a takze na cele rozrachunkowo-ewidencyjne
w ramach instytucji Unii Europejskiej, w tym do sporzadzania wspdlnego
budzetu. W ramach ESW wyznaczono ECU przede wszystkim role jednostki
rozrachunkowej (ewidencyjnej) w rozliczeniach migdzy bankami centralnymi
krajow cztonkowskich z tytutu podejmowanych przez nie interwencji waluto-
wych oraz do wyrazania wspoélnych rezerw dewizowych przekazanych przez
te banki do Europejskiego Funduszu Wspdtpracy Walutowej (zastagpionego
w 1994 r. przez Europejski Instytut Monetarny, zalazek Europejskiego Banku
Centralnego). Z kolei sfera prywatna obejmowata wykorzystanie ECU przez
podmioty rynkowe — banki oraz inne instytucje finansowe, przedsiebiorstwa
i osoby indywidualne - do dokonywania réznych transakeji.

Do koszyka ECU wchodzito poczatkowo 9 walut: marka niemiecka, funt
szterling, frank francuski, lir wtoski, floren holenderski, frank belgijski, frank
luksemburski, korona dunska, funt irlandzki. ECU stuzylo do wyznaczania
kursu centralnego walut nalezacych do weza walutowego. Z wyznaczonych
kursow centralnych zostala stworzona tzw. siatka kurséw bilateralnych panstw
cztonkowskich. Zapewnialo to w drodze interwencji dokonywanej przez
banki centralne panstw po przekroczeniu dopuszczalnego margines przez
waluty. Obowigzek interwencji nalezal zaréwno do banku panstwa, ktore

* D. Sobezynski, Euro. Historia, praktyka, instytucje, Warszawa 2002, s. 31.

> Z. Wysokinska, Unia ekonomiczna i monetarna - proces jej budowy, efekty eko-
nomiczne i wyzwania w procesie wdrazania kryteriow konwergencji ekonomicznej,
w: J. Witkowska, Z. Wysokinska, Euro. Doswiadczenia i perspektywy, £6dz 2007, s. 11.

¢ 1. Pszczdtka, Euro a integracja europejskich rynkéw finansowych, Warszawa 2007, s. 85.
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przekroczylo gérny pulap, jak i tego, ktore osiagnelo dolng granice. Wigkszy
cigzar ponosito jednak panstwo borykajace si¢ ze zjawiskiem deprecjacji swej
waluty, we wszystkich walutach Wspoélnoty’.

Elementy takie jak: stabilizacja walutowa, wyznaczenie wskaznika odchy-
lent kursowych, mechanizm kredytowy, miernik wartosci stanowily podstawy
procesu, ktorego ostatecznym celem bylo stworzenie podwalin dla wspélne;
waluty europejskiej, konwalidujacej koszyk ztozony z walut poszczegoélnych
panstw cztonkowskich na jedng wspdlnotowa walute.

2. Szanse i zagrozenia uczestnictwa w unii monetarnej

Koszty oraz korzysci, wynikajace z czlonkostwa w UGW, maja réznorodny
charakter. Ekonomiczne efekty integracji walutowej sa oceniane w $wietle
teorii optymalnego obszaru walutowego. Najwazniejsze jest to, aby skala
korzysci dlugoterminowych zwigzanych z owg integracja nie byla nizsza od
zwigzanych z nig kosztéw. Bilans kosztéw i korzys$ci monetarnej integracji
jest skorelowany ujemnie i dodatnio z poziomem wzajemnej otwartosci
gospodarek integrujacych sie. Wyrdznia sie korzysci dynamiczne oraz sta-
tystyczne. Jezeli chodzi o korzysci w ujeciu statycznym, to wynikaja one
z eliminacji transakcyjnych kosztow zwigzanych z wymiang walut, a takze
kosztéw wiazacych sie z minimalizowaniem ryzyka kursowego. W sytuacji,
gdy nie pojawiajg si¢ powyzsze koszty, doprowadza to do zwickszenia sie pro-
duktywnosci kapitalu, a dtugookresowe stopy procentowe maleja (dochodzi
do eliminacji premii za ryzyko kursowe). To w efekcie powoduje osiagniecie
korzysci dynamicznych, zapewniajacych wyzsza dostepno$¢ kapitatu zagra-
nicznego, wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych, wigksza wydajnosé¢
pracy oraz wzrost handlu zagranicznego i PKB per capita. W dtugim okresie
UGW daje szanse na trwaly, zdynamizowany rozwoj gospodarczy, gdyz
powstaja do tego sprzyjajace warunki. Jednakze w ujeciu krotkookresowym
utrata autonomicznej polityki monetarnej moze spowodowac wzrost wahan
zatrudnienia i produkcji, a w efekcie zmniejszenie dobrobytu?®.

7 K. Kotodziejczyk, Geneza wspélnotowej waluty euro, Warszawa 2000, s. 38-39.

8 'T. Sporek, Perspektywy i konsekwencje wprowadzenia euro w Polsce - bilans korzysci i kosz-
tow, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2015,
nr 228, s. 10.
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Do najwazniejszych korzysci z tytulu integracji monetarnej zalicza sie:
a) eliminacj¢ transakcyjnych kosztéw oraz ryzyka walutowego; b) wzrost
stabilizacji gospodarczej i makroekonomicznej wiarygodnosci; c) zmniejsze-
nie stop procentowych; d) wzrost intensywnos$ci migdzynarodowego handlu
zagranicznego; e) wzrost integracji z pafstwami regionu; f) stabilnos¢ rynkow
finansowych; g) wzrost dobrobytu i PKB’.

Korzysci te, przyjmujace posta¢ miedzynarodowego dobra publicznego,
majg charakter gléwnie mikroekonomiczny. Pozytywne efekty makroeko-
nomiczne dostrzegalne sg przede wszystkim w skali migdzynarodowe;.
Natomiast w skali narodowej efekty te moga by¢ stabsze, poniewaz unifi-
kacja walutowa pociaga za sobg takze koszty, ktore majg charakter krajowy
i makroekonomiczny*.

Najwazniejsze korzysci unii monetarnej to przede wszystkim zniesienie
ryzyka kursowego, a co za tym idzie - spadek kosztéw transakcyjnych przed-
siebiorstw zwigzanych z operacjami zabezpieczajacymi przed ryzykiem kur-
sowym''. Mozliwos$¢ postugiwania si¢ jedng walutg zamiast wielu spowoduje
zanik ponoszonych wcze$niej prowizji przy sprzedazy i zakupie walut. Poza
tym zastgpienie rachunkéw bankowych prowadzonych w walutach narodo-
wych panstw Unii Europejskiej jednym rachunkiem w euro zmniejszy koszty
bankowe. Z wyliczen Komisji Europejskiej wynika, ze oszczedno$ci zwigzane
z wprowadzeniem wspdlnej waluty moga wynosic okoto 0,5% PKB w krajach
Unii, czyli w granicach 40 mld dolaréw rocznie. Wigksza przejrzystos¢ cen,
jaka spowoduje euro, oznacza¢ bedzie tatwiejszy wybor zagranicznych do-
stawcow i odbiorcow, proéciej bedzie poréwnywac ich oferty wyrazone w tej
samej walucie'”.

® M. Czechowicz, Skutki integracji walutowej — wnioski dla Polski, w: Z. Dach, Kon-
trowersje wokot korzysci i kosztow integracji Polski z Unig Europejskg, Chrzandéw 1999,
s. 222.

10 J. Borowiec, Unia ekonomiczna i monetarna. Historia, podstawy teoretyczne, polityka,
Wroctaw 2001, s. 54.

1 A. Czarczynska, K. Sledziewska, Teoria europejskiej integracji gospodarczej, War-
szawa 2007, s. 173.

12 M. Czechowicz, Skutki integracji walutowej..., dz. cyt., s. 222.
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W miare jak rosnie stosunek wielkosci handlu w ramach obszaru do PKB,
rosng zyski z mozliwo$ci uzywania wspolnej waluty'.

Dzigki przyjeciu nowej migdzynarodowej waluty nastepuje ograniczenie
ryzyka zwigzanego z wystapieniem gwattownych kapitalowych przeptywow,
ktore w sposob destabilizujacy wplywaja na gospodarke. Najczesciej przeply-
wy te s3 wynikiem spekulacji walutowych i zmian zaufania ze strony inwesto-
réw, czego skutkiem jest pogorszenie makroekonomicznych wskaznikéw'.
Powstaje wowczas mozliwo$¢ podejmowania bardziej efektywnych decyzji
przez firmy dzialajace na danym obszarze. W sytuacji, gdy nie ma ryzyka
zmienno$ci kurséw walutowych, decyzje mikroekonomiczne podejmowane
sg jedynie w oparciu o korzysci skali i dgzenie do optymalnej wielkosci pro-
dukgji, co prowadzi do obnizenia kosztéw jednostkowych produkcjii wzrostu
efektywnosci'”. Kolejnym pozytywnym efektem wprowadzenia wspdlnej walu-
ty, to zmniejszenie si¢ dyskryminacji cenowej rynku, dzieki wykorzystaniu no-
wej jednostki pieni¢znej jako miernika wartosci, utatwiajacego poréwnywanie
cen miedzy krajami'®. Niemata cze¢s$¢ korzysci z utworzenia wspoélnego rynku
zalezy od wzmocnienia konkurencji. Nalezy wzia¢ pod uwage, iz konkurencji
szkodzg nie tylko przeszkody w dostepie do rynkow zagranicznych, ale takze
napotykane przez konsumentéw trudnosci w poréwnywaniu cen. Skutkiem
braku przejrzystosci cen sg duze réznice cen w Europie, nawet tych samych
produktéw. Wprowadzenie euro, poprawiajac przejrzystos$¢ cen, zapewni lep-
sz ptynno$¢ wspdlnego rynku. Jedna waluta ulatwi przede wszystkim poréw-
nywanie cen, stymulujac konkurencje, zwlaszcza na rynkach débr posrednich
i rynkach trwatych dobr konsumpcyjnych'. Reasumujac, nalezy pamigtaé, ze
korzysci z integracji monetarnej nie nalezy sprowadzac jedynie do likwidacji
wahan czy jednorazowego wstrzasu. Pozytywne efekty beda wystepowaly
przez wszystkie lata pozostawania w Europejskiej Unii Monetarnej. Przemiany
uboczne - harmonizacja regulacji prawnych, przenikanie obyczajéw handlo-
wych, redukcja ryzyka dlugookresowego inwestowania, powinny w diugim

13 A. Czarczynska, K. Sledziewska, Teoria europejskiej..., dz. cyt., s. 173.
4 T. Sporek, Perspektywy i konsekwencje..., dz. cyt., s. 12.

15 A. Czarczynska, K. Sledziewska, Teoria europejskiej..., dz.. cyt., s. 173.
' Tamze.

17-]. Borowiec, Unia ekonomiczna..., dz. cyt., s. 57.
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okresie pozytywnie wplywac na zwigkszenie wymiany handlowej i finansowej,
a przez to powigkszanie produktu i dochodu narodowego. Czlonkostwo
w obszarze walutowym nie wigze si¢ jedynie z korzysciami. Wprowadzenie
nowej waluty jest zwigzane z wieloma zmianami w funkcjonowaniu rynkow
finansowych. Rezygnacja kraju z posiadania wlasnej waluty pociaga za sobg
zaréwno korzysci, jak i koszty. Koszty te wynikaja z utraty autonomii polityki
monetarnej umozliwiajgcej prowadzenie niezaleznej polityki stopy procento-
wej w warunkach swobodnie ksztaltujgcego sie kursu walutowego'®. Oznacza
to, Ze w razie wystapienia szokow asymetrycznych, o ktérych mowa bedzie
w dalszej czesci, kraje uczestniczace w unii nie beda mogty odwota¢ si¢ do
modyfikacji kursu walutowego. Ponadto przynaleznos¢ do jednego obszaru
walutowego moze zmusi¢ kraje doznajace wysokiego poziomu bezrobocia
i niskiego wzrostu gospodarczego do rezygnacji z polityki ekspansywnej i do
zaakceptowania wysokiego niepelnego zatrudnienia w krotkim okresie®.

Jak juz wezes$niej wspomniano, cztonkostwo w UGW, oprocz licznych ko-
rzys$cii szans, niesie wiele niebezpieczenstw dla gospodarek. Do najistotniej-
szych zagrozen, wynikajacych z procesu integracji walutowej, mozna zaliczy¢:
a) utrate autonomicznosci polityki pienie¢znej; b) utrate nominalnego kursu
walutowego, funkcjonujacego jako mechanizm dostosowawczy; ¢) mozliwos¢
przyjecia nieoptymalnego kursu konwersji; d) pogorszenie konkurencyjnosci
gospodarki; e) réznice inflacyjne w obrebie unii monetarnej; f) potencjalny
wzrost cen na rynku aktywow; g) niebezpieczenstwo niewypelnienia wszyst-
kich kryteriéw zbieznosci; h) efekt cenowy z tytutu wprowadzenia do obrotu
gotowkowego nowej waluty*'.

Nalezy liczy¢ si¢ z tym, iz wprowadzenie euro jest przedsiewzieciem
ryzykownym, gdyz m.in. moze prowadzi¢ do wstrzagsow ekonomicznych
i konfliktow politycznych. Czesto podkresla sie, Ze najgrozniejszym typem
wstrzasu ekonomicznego, jaki moze wystapi¢ w obszarze jednej waluty, jest

8 M. Gruszczynski, K. Dabrowska-Gruszczynska, Perspektywy wprowadzenia euro
w nowych krajach cztonkowskich w kontekscie wyzwan akcesji, w: T. Sporek (red.), Procesy
globalizacji internacjonalizacji..., dz. cyt., s. 111.

9 A. Szczukocka, Znaczenie przystgpienia Polski do strefy euro dla polskiego rolnictwa,
w: J. Witkowska, Z. Wysokinska, Euro..., dz. cyt., s. 116.

20 J. Borowiec., Unia ekonomiczna..., dz. cyt., s. 65.

1 T. Sporek, Perspektywy i konsekwencje..., dz. cyt., s. 14.
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wstrzas asymetryczny spowodowany np. gwaltownymi zmianami popytu
na podstawowe artykuly lub ustugi. Wstrzas ten okreslany jest jako asyme-
tryczny, gdyz wpltywa na gospodarke roznych krajow w réznym czasie i w roz-
ny sposob. Przed wprowadzeniem euro poszczegélne kraje mogly reagowac
na wstrzasy asymetryczne poprzez korekte stop procentowych, interwencje
w kurs wymiany walut lub odpowiednie regulacje fiskalne. Po wprowadzeniu
euro mozliwosci te zostaly powaznie ograniczone®.

Dlatego gospodarka pozbawiona autonomicznej polityki monetarnej
powinna dysponowa¢ innymi skutecznymi mechanizmami pozwalajacymi
neutralizowa¢ wstrzasy asymetryczne. Im lepiej dzialaja te mechanizmy,
tym nizszy jest koszt uczestnictwa we wspdlnym obszarze walutowym. Do ta-
kiego skutecznego mechanizmu niwelujacego negatywne skutki wstrzasoéw
asymetrycznych mozemy zaliczy¢ rynek pracy. Jednak musi si¢ on odznaczaé
znaczng mobilnoscig sity roboczej lub wysoka elastycznoscig pac. Przeptywy
sily roboczej oraz dyscyplina ptacowa zmniejszaja skale koniecznych dosto-
sowan w sferze produkgji i zatrudnienia w sytuacji wystapienia wstrzasow
gospodarczych®.

Oczywistym kosztem z punktu widzenia krajow decydujacych si¢ na przy-
stapienie do EMU jest czg$ciowa utrata suwerennosci zwigzana z brakiem
mozliwo$ci emisji wlasnej waluty oraz kontroli narodowej nad polityka
kursowg i monetarng*!. Najwazniejszym z nich poza utratg prawa do emisji
jest utrata dochodu z emisji pienigdza. Bank centralny zasila gospodarke
w pienigdz poprzez kredytowanie bankéw komercyjnych. Procent od kredy-
tow udzielanych na uzupelnienie ptynnosci sektora bankowego jest wlasnie
elementem dochodu z emisji pienigdza. Kredytowanie bankéw komercyjnych
jest naturalnym, nieinflacyjnym kanalem uzupelniania pienigdza w obiegu.
Ale narodowy bank centralny moze tez osigga¢ dochdd z emisji pienigdza
poprzez finansowanie deficytu budzetowego. Najpewniejszym i najszybszym
sposobem finansowania nadzwyczajnych potrzeb gospodarki jest kredyt
banku centralnego. W ekstremalnych sytuacjach nie ma znaczenia, czy

22 A. Krajewska, Unia monetarna - Polityka fiskalna — Podatki, w: ]. Witkowska, Z. Wysokinska,
Euro..., dz. cyt., s. 71.

» J. Borowski (red.), Raport na temat korzysci..., dz. cyt., s. 6.

# M. Czechowicz, Skutki integracji walutowej..., dz. cyt., s. 219.
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taka emisja pienigdza do gospodarki ma charakter inflacyjny, czy tez nie.
Nie chodzi tez o osiggnigcie dochodu z emisji pieniadza, aczkolwiek jest on
efektem ubocznym nadzwyczajnego finansowania potrzeb budzetowych.
Liczy si¢ tylko rozwigzanie spolecznie waznego problemu. Oznacza to utrate
mozliwosci finansowania potrzeb panstwa w sytuacjach ekstremalnych?.
Ta tzw. utrata dochoddéw z senioratu zwigzana z niezalezno$cig monetarng
dotyczy gléwnie krajow o najwyzszej stopie inflacji. Kraje te czesto uciekaty
sie do finansowania deficytu budzetowego przez banki centralne. W UEM
taka praktyka jest niedopuszczalna. Uczestnictwo tych panstw w unii bedzie
wymagalo od nich redukcji wydatkéw publicznych lub zwiekszenia wpty-
wow z podatkéw, lub odwotania si¢ do obu tych dziatan®. Bardzo istotnym
kosztem wstapienia do strefy euro jest kwestia ograniczenia swobody polityki
budzetowej kraju. Roczny deficyt budzetowy sektora publicznego danego kraju
nie moze przekroczy¢ relacji 3% rocznego PKB, a faczne zadluzenie sektora
publicznego nie moze przekroczy¢ réwnowartosci 60%. W tak narzuconych
warunkach zawarta jest troska o dyscypline i rOwnowage finansowg kraju
i stabilno$¢ cen. Jednak powyzsze wskazniki majg charakter arbitralny. Trud-
no jest jednoznacznie stwierdzi¢, czy na przyklad przekroczenie 3% deficytu
budzetowego w stosunku do PKB juz grozi inflacja czy jeszcze nie. Wszystko
zalezy od stanu aktywnosci gospodarczej kraju®.

Rezygnacja z niezaleznej polityki pieni¢znej nie musi mie¢ jednak wigk-
szego znaczenia dla danego kraju, jesli punkt ciezko$ci wlasciwie przesunie
sie na polityke skarbowa. Jesli jednak Europa nie ureguluje rynkéw pracy
i produktow, istnieje zagrozenie, Ze pewne regiony ,przegrzeja si¢’, a inne
ulegna stagnacji. Dlatego tez istnieje ryzyko, ze bez reform strukturalnych
potencjat ekonomiczny euro nie zostanie w petni wykorzystany?.

> A.Kazmierczak, Dylematy integracji Polski ze strefg euro, w: J. Adamiec (red.), Wpro-
wadzenie euro w Polsce - za i przeciw, Biuro Analiz Sejmowych, Warszawa 2013, s. 16-17;
A. Kazmierczak, Integracja Polski ze strefg euro-szanse i wyzwania, Polsko-amerykanska
Fundacja Edukacji i Rozwoju Ekonomicznego, Warszawa 2008, s. 8-10.

26 J. Borowiec J., Unia ekonomiczna..., dz. cyt., s. 65.

77" A. Kazmierczak, Integracja Polski..., dz. cyt., s. 10.

8 M. Czechowicz., Skutki integracji walutowej..., dz. cyt., s. 219.
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3. Whnioski dla Polski

Ocena projektu dolaczenia do strefy euro powinna bra¢ pod uwage
kilka zasadniczych kwestii. Trzeba si¢ zastanawia¢ nad zbieznoscig cyklu
koniunkturalnego w Polsce i unii monetarnej, czy jego przebieg jest podobny
i czy sa podstawy, by uwazac, ze wspdlna polityka pieni¢zna bedzie dobrze
stuzy¢ wszystkim zainteresowanym. Nalezy pyta¢ o szanse wystapienia
tzw. wstrzasow asymetrycznych, czyli gwaltownych zmian na rynkach po-
szczegllnych krajow uzywajacych wspolnego pienigdza. Oczywistym jest,
ze nie s3 pozadane, ale jezeli przyjmuja posta¢ symetryczna, we wszystkich
krajach podobng do siebie, w ramach wspoélnej polityki pienieznej tatwo
jest znalez¢ jedng recepte dla calego ugrupowania. Trzeba réwniez pytaé
o szanse zachowania réwnowagi w platno$ciach miedzynarodowych w okre-
sie, gdy zabraknie $rodka przywracania réwnowagi, jakim jest plynny kurs
walutowy. Wejscie do strefy euro stwarza warunki do trwalego obnizenia sie
w Polsce stopy procentowej, co z kolei sprzyja osiagnigciu wyzszego tempa
wzrostu gospodarczego. Zmiana kursu jest w stanie przynie$¢ nadzwyczajne
korzysci lub doprowadzi¢ do nieoczekiwanych strat. Wejscie do strefy euro
wymaga spelnienia tzw. kryteriéow konwergencji (zbieznosci). Dotycza one
inflacji, stop procentowych, deficytu budzetowego, dtugu publicznego i kursu
walutowego. Kryteria konwergencji oznaczaja nie tylko zblizenie do siebie go-
spodarek réznych krajow, co znaczaco utatwia prowadzenie wspolnej polityki
pienieznej, s3 rdGwniez recepta na poprawe réwnowagi makroekonomicznej,
ktora stuzy wzrostowi PKB i rozwojowi gospodarczo-spotecznemu. Do inte-
gracji monetarnej potrzebna jest takze konwergencja realna, czyli zblizenie
do siebie wielko$ci PKB na mieszkanca. Méwiac prostym jezykiem, najpierw
powinny$my stac sie tak bogaci jak Francuzi, by miala sens idea przylacze-
nia sie do strefy euro. Nie jest to argument przekonujacy. Odlegtos¢ miedzy
Polska a strefg euro mierzona poziomem PKB per capita jest mniejsza, i to
znaczaco, od réznic wewnetrznych, miedzyregionalnych, i w krajach ,,starej”
Unii i w Polsce. To nie rozpieto$ci wewnetrzne sg istotne, ale podobienstwo
przebiegu cyklu koniunkturalnego®.

» L.]. Jasinski, O dofgczeniu do strefy euro i globalnym kryzysie, ,,Przeglad Powszech-
ny” 2009, nr 5 (1053), s. 50-52.
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Podsumowanie

Aktualnie jednym z najwazniejszych wyzwan jest ustalenie momentu
i warunkow wejscia do strefy euro, tak aby uczestnictwo we wspdlnym ob-
szarze walutowym sprzyjato stabilnemu, pozbawionego nadmiernych wahan
koniunkturalnych rozwojowi gospodarczemu™.

Problematyka korzyscii kosztoéw uczestnictwa w unii monetarnej pozosta-
je wcigz aktualna ze wzgledu na niestabilno$¢ otoczenia makroekonomicznego
i wymaga poglebionej analizy w momencie podejmowania przez dany kraj
decyzji o wstapieniu do korytarza walutowego.
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THE COMMON EURO CURRENCY AS AN
OPPORTUNITY OR A THREAT TO POLAND

Summary

The assessment of a project to join the euro area should take into account
several key issues. One should consider the convergence of the business cycle
in Poland and the monetary union, whether it is similar and whether there
are grounds to believe that the common monetary policy will serve all con-
cerned. One should ask about the chances of the so-called asymmetric shocks,
i.e. sudden changes in the markets of individual countries using the common
money. It is obvious that they are not desirable, but if they take a symmetrical
form, similar to each other in all countries, it is easy to find a single recipe for
the whole group within a common monetary policy. It is also necessary to ask
about the chances of balancing international payments at a time when there
is no means of restoring balance, which is a floating exchange rate. Entering
the euro area creates the conditions for a permanent reduction in the interest
rate in Poland, which in turn promotes higher economic growth. The exchange
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rate change is likely to bring about extraordinary gains or unexpected losses.
Entry into the euro area requires fulfilment of the so-called convergence crite-
ria (convergence). These relate to inflation, interest rates, government deficit,
public debt and the exchange rate. Not only do the convergence criteria mean
that the economies of different countries are brought closer together, which
significantly facilitates the conduct of the common monetary policy, but they
are also a recipe for improving macroeconomic balance, which serves the
purpose of GDP growth and economic and social development. For monetary
integration, real convergence is also needed, i.e. bringing GDP per capita closer
together. In simple language, we should first become as rich as the French so
that the idea of joining the Eurozone makes sense. This is not a convincing
argument. The distance between Poland and the Eurozone measured by the
level of GDP per capita is smaller, and significantly smaller, than the internal,
inter-regional, and in the countries of the “old” Union and Poland. It is not the
internal differences that are significant, but the similarity of the business cycle.
To sum up, one of the most important challenges at present is to determine
the moment and conditions for entering the euro area, so that participation
in the common currency area favours stable economic development without
excessive economic fluctuations.

The issue of the benefits and costs of participating in the monetary union rema-
ins relevant due to the volatility of the macroeconomic environment and requ-
ires an in-depth analysis when a country decides to join a monetary corridor.

Keywords: a monetary union, conditions for monetary integration, the Euro as
an international currency
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RACJONALIZACJA KOSZTOW LECZENIA
NA TLE PRZEMIAN SYSTEMOWYCH
W OCHRONIE ZDROWIA

Streszczenie

Jednym z gléwnych elementéw struktury funkcjonowania Panstwa jest system
opieki zdrowotnej. W Polsce i nie tylko, to zesp6l 0séb i instytucji majacy za
zadanie zapewni¢ opieke zdrowotng ludnosci. Polski system opieki zdrowotnej
oparty jest na modelu ubezpieczeniowym. Zgodnie z artykutem 68 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej, kazdy ma prawo do ochrony zdrowia. Niezaleznie
od ich sytuacji materialnej, wtadze publiczne zapewniaja obywatelom réwny
dostep do $wiadczen opieki zdrowotnej finansowanej ze srodkéw publicznych.
Warunki i zakres udzielania $wiadczen okresla Ustawa o dziatalnosci lecz-
niczej'. Koszty leczenia pacjentéw w latach poprzedzajacych reforme stuzby
zdrowia byly wyliczone na ogélnie przyjetych zasadach. W 1998 roku obowia-
zywala jedna ogélnopolska stawka w wysokosci 31,50 zt za osobodzien, ktora
przeznaczona byta na kazdego pacjenta bez wzgledy na rodzaj choroby. Przez
22 lata w sektorze zdrowia zmieniono nie tylko nazewnictwo stuzby zdrowia
na ochrone zdrowia, ale réwniez system finansowania placéwek medycznych.
Gléwnym zrodlem finansowania systemu w dzisiejszych czasach jest ubez-
pieczenie zdrowotne w NFZ. Obywatele obcigzeni s3 obowigzkowy skladka

" Dr Elzbieta Bernaciak — Wyzsza Szkota Kultury Spotecznej i Medialnej w Toruniu,
Instytut Nauk o Zdrowiu; CM Bydgoszcz Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu,
Wydzial Nauk o Zdrowiu, Katedra Medycyny Ratunkowe;j.

! Ustawa o dziatalnosci leczniczej, 15 kwietnia 2011, Dz.U. 2020 poz. 29.5.
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ubezpieczeniowyg stanowiacg 9% dochodéw osobistych (7,75% odliczane jest
od podatku dochodowego, za$ 1,25% pokrywa ubezpieczony), ktéra odpro-
wadzana jest do instytucji ubezpieczenia zdrowotnego (NFZ)>.

Mimo ustawy, ktéra zwiekszy $rodki przeznaczane na stuzbe zdrowia do 6
proc. PKB w 2024 roku, jej finansowanie w Polsce wcigz pozostaje wyzwaniem.

Stowa kluczowe: ochrona zdrowia, finansowanie, zmiany systemowe, SOR

Wprowadzenie

System opieki zdrowotnej w Polsce to zesp6l 0séb i instytucji majacy za
zadanie zapewni¢ opieke zdrowotna ludnosci. Polski system opieki zdrowotnej
oparty jest na modelu ubezpieczeniowym. Ochrone zdrowia mozna zaliczy¢
do wartosci spolecznie uznanych, wobec tego system zdrowotny mozna uznaé
zajeden z podsystemow systemu politycznego. Zasadnicza koncepcja okresla-
jaca miejsce panstwa w systemie ochrony zdrowia oraz jego polityke zdrowot-
ng jest stewardship. Pojecie to pojawilo si¢ w raporcie Swiatowej Organizacji
Zdrowia (WHO) z 2000 r. i oznacza odpowiedzialno$¢ panstwa za ochrone
zdrowia obywateli’. Wladze panstwowe s3 podmiotem, ktéremu powierzono
realizacje celu zdrowotnego. System zdrowotny wraz z jego otoczeniem jest
ztozony z réznych elementéw (struktury rzadowe, samorzadowe, zasoby
medyczne, pacjenci itd.), a jego zasadniczym celem jest ochrona zdrowia
obywateli. Koncepcja tzw. trojkata dzieli uczestnikow systemu zdrowotnego
na 3 grupy: $wiadczeniobiorcéw-pacjentow, swiadczeniodawcow-lekarze,
Zaklady Opieki Zdrowotnej i platnika, czyli ubezpieczyciela finansujacego
$wiadczenia®.

> Narodowy Fundusz Zdrowia, Kujawsko- Pomorski Oddzial NFZ, aktualno$ci dla
pacjenta 2020.

3 Raport Swiatowej Organizacji Zdrowia, WHO 2000.

* M. Giefert, K. Jarzebska, M. Lupina, W. Szczerba Narodowy Fundusz Zdrowia Zro-
zumie¢, NFZ, Warszawa 2012.
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1. Modele Systemu Ochrony Zdrowia

Sprawne dzialanie sektora ochrony zdrowia w duzej mierze zalezy od spo-
sobu jego finansowania, a to zwigzane jest z wyborem okre§lonego modelu
systemu ochrony zdrowia.

Do tradycyjnych modeli Systemu Ochrony Zdrowia zalicza sie:

1. Model Bismarckowski

Podstawowym celem modelu Bismarcka (ubezpieczeniowego) jest ochro-

na pracujacego spoleczenstwa przed utratg zdrowia, ktéra w konsekwencji
moze prowadzi¢ do zachwiania stabilnosci. Charakterystyczna cechg tego mo-
delu jest sposob finansowania sektora ochrony zdrowia, odbywajacy si¢ przez
obligatoryjne skfadki zdrowotne uiszczane przez pracodawce i pracownika.
Model Bismarcka zaktada réwniez istnienie kas chorych pelnigcych funkcje
funduszu ubezpieczeniowego. Elementy opisywanego modelu mozna ziden-
tyfikowac w systemach opieki zdrowotnej m.in. takich panstw, jak: Niemcy,
Austria, Belgia, Francja, Holandia, Polska oraz Szwajcaria’.

2. Model Beveridgea
Narodowy model stuzby zdrowia/model budzetowy- uksztaltowal si¢

po II wojnie $§wiatowej. Jego gléwna cechg jest wyrazne oddzielenie obsza-
ru opieki zdrowotnej od calego sektora ochrony zdrowia, finansowanego
z ogolnych podatkéw natozonych na obywateli. Srodki finansowe pochodzace
z podatkow wchodzg w sktad budzetu centralnego, gdzie sg rozdzielane
pomiedzy poszczegdlnymi sektorami lub bezposrednio trafiaja do budzetéw
lokalnych, ktdre przeznaczajg pewna ich czes¢ na ochrong zdrowia w danym
regionie. Pacjent majacy swobode wyboru i pelny dostep do opieki zdrowotnej
ma znikomy udzial w finansowaniu realizowanych na jego rzecz $wiadczen
medycznych. Réwnie wazng cechg tego modelu jest znikomy wplyw panstwa
na sposob funkcjonowania jednostek wchodzacych w sktad zakladow opieki
zdrowotnej, ktore s3 niezalezne. Model funkcjonuje m. in. w Szwecji, Grecji,
Irlandii, Anglii oraz we Wloszech®.

* K. Wielicka, Zarys funkcjonowania systemow opieki zdrowotnej w wybranych krajach
Unii Europejskiej, Zeszyty naukowe Politechniki Slaskiej, seria: Organizacja i zarzadzanie
2.70,2014 nr kol. 1909, s. 491-496.

¢ Tamze.
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3. Model rezydualny (rynkowy)

W gléwnej mierze opiera si¢ na odrzuceniu przez panstwo koniecznosci
zapewnienia obywatelom dostepu do ustlug medycznych. System ochrony
zdrowia jest finansowany przez sktadki uiszczane w ramach prywatnego
ubezpieczenia lub w ramach indywidualnej zaplaty za realizowang ustuge.
Posiadanie ubezpieczenia jest obligatoryjne. Ze wzgledu na powyzsze w opi-
sywanym modelu sektor ochrony zdrowia jest traktowany jako rynek zbytu,
na ktérym dominujacg role odgrywaja popyt i podaz, a pacjent jest klientem.
Nalezy zaznaczy¢, ze w modelu rezydualnym wystepuje sektor publiczny,
jednakze obejmuje on w ramach podstawowej opieki jedynie osoby bedace
w szczegolnej sytuacji zyciowej, np. osoby biedne’.

4. Model Siemaszki (system centralnie planowany)

Zostal przyjety przez panstwa socjalistyczne po zakonczeniu II wojny
swiatowej i funkcjonowal do lat 90. XX wieku. Gtéwnym zalozeniem tego
modelu byta centralizacja organizacji i finansowania sektora ochrony zdrowia,
a co za tym idzie - pelna kontrola panstwa nad systemem. Dziatalnos$¢ ochro-
ny zdrowia byla pokrywana ze srodkéw pochodzacych z budzetu panstwa.
Zgodnie z przyjetym modelem wtasnoscig panstwa byly wszystkie zaktady
opieki zdrowotnej realizujace §wiadczenia medyczne, z kolei pracownicy byli
traktowani jako urzednicy panstwowi. Model Siemaszki byt stosowany przez
panstwa Europy srodkowo-wschodniej, m.in. przez Czechy, Litwe, Wegry
i Polske®.

Podstawowg r6znicg migedzy modelami Beveridge’a, Bismarca i rezydu-
alnym jest sposéb finansowania sektora ochrony zdrowia. System Bismarc-
kowski opiera si¢ na powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym, system
Beveridgea jest finansowany z podatkéw ogolnych, z kolei rezydualny zaktada
finansowanie indywidualne oraz dobrowolne przez kazdego obywatela. Na-
lezy zaznaczy¢, ze obecne modele funkcjonowania sektora ochrony zdrowia

7 Tamze.

8 K. Wielicka, Zarys funkcjonowania systemow opieki zdrowotnej w wybranych kra-
jach Unii Europejskiej, Zeszyty naukowe Politechniki Slaskiej, seria: Organizacja i zarza-
dzanie 2z.70,2014 nr kol. 1909, s. 493-496.
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w panstwach Unii Europejskiej sa wzorowane w réznym stopniu na modelu
Bismarca lub Beveridgea®,”.

2. Racjonalizacja kosztow leczenia w ochronie zdrowia
na przykladzie funkcjonowania
Szpitalnego Oddzialu Ratunkowego

Koszty leczenia pacjentéw w latach poprzedzajacych reforme stuzby
zdrowia byly wyliczone na ogolnie przyjetych zasadach. W 1998 roku obo-
wigzywala jedna ogoélnopolska stawka w wysokosci 31,50 zt za osobodzien,
ktdra przeznaczona byta na kazdego pacjenta bez wzgledy na rodzaj choroby.
Ta sama stawka dotyczyta chorych, wymagajacych wysokospecjalistycznych
zabiegow, np. choroba nowotworowa, jak i chorych, ktérych leczenie trwalo
bardzo krétko, np. badanie spirometryczne. Koszty rosly wraz z wydtuze-
niem si¢ pobytu chorego w szpitalu i nie byly to wowczas rzeczywiste koszty
leczenia. W 1999 roku po wprowadzeniu reformy w Stuzbie Zdrowia zacz¢to
liczy¢ rzeczywiste koszty pobytu chorego w szpitalu. Powstaly Branzowa Kasa
Chorych i Regionalne Kasy Chorych, zadaniem ktérych bylo min. wyliczenie
stawek finansowych''. Dla przykladu Oddzial Pomocy Doraznej/Szpitalny
Oddzial Ratunkowy 10 Wojskowy Szpital Kliniczny z Poliklinikg miat obli-
czong stawke przez Branzowg Kas¢ Chorych. W 1999 r. wynosita ona 24 zi,
w 2000 - 40 z1, 2001 - 40 zt, 2002 - 40 zt, 2003 (do 1 kwietnia) - 35 z1 ( tab.1).

Tabela 1. Rozliczenie kosztow finansowych na chorego w latach 1998-2004

Lata 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kwota 31,50 zt 24 7zt 40 zt 40 zt 35zt 35zt 74,55 zt

Zrédlo: opracowanie wlasne'>.

° Tamze.

10 E. Nojszewska, Racjonalizacja kosztéw w ochronie zdrowia, Wolters Kluwer Polska
Sp.z 0.0.Warszawa 2012, 5.193-197.

! E. Bernaciak, Aspekty epidemiologiczne i ekonomiczne leczenia chorych z obrazeniami
uktadu narzgdu ruchu, hospitalizowanych w OPD/SOR 10 WSKzP SPZOZ w Bydgoszczy,
Uniwersytet Medyczny £6dz 2006, s. 103-105.

12 Tamze.
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Stawki te niestety nie pokrywaly kosztéw leczenia chorych zaopatrywa-
nych w systemie ratownictwa medycznego.

Od 1 kwietnia 2003 roku po ponownej reformie w stuzbie zdrowia powsta-
ty Narodowy Fundusz Zdrowia, ktéry wprowadzil tzw. stawki za gotowosc¢
Oddziatéw Ratunkowych. Plany byly ambitne — 250 $§wietnie wyposazonych,
sprawnie dzialajacych Szpitalnych Oddzialéw Ratunkowych (SOR) jako
ostatnie ogniwo systemu ratowniczego. Jednak te SOR, ktére dziatajg przy-
noszg straty. Wszystkiemu winna jest stawka ryczattowa. Narodowy Fundusz
Zdrowia, kontraktujac ustugi SOR, placi ryczaltem, nie uwzgledniajacym
faktycznych kosztéw funkcjonowania oddzialu. Ryczatt uwzglednia koszty
leczenia wszystkich chorych w ciaggu doby. NFZ nie ptaci za wykonane pro-
cedury u chorego.

Szpitalny Oddzial Ratunkowy 10 WSKzP SPZOZ w 2003 r. podpisat
kontrakt na 4600 zt na dobe, a w 2004 roku na 4100 zI na dobe (tab. 2,3).

W analizowanym okresie oddzial przyjmowatl srednio 50 oséb w ciggu
doby. Wedlug zatozen Polskiego Towarzystwa Medycyny Ratunkowej mie-
$cilismy si¢ w SOR II kategorii — 8800 z1, co odbiegalo od stanu faktycznego.
Kwota kontraktu w 2003 roku to 4600 zt, a 2004 r. to 4100 z1, a koszt leczenia
jednego chorego w OPD/SOR w 2004 roku wynio6st 74,55 zt. Lata wczesniejsze
1998-2002 to okres, w ktorym chorzy rozliczani byli wedtug stawki przezna-
czonej na porade lekarska (tab.2,3).

Tabela 2. Rozliczenie finansowe chorych hospitalizowanych w OPD/SOR, w latach
1998-2004

Rok Nazwa Ustugi Jednostka Cena Ilos¢ Uwaga
Rozlicze- Jednost-
niowa kowa

1999 Pomoc Dorazna — Po- Porada 24,00 zt 188 Branzowa Kasa
rada Ambulatoryjna Chorych dla Stuzb
Ogodlna Mundurowych

(BKCH)

2000 Izba przyje¢ — Porada Porada 40,00 zt 3000 BKCH dla stuzb
lekarska ze standardo- Mundurowych
wa diagnostyka —1I typu

2001 Izba Przyje¢c — Porada Porada 40,00 zt 2000 BKCH

2002 Izba Przyj¢c — Porada Porada 35,00 zt 5199 BKCH




RACJONALIZACJA KOSZTOW LECZENIA NA TLE PRZEMIAN SYSTEMOWYCH ... 263

2 0 0 3 | Izba Przyje¢ — Porada Porada 35,00 zt 446 BKCH
I-III

200 3|SOR - Gotowos¢ Do- | Ryczatt 4600 zt 275 NFZ
IVXII | bowa

Zrédto: opracowanie wlasne®.

W 2003 roku zlikwidowano Urzad Nadzoru Ubezpieczen Zdrowotnych,
przekazujac jego obowigzki Panstwowemu Urzedowi Nadzoru Ubezpieczen,
a w 2004 roku przyjeto Ustawe o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowa-
nych ze srodkéw publicznych, ktéra budzita kontrowersje ze wzgledu na brak
zgodnodci z innymi obowigzujacymi przepisami. Od momentu rozpoczecia
w 1999 roku zmian dotyczacych sposobu funkcjonowania opieki zdrowotne;
sektor ten stal si¢ gtownym tematem krytyki, czego wyraz daly liczne protesty
spoteczne. Komplikacje zwigzane z wprowadzeniem zmian po 1999 roku
wynikaly m.in. z roszczeniowej postawy spoleczenstwa mocno przyzwy-
czajonego do modelu opiekunczego panstwa oraz silnego upolitycznienia
sektora ochrony zdrowia. Jedng z istotnych dla systemu opieki zdrowotnej
reform bylo przyjecie 1 lipca 2011 roku Ustawy o dzialalnosci lecznicze;.
Ustawa eliminuje pojecie zakladu opieki zdrowotnej jako podstawowej formy
prowadzenia dziatalno$ci medycznej polegajacej na udzielaniu $wiadczen
zdrowotnych, a w jego miejsce wprowadza inne, precyzyjniejsze terminy,
m.in. pojecia dziatalnosci leczniczej, podmiotu wykonujacego dziatalnos¢
lecznicza, podmiotu leczniczego i praktyki zawodowej.

Gloéwnymi celami Ustawy bylo: ujednolicenie nazewnictwa placowek
medycznych, zwiekszenie wspotodpowiedzialnosci organéw zalozycielskich
za finansowanie placéwki oraz uproszczenie procedury komercjalizacj™,".
Analiza ekonomiczna wszelkich aspektow funkcjonowania placéwek ochrony

3 E.Bernaciak, Aspekty epidemiologiczne i ekonomiczne leczenia chorych z obrazenia-
mi uktadu narzgdu ruchu, hospitalizowanych w OPD/SOR 10 WSKzP SPZOZ w Bydgoszczy,
Uniwersytet Medyczny L6dz 2006, s. 43-102.

" K. Wielicka, Zarys funkcjonowania systemow opieki zdrowotnej w wybranych kra-
jach Unii Europejskiej, Zeszyty naukowe Politechniki Slaskiej, seria: Organizacja i zarza-
dzanie 2.70,2014 nr kol. 1909, s. 491-496.

15 E. Nojszewska, Racjonalizacja kosztow w ochronie zdrowia, Wolters Kluwer Polska
Sp.z 0.0.Warszawa 2012, s. 17-109.



264 Elzbieta Bernaciak

zdrowia zmusza do wprowadzania zmian w zasadach ich finansowania. Naro-
dowy Fundusz Zdrowia, platnik §wiadczen medycznych jest §wiadomy, jakie
koszty finansowe ponosi oddzial ratunkowy udzielajac pomocy medycznej
pacjentom. W celu dostosowania potrzeb do zrédel finansowania Prezes
NFZ wprowadzit zarzadzenie w sprawie okreslania warunkéw zawierania
i realizacji umow o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej w rodzaju leczenie
szpitalne w zakresie: $wiadczenia w szpitalnym oddziale ratunkowym oraz
w zakresie: §$wiadczenia w izbie przyjec'°. Zarzadzenie zostato wprowadzone
na podstawie art. 102 ust. 5 pkt 21 i 25 oraz art.146 ust. 1 ustawy z dnia 27
sierpnia 2004 r. o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw
publicznych’. Przedmiotem zarzadzenia jest okreslenie wysokosci finanso-
wania $wiadczen w SOR polegajacych na szpitalnej wstepnej diagnostyce
oraz leczeniu w zakresie niezbednym dla stabilizacji funkcji zyciowych osoéb,
ktdére znajduja si¢ w stanie nagtego zagrozenia zdrowotnego, w rozumieniu
przepiséw ustawy o Panstwowym Ratownictwie Medycznym'®. Aktualnie
finansowanie $wiadczen udzielanych w SOR odbywa si¢ w oparciu o stawke
ryczaltu dobowego (R), ktérego wysokos¢ stanowi suma trzech sktadowych
zgodnie ze wzorem:
R=S+R +R;

gdzie:

S - stawka bazowa,

R - sktadowa ryczaltu za strukture,

R- skladowa ryczattu za funkgje.

Stawka bazowa okreslana jest w oparciu o minimalne wymagania w za-
kresie wyposazenia, organizacji oraz minimalnych zasobéw kadrowych,
przyjmuje warto$¢ 4 110, 00 z1.". Skltadowa ryczaltu za strukture stanowi
iloczyn dobowej wartosci stawki bazowej dla SOR i wskaznika (%) spelnionych

16 Zarzgdzenie nr 16/2018/DSM Prezesa Narodowego Funduszu Zdrowia, NFZ 28 luty
2018.

17 Ustawa o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkow publicznych,
Dz. U. 22017 r. poz. 1938, z p6zn. zm.

18 Ustawa o Panistwowym Ratownictwie Medycznym z dnia 8 wrze$nia 2006 r., Dz. U.
22017 r. poz. 2195.

19 Rozporzadzenie Ministra Zdrowia z dnia 3 listopada 2011 . w sprawie SOR, Dz. U.
22015 r. poz.178 oraz z 2016 r. poz. 2131.
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dodatkowych warunkdéw (organizacyjnych i kadrowych) okreslonych na pod-
stawie ankiety, ktérej wzdr stanowi zalacznik nr 6 do zarzadzenia Prezesa NFZ.
Sktadowa ryczaltu za funkcje okreslana jest wedlug wzoru z uwzglednieniem
liczby pacjentéw zakwalifikowanych do odpowiedniej kategorii stanu zdro-
wia pacjenta, na podstawie wykonanych procedur medycznych okreslonych
w zalaczniku nr 3 do ww. zarzadzenia oraz wag poszczegdlnych kategorii®.

Zgodnie z obowiazujacym zarzadzeniem Prezesa NFZ w sprawie okre-
$lania warunkow zawierania i realizacji uméw o udzielanie $wiadczen opieki
zdrowotnej w rodzaju leczenie szpitalne w zakresie: §wiadczenia w szpitalnym
oddziale ratunkowym oraz w zakresie: §wiadczenia w izbie przyjec stawka ry-
czaltowa Szpitalnego Oddziatu Ratunkowego w 2020 roku wynosi 27 393,00 zt.
W okresie od stycznia do wrzes$nia 2020 r. w SOR pomoc medyczng otrzy-
malo 17 626 oséb.

Podsumowujac mozna zada¢ pytanie: czy $rodki, jakimi dysponuja
w chwili obecnej szpitale s3 wystarczajace, by na odpowiednio wysokim
poziomie udziela¢ $wiadczen medycznych?

Odpowiedz nie jest tatwa. Koszty ponoszone przez swiadczeniodawcow
mozna réwniez rozpatrywac z perspektywy popytu. Pienigdze, ktorymi
dysponuje system ochrony zdrowia, wyplywaja z gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw. W Polsce udzial wydatkéw bezposrednich w wydatkach na
ochrong zdrowia jest duzy, na co nalezy zwrdci¢ uwage w sytuacji znikomego
zainteresowania ubezpieczeniami komercyjnymi®'. Duzym wsparciem finan-
sowym dla systemu zdrowia moglby by¢ wspotudzial pacjentéw w kosztach
swiadczen medycznych. Ze wzgledu na niedobory pienigdza z jednej strony,
a nadwyzkowy popyt z drugiej nalezy zastanowic si¢ nad wspotplaceniem za
ustugi medyczne. Jaka forma wspdlptacenia jest najodpowiedniejsza w naszym
systemie ochrony zdrowia?

To pytanie, na ktdre trudno znalez¢ jednoznaczng odpowiedz, szczegolnie
w kraju, gdzie system opieki w dalszym ciggu opiera si¢ na modelu, przyjetym

2 Zarzgdzenie nr 16/2018/DSM Prezesa Narodowego Funduszu Zdrowia, NFZ 28 luty
2018.

21 E. Nojszewska, Racjonalizacja kosztow w ochronie zdrowia, Wolters Kluwer Polska
Sp.z 0.0.Warszawa 2012, s. 15-67.
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w okresie migdzywojennym, a dostep do ustug medycznych w opinii pacjen-
tow jest systemem ,,0od reki” i ,,za darmo”.

Niestety, kondycji systemu ochrony zdrowia nie polepsza obecna sytuacja
epidemiczna, w ktorej znalazl sie nie tylko nasz kraj. Covid-19 jest obecnie
tematem dominujacym podczas wszystkich spotkan, konferencji czy szkolen
dotyczacych funkcjonowania placéwek medycznych. Tak réwniez byto pod-
czas 11 edycji Forum Ochrony Zdrowia, odbywajacego si¢ w ramach XXX
Forum Ekonomicznego. W programie trzydniowego spotkania znalazto si¢
kilkanascie paneli dyskusyjnych poswigconych réznym aspektom funkcjono-
wania polskiego systemu ochrony zdrowia. Niemalze podczas kazdego z nich
poruszano watek koronawirusa SARS-CoV-2. Od 11 lat Forum Ochrony
Zdrowia (FOZ) jest nieodlacznym elementem Forum Ekonomicznego, ktére
nazywane bywa ,,polskim Davos”. Tradycyjnie jest ono organizowane w Kry-
nicy-Zdroju, jednak w tym roku po raz pierwszy w historii zaproszeni goscie
zjechali do Karpacza. Forum mialo takze zmieniong, hybrydows formute,
obejmujaca zaréwno tradycyjne spotkania, ale z ograniczong liczbg uczestni-
kow, jak i transmisje online. Ponadto zrezygnowano z gali wreczenia nagrod
Forum Ochrony Zdrowia. Wszystko z powodu wciaz trwajacej epidemii
COVID-19. Podczas kilkunastu sesji dyskutowano o réznych problemach
i wyzwaniach stojacych przed polskim systemem ochrony zdrowia. Jednym
z nich jest leczenie 0séb z chorobami przewleklymi, o czym rozmawiano
podczas dwoch paneli FOZ: ,,Czy polska stuzba zdrowia jest gotowa na stojace
przed nig wyzwania?” oraz ,,Epidemie XXI w. — choroby zakazne czy choroby
cywilizacyjne”. W trakcie tej drugiej dyskusji dr hab. n. med. Andrzej Fal, prof.
UKSW, kierownik Kliniki Alergologii, Choréb Ptuc i Choréb Wewnetrznych
w CSK MSWiA, przypomnial, ze w ciggu 6 miesiecy pandemii z powodu
COVID-19 zmarlo 870 tys. oséb. W tym samym czasie choroby przewlekle
przyczynily si¢ do $mierci ponad 30 mln oséb. Eksperci zwrocili uwage, ze
od czasu wprowadzenia stanu epidemii w Polsce, cze$¢ chorych nie zglaszata
sie na wizyty lekarskie w obawie przed zakazeniem koronawirusem lub zbyt
pdézno kontaktowata sie z lekarzem. ,,Epidemii koronawirusa towarzyszyla
epidemia strachu” — wskazal prof. dr hab. n. med. Adam Witkowski, kierow-
nik Kliniki Kardiologii i Angiologii Interwencyjnej Narodowego Instytutu
Kardiologii Stefana Kardynala Wyszynskiego — Paiistwowego Instytutu Ba-
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dawczego. Poza tym placéwki lecznicze ograniczyly dzialalnos¢ lecznicza.
»Kolejki wydluzyly sie. Mamy przyklady pacjentéw, ktorzy zmarli, czekajac
na leczenie” - stwierdzit prof. Witkowski.

»Musimy wprowadzi¢ takie zarzadzanie w systemie ochrony zdrowia,
aby by¢ przygotowanym na przyjecie chorych na COVID-19, nie odbierajac
dostepu do leczenia pacjentom z chorobami przewleklymi” — zaznaczyt
dr n. med. Artur Zaczynski, zastepca dyrektora ds. medycznych Centralnego
Szpitala Klinicznego MSWiA w Warszawie. Wazne jest nie tylko wypraco-
wanie odpowiednich procedur, lecz przede wszystkim wdrozenie skuteczne;
prewencji i profilaktyki, jak réwniez poglebianie §wiadomosci zdrowotne;
Polakéw, zwlaszcza dzieci. Skuteczne wprowadzenie odpowiednich procedur
zalezne jest od sytuacji finansowej panistwa.

Kwestie finansowe pojawity si¢ réwniez podczas FOZ w kilku sesjach, m.in.
podczas panelu: ,W jaki sposob optymalizowaé wydatki w ochronie zdrowia?”.

Mimo ustawy, ktéra zwigkszy $rodki przeznaczane na stuzbe zdrowia do
6 proc. PKB w 2024 roku, jej finansowanie w Polsce wcigz pozostaje wyzwa-

niem?.

Tabela 3. Rozliczenie finansowe chorych hospitalizowanych w OPD/SOR, stawki ry-
czaltowe

Rok Nazwa Jednostka Cena Ilos¢ | Uwaga
ustugi rozliczeniowa jednostkowa
2003 IV-XII SOR - goto- Ryczatt 4600,00 zt 275 NFZ
wos¢ dobowa
2004 SOR Ryczatt 4100,00 zt 366 NFZ
2018 SOR Ryczatt 16 498, 00 zt 30881 | NFZ
2019 SOR Ryczalt 16 498, 00 zt 29415 | NFZ
2020 I-IX SOR Ryczalt 27 393 zt 17626 | NFZ

Zrédlo: opracowanie wlasne®.

2 https://pulsmedycyny.pl/covid-19-obnazyl-ulomnosci-systemu-ochrony-zdrowia-
w-polsce-1003135.

» E.Bernaciak, Aspekty epidemiologiczne i ekonomiczne leczenia chorych z obrazenia-
mi uktadu narzgdu ruchu, hospitalizowanych w OPD/SOR 10 WSKzP SPZOZ w Bydgoszczy,
Uniwersytet Medyczny L6dz 2006, s. 43-105.
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Podsumowanie

Polski system opieki zdrowotnej w dalszym ciggu opiera si¢ na modelu
ubezpieczeniowym. Utworzenie po 1999 roku Narodowego Funduszu Zdro-
wia oraz pozniejsze reformy w sektorze ochrony zdrowia zakladaly cigglos¢
modelu Bismarcka, a tym samym funkcjonowanie jedynego monopolisty na
rynku w postaci NFZ, ktéry jest niewydolny.

»Pacjent trafiajacy na oddzial ratunkowy, ktéremu szybko zostata udzie-
lona fachowa pomoc jest najtanszym chorym w systemie” (wedlug prof.
J. Jakubaszko)*,”. Zmniejsza si¢ liczba powiklan, skraca czas hospitalizacji
i osoba taka szybciej wraca do zdrowia, a tym samym i pracy. Nalezy przy-
pomnie¢, ze w Polsce tzw. $miertelno$¢ okotourazowa ofiar wypadkow jest
jedna z najwyzszych w Europie - wynosi bowiem 20%?*. W panstwach Unii
Europejskiej wynosi ona %6-5. Decyduje tutaj zapewne zasada tzw. «ztotej
godziny”. W tym przedziale czasowym ofierze wypadku nalezy udzieli¢
wszechstronnej pomocy, potem ryzyko powiklan ro$nie. W wielu krajach
zdecydowano si¢ na zmiane systemu tak, by ratownictwo stalo si¢ jej glow-
nym trzonem. Na przyklad w USA, gdzie rocznie do szpitalnych oddzialow
ratunkowych trafia 115 mln. 0sdb, kazdy pacjent, ktéremu udzielono pomocy,
obniza koszt funkcjonowania tego oddzialu o 1 dolara. W Polsce, by obnizy¢
koszty finansowe nalezaloby zacza¢ liczy¢ straty, jakie obecnie przynosi system,
wprowadzi¢ stawki za gotowos¢ i wykonanie procedury u poszczegélnych
chorych. Dopiero tak obliczona stawka finansowa jest w stanie w pelni pokry¢
koszty hospitalizacji, leczenia, amortyzacji sprzetu medycznego, lekéw oraz
materialéw higienicznych.

Mimo istniejacych niedociggnie¢ w funkcjonujgcym systemie ratownictwa
medycznego w naszym kraju Oddzialy Pomocy Doraznej/Szpitalne Oddzialy

2 7. Jakubaszko, Medycyna ratunkowa- pilng potrzebg w polskim sysatemie ochrony
zdrowia, materialy naukowe z II Zjazdu Unii PTCH, 28-29 listopada 1997, Wroctaw 1998,
s. 51-55.

» . Jakubaszko, Co z systemem Ratownictwa Medycznego w Polsce, Pol.Przeg.Chir.,
Warszawa 1997, s. 35-42.

2 K. Sosada, I. Mazur, W. Zurawitiski Organizacja dziatan ratowniczych podczas kata-
strofy budowlanej na terenie Miedzynarodowych Targach Katowickich, Forum Ratownictwa
Inowroctaw 2006.
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Ratunkowe przynosza realng korzys¢ dla pacjentéw (maja udzielona facho-
wa pomoc medyczng w krétkim czasie) i systemowi stuzby zdrowia, gdyz
pozwalajg obnizy¢ koszty leczenia w oddzialach specjalistycznych szpitala.

System organizacji i finansowania sektora ochrony zdrowia w kazdym
panstwie jest zalezny od czynnikéw politycznych, sposobu finansowania
tegoz sektora, uwarunkowan demograficznych oraz od historycznych uwa-
runkowan, wynikajacych z rozwoju danego panstwa. W zwiagzku z tym
nieprzerwanie mamy do czynienia z procesem zmian- przeksztalceniem czy
doskonaleniem?®.

Z kazdym rokiem zapotrzebowanie spoteczenstwa na swiadczenia zdro-
wotne, ktdre jest coraz wieksze, zderza sie z ograniczonymi mozliwo$ciami
finansowymi publicznych platnikow.
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COST RATIONALIZATION OF TREATMENT
ON THE BACKGROUND OF SYSTEMIC
CHANGES IN HEALTH PROTECTION

Summary

One of the main elements of the state’s functioning structure is the health care
system. In Poland and not only, it is a team of people and institutions whose
task is to provide health care for the population. The Polish health care system
is based on the insurance model. Pursuant to Article 68 of the Constitution
of the Republic of Poland, everyone has the right to health protection. Public
authorities ensure equal access to health care services financed from public
funds for citizens, regardless of their financial situation.

The terms and scope of the provision of services are specified in the Act on
medical activity. The costs of treating patients in the years preceding the health
care reform were calculated according to generally accepted principles. In 1998,
there was one nationwide rate of PLN 31.50 per person-day, which was allocated
to each patient, regardless of the type of disease. For 22 years, the health sector
has changed not only the nomenclature of health care to health, but also the
system of financing medical institutions. Nowadays, the main source of finan-
cing the system is health insurance in the National Health Fund. Citizens are
charged a compulsory insurance premium of 9% of personal income (7.75%
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is deducted from income tax, and 1.25% is covered by the insured), which is
paid to the health insurance institution (NFZ).

Despite the act that will increase the funds allocated to health care to 6 percent
of GDP in 2024, its financing in Poland remains a challenge.

Keywords: health care, financing, system changes, ED/ A&E
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Streszczenie

Aktualnie coraz prezniej rozwija si¢ sektor kreatywny gospodarki. Z racji swojej
specyfiki koncentruje on w sobie zawody réznorodnych profesji. Oznacza to
réwniez, ze tworza go grupy pracownikow o roznych kwalifikacjach, umiejet-
nosciach, ale i predyspozycjach osobowosciowych. Wlasciwe motywowanie
pracownikéw, pobudza ich do pracy oraz wspiera kreatywnos¢ i innowa-
cyjnos¢. Organizacje, ktore tworza sektor kreatywny i zatrudniajg tego typu
pracownikéw powinny zwraca¢ szczegdlng uwage na dobér odpowiednich
komponentéw stuzacych budowaniu zaangazowania pracownikéw na roz-
nych plaszczyznach (w prace, organizacje oraz profesje). Wiasciwe budowanie
zaangazowania pracownikéw sektora kreatywnego, rozwijanie umiejetnosci
tego typu pracownikow oraz tworzenie wlasciwej kultury organizacji stanowi
w obliczu intensywnego rozwoju tego sektora gospodarki w zarzadzaniu ka-
pitatem ludzkim.

Stowa kluczowe: zaangazowanie pracownikéw, gospodarka kreatywna, zawody
kreatywne, gospodarowanie kapitatem ludzkim
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Wprowadzenie

Wyniki badan nad rozwijajaca si¢ intensywnie gospodarka kreatywna
pojawiaja si¢ w literaturze $wiatowej zaledwie od kilkunastu lat. Rozwoj tego
segmentu gospodarki budzi wcigz niestabngce zainteresowanie, ze wzgledu
na to, ze powigksza on dochody narodowe panstw, w ktérych intensywnie
sie rozwija oraz pobudza do dyskusji nad wspieraniem go odpowiednimi
regulacjami prawno-politycznymi.

Nie mozna poming¢ faktu, ze za konkretnymi sektorami gospodarki,
w tym przypadku sektorem kreatywnym, nie kryja sie jedynie regulacje
prawne, polityczne, ekonomiczne, ale przede wszystkim ludzie, ktérzy przez
swoja wiedze oraz wlasciwe kompetencje stanowig o sile sprawczej i dyna-
micznym rozwoju tej galezi gospodarki. We wspoélczesnej literaturze, ktora
poswiecona jest gospodarce kreatywnej, coraz czesciej pojawiaja si¢ wyniki
badan dotyczace zaangazowania pracownikéow kreatywnych, specyfiki ich
pracy, wynagradzania oraz sposobéw motywowania do dalszego, nieustanne-
go rozwoju. Jeszcze 10 lat temu, te badania byty bardzo marginalne, a swoim
zakresem obejmowaly jedynie wybrane grupy pracownikéw w obrebie sek-
torow kreatywnych. Aktualnie dostrzega sie potrzebe szerszej dyskusji nad
specyfika pracy oraz sposobem pozyskiwania, motywowania, wynagradzania,
a przez to i budowania zaangazowania pracownikow pracujacych w sektorze
kreatywnym.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie kluczowych kierunkéw dla
budowy zaangazowania pracownikéw zatrudnionych w obrebie omawiane;j
galezi gospodarki. Warto mie¢ na uwadze, ze omawiany filar gospodarki
jest niezwykle specyficzny, wigc na samym poczatku, nim przejdzie si¢ do
udzielenia odpowiedzi na to, w jaki sposdb budowa¢ zaangazowanie, nale-
zy dokona¢ charakterystyki sektora kreatywnego gospodarki oraz oméwié
specyfike pracy wjego obrebie. Jest to rdwniez istotne z tego wzgledu, ze
aktualnie bardzo ci¢zko jest wypracowa¢ jeden, idealny model budowania
zaangazowania pracownikow, wlasnie ze wzgledu na czynniki, ktérymi sa:
specyfika pracy w danym sektorze, a nawet — bardziej wasko — specyfika kon-
kretnego zawodu. Warto réwniez pamietaé, ze zaangazowanie, co zostanie

wskazane w niniejszym opracowaniu, jest determinowane réznymi czyn-
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nikami, z czego do kluczowych naleza réwniez te psychologiczne, a wéréd
nich emocjonalno-wolitywne. Majac na uwadze mechanizm psychologiczny
funkcjonowania cztowieka, nalezy zda¢ sobie sprawe, ze moze okazac sie, ze
budowanie zaangazowania, cho¢ z wykorzystaniem podobnych instrumentéw,
ma inne oddzialywanie na kazdego pracownika i moze wymagac od organi-
zacji spersonalizowanych dzialan. Wobec tego, nalezy postawic¢ sobie pytanie
nie o to czy, ale jak wlasciwie stymulowa¢ pracownikow tak specyficznego
i rozbudowanego sektora gospodarki, do zaangazowania w powierzone za-
dania? Problematyka ta stanowi niewatpliwie aktualnie ogromne wyzwanie
w gospodarowaniu kapitatem ludzkim.

1. Od przemysléw kulturalnych po przemysty kreatywne

Aktualnie w Europie, ale i na $wiecie, pojawia si¢ coraz czgsciej twier-
dzenie, ze wszelkie branze, ktére naleza do sektora kreatywnego, stanowia
o dynamizmie rozwoju gospodarki, a potwierdzeniem tego faktu jest coraz
to wigkszy udzial sektora kreatywnego w ksztaltowani poziomu PKB oraz
w strukturze zatrudnienia pracownikéw'. To pokazuje, ze przemysty kre-
atywne s3 uznawane za jeden z kluczowych i najbardziej obiecujacy sektor
gospodarczy. Wynika to réwniez z jego duzego potencjalu, ktory przyczynia
sie nie tylko do powstawania nowych miejsc pracy, ale réwniez skutecznie
wplywa na rozwdj lokalnej i regionalnej gospodarki.

Rdzeniem pojecia gospodarka kreatywna jest pojecie sektora kreatyw-
nego, a sam zakres znaczeniowy gospodarki kreatywnej jest zdecydowanie
szerszy niz samego pojecia sektor kreatywny?.

Punktem wyjscia do zrozumienia, czym jest gospodarka kreatywna, jest
pojecie przemystow kulturalnych (ang. cultural industries), na bazie ktérego
powstalo pojecie przemystow kreatywnych i gospodarki kreatywne;.

! K. Drela, Rola sektorow kreatywnych w generowaniu nowych miejsc pracy, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego — Ekonomiczne Problemy Ustug”, nr 110 (796),
Szczecin 2014.

> K. Stachowiak, Gospodarka kreatywna i mechanizmy jej funkcjonowania, Poznan
2017, s. 29.
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Po raz pierwszy terminu tego uzyto w roku 1947, a wprowadzili go przed-
stawiciele Szkoly Frankfurckiej - Max Horkheimer oraz Theodor Adorno.
Wowczas to caly rozdzial Dialektyki oswiecenia zostal poswigcony przemystowi
kultury (okreslanym tam jako Kulturindustrie - z niem.). Tytul wspomnianego
rozdzialu brzmial Przemyst kulturalny. Oswiecenie jako oszustwo mas®. Autorzy
zawarli w nim wiele uwag dotyczacych komercjalizacji sztuki oraz niszowej
produkgji artystycznej, ktéra byla sterowana poprzez wymagania rynku.
Autorzy akcentowali to, ze media, ktére uznawane byly za nosniki i przekaz-
niki wartosci o niepowatpiewalnych walorach artystycznych, przeksztalcaja
sie powoli w przemysly, w ktorych ponad sztuke liczy sie osiaganie zyskow
i szeroko pojmowany interes samych koncernéw medialnych. Media same
okreslaja sie przemystem skierowanym w strone¢ tworzenia kultury masowej,
a nie uprawiania sztuki‘. Nalezy jednak w tym miejscu wyraznie podkreslic,
ze termin ten, byt przez Horkheimera oraz Adorno uzywany jako swoistego
rodzaju metafora. Miala stuzy¢ krytyce kultury masowej, a takze do wskaza-
nia zalezno$ci pomiedzy dzialalno$ciami przemystows i kulturalng. Nalezy
réwniez mie¢ $wiadomos$¢, ze wnioski dotyczace przemystu kulturalnego
(rozumianego w sposdb masowy) byly formulowane przez wspomnianych
badaczy z perspektywy kultury wysokiej’. Z tego réwniez powodu termin
»przemyst kulturalny” nabral woéwczas pejoratywnego znaczenia. Dla wspo-
mnianych niemieckich filozoféw zachodzita zbieznos¢ przemystu kulturalnego
oraz rozrywkowego. Aktualnie pojecie przemystu kulturalnego nie ma juz tak
negatywnego wydzwieku, jaki nadaty mu m.in. prace badaczy wywodzacych
sie ze wspomnianej szkoly frankfurckiej.

W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na ekonomiczno-polityczne zna-
czenie tego pojecia. Za pierwsza w historii prace, ktéra zawierata teoretyczne
oraz empiryczne podwaliny naukowego zainteresowania pojeciem kultury
nalezy uzna¢ prace z 1966 roku Baumola i Bowena®. Réwniez Mark Blaug
wskazywal na obszary, ktére poruszane byly przez ekonomie kultury. Wsrod

* M. Horkheimer, T. W. Adorno, Dialektyka oswiecenia. Fragmenty filozoficzne, War-
szawa 1994.

* Tamze, s. 139.

* L. Kotakowski, Gtéwne nurty marksizmu. Tom 3, Rozklad., Warszawa 2009, s. 375-
379.

¢ K. Stachowiak, op. cit., s. 33.
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nich mozna wymieni¢ m.in. funkcjonowanie rynku mediéw, rynek pracy ar-
tystow, subsydiowanie kultury ze srodkéw publicznych’. Zgota inng definicje
pojecia przemystow kulturalnych od tej zaproponowanej przez wspominanych
uprzednio badaczy szkoty frankfurckiej, wskazuje wybitny badacz ekonomii
kultury - David Hesmondhalgh. Wypracowana ona zostala na podstawie
klasyfikacji opartej na tzw. tekstach symbolicznych, ktore w zbiorowy sposob
okresla¢ mialy dziela takie jak filmy, programy telewizyjne, ksiazki, komiksy
oraz inne wytwory przemystu kulturalnego®. W swoim rozumieniu znaczenia
przemystu kulturalnego opartego o pojecie tekstow symbolicznych, dostrzegat
ogromny wzrost liczby wytwordw kultury oraz ich przemian, na ktére wptyw
majg konsumenci. Hesmondhalgh uwazal, ze podstawowg aktywnoscia pod-
miotéw przemystu kultury jest tworzenie m.in. znaczen spotecznych’. Doko-
nat on podziatu przemystéw kulturalnych na podstawowe, peryferyjne oraz
marginalne (badz inaczej — graniczne). Do tych pierwszych zaklasyfikowal:
radio, telewizje, film, przemyst internetowy, przemyst muzyczny, wydawnic-
twa drukowane i elektroniczne, gry elektroniczne, marketing i reklame. Do
peryferyjnych zaliczyl wszystkie te, ktore koncentrujg si¢ na powstawaniu
tworow kultury, ale w procesie ich powielania wykorzystuje sie srodki i metody
nieprzemystowe. Hesmondhalgh do przemystéw granicznych zalicza m.in.
elektronike uzytkowa, mode, oprogramowania i sport’.

Omawiany termin (cultural industries) stuzyl réwniez organizacjom
miedzynarodowym, ktére tak jak UNESCO, dzigki jego wprowadzeniu
mogly okresli¢ swoja polityke dzialania i zwrdci¢ uwage na problemy roz-
woju kulturalnego oraz wypracowa¢ wlasciwe rozwigzania dla branz, ktdre
w swoim funkcjonowaniu faczyly ze sobg projektowanie, wytwarzanie oraz
komercjalizacje tresci. UNESCO uwzglednia tutaj m.in. takie dzialalnosci jak:
multimedialna, wizualna, audiowizualna, fonograficzna, kinematograficzna,
drukarska oraz rzemiosto, design. Termin przemyst kulturalny wobec tego
zostal wciagniety do dziatalnosci politycznej, ktdrej celem stalo si¢ okresle-

7 M. Blaug, Where are we now on cultural economics, ,Journal of Economic Surveys”
no. 15 (2), 2001, s. 123 i ns.

8 D. Hesmondhalgh, The Cultural Industries, London: Sage, 2007, s. 2.

° Tamze,s. 13.

10 Tamze, s. 14.
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nie miejsca i znaczenia dzialalnosci i funkcjonowania kultury w polityce
publicznej'.

Pojecie przemystow kreatywnych, aktualnie wydawac by si¢ moglo bar-
dziej pojemnym niz omawiane uprzednio przemysly kulturalne. Jednak jest
ono (przynajmniej w perspektywie analiz gospodarczych) wykorzystywane
w sposob zamienny z przemystem kulturalnym. Wynikac¢ to moze z wyszcze-
golnienia w obszarze przemystéw kulturalnych w zasadzie wszystkich tych,
ktdre zwigzane sg z potrzeba kreatywnego myslenia, tworzenia i udostepnia-
nia nowych tresci lub reprodukowania starych tresci w nowatorski sposob.
David Throsby cho¢ wskazywal na to, ze niezwykle trudno jest okresli¢
dzialalnosci, ktére nalezaloby wlaczy¢ do sektora kulturalnego gospodarki,
to sam jednoczesnie uwazal, ze granica pomiedzy przemystami kulturalnymi
a kreatywnymi jest tam, gdzie decydujacym czynnikiem produkcji staje sie
kreatywnosc¢'?. Tg teorie wydaje sie potwierdzac réwniez jedna z najczesciej
powielanych w opracowaniach dotyczacych przemystow kreatywnych de-
finicja. Zostala ona zaproponowana przez brytyjski Departament Kultury,
Mediéw i Sportu. Wedle niej przemysty kreatywne to te, ktére charaktery-
zujg sie wykorzystaniem u swego zrédla do tworzenia wartosci takich cech
jak: kreatywno$¢, umiejetnosci oraz talent. Réwniez Konferencja Narodow
Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD), podkreslala w swoich
raportach szczegdlny udzial kreatywnosci i wnoszonego przez ludzi kapitatu
intelektualnego w tworzeniu przemystu kreatywnego.

2. Definicyjne ujecie gospodarki kreatywnej

Gospodarka kreatywna (ang. creative economy) to termin, ktory pojawit
sie u poczatku XXI wieku. Pierwszy raz uzywa go John Howkins. Podkreslat
on, ze kreatywno$¢, cho¢ nie moze by¢ pojmowana jako oddzielna dziatalnos¢
gospodarcza, to stanowi podwaliny gospodarki kreatywnej". Wedle niego

' K. Stachowiak, dz. cyt., s. 33.

12 D. Throsby, The concentric circles model of the cultural industries, ,Cultural Trends”,
tom 17, nr 3, 2008, s. 147.

1 J. Howkins, The creative economy. How people make money from ideas, London
2001, s. 84.
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o przynaleznosci poszczegolnych branz do tej galezi gospodarki decyduje
kreatywnos¢. Mozna wobec tego dostrzec analogie, jaka zachodzi pomigdzy
rozumieniem gospodarki kreatywnej a terminem przemysly kreatywne.
Howkins podkreslal, ze gospodarke kreatywna mozna zdefiniowa¢, jako
transakcje, ktére odbywajg si¢ w warunkach rynkowych, a ktorych to pro-
duktem sg wytwory powstale wskutek ludzkiej kreatywnosci i jednoczesnie
maja one warto$¢ ekonomiczng. Wymienial on kluczowe branze, ktérych
funkcjonowanie w duzej mierze jest oparte na kreatywnosci. Do takich branz
naleza: reklama, architektura, rynek sztuki, rzemiosto artystyczne, wzornictwo
przemystowe, moda, film, muzyka, sztuki performatywne, przemyst wydaw-
niczy, B+R, oprogramowanie, gry analogowe i zabawki, radio i telewizja, gry
elektroniczne'. Rozumienie przez Howkinsa gospodarki kreatywnej wyplywa
z debaty dotyczacej sektora kreatywnego, kiedy wprowadzane zostaty pojecia
klasy kreatywnej, miasta kreatywnego oraz branz kreatywnych®.

O kluczowym znaczeniu gospodarki kreatywnej, wspominal réwniez
w swoim dziele po$§wigconym narodzinom klasy kreatywnej Richard Florida.
Wedle niego wspolczesna gospodarka w duzej mierze opiera si¢ na kreatyw-
nosci'®. Wprowadzil on pojecie ,,klasy kreatywnej”, ktérym scharakteryzowat
spoleczno$¢ majaca wplyw na ekonomiczny rozwdj wielkich metropolii'”.
Podkreslat on, ze jest to klasa ekonomiczna, poniewaz funkcja ekonomiczna
determinuje dokonywane przez jej cztonkéw wybory spoteczno-kulturalne
oraz charakteryzuje jej styl zycia'®. Florida wskazal na dwie grupy, ktére
tworzg ,klas¢ kreatywng”. Jedna okreslit jako ,superkreatywny rdzen’, do
ktorej zaliczyl m.in. naukowcow, inzynieréw, artystow, aktorow literatéw
i wydawcow. Druga to tzw. ,,tworczy profesjonalisci”. W drugiej grupie wskazat
na osoby pracujace w dziedzinach, w ktérych wymaga si¢ od pracownikow
zaawansowanej wiedzy (np. high-tech, ustugi finansowe, prawnicy, ochrona
zdrowia, menadzerowie)'. Florida znacznie poszerzyt, poprzez zdefiniowanie
klasy kreatywnej, pojecia ,,przemysty kulturalne” oraz ,,przemysty kreatywne”.

4 Tamze, s. 88 i ns.

15 K. Stachowiak, dz. cyt., s. 51.

R. Florida, Narodziny klasy kreatywnej, Warszawa 2010, s. 41 i ns.
Tamze.

18 Tamze, s. 83.

19 Tamze, s. 84.
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Zdefiniowal réwniez obszary zawodoéw kreatywnych, ktdre s3 analogiczne
z tymi, ktdre zaprezentowane zostaly przez Howkinsa. Powstaje w tym miejscu
jednak zasadnicza watpliwos¢ co do okreslenia liczby oséb wykonujacych
prace tworczg w sektorach innych niz kreatywny. Ponadto nalezy zastanowi¢
sie na tym jak szeroko mozna dostosowywac¢ narzedzia do budowania zaan-
gazowania osob, ktére wykonuja prace twoércza (kreatywna).

W tym miejscu z pomoca przychodzi koncepcja ,,kreatywnego trojzebu”
wypracowana przez Petera Higgs'a oraz Stuarta Cunninghama. Rozrézniali
oni trzy grupy pracownikow kreatywnych. Do pierwszej z nich zaliczono
takich, ktérzy pracujg jednoczesnie w zawodzie kreatywnym oraz w sektorze
kreatywnym; drugg stanowig pracownicy pracujacy w zawodach kreatyw-
nych, ale poza sektorem kreatywnym; do trzeciej grupy natomiast naleza
ci, ktérzy pracuja w sektorze kreatywnym, ale nie w zawodzie kreatywnym
(tutaj znajduja sie np. pracownicy zarzadzajacy i wspomagajacy)®. Takie
rozroznienie grup wskazuje na to, jak duza liczba oséb pracuje w sektorze
kreatywnym, ale réwniez i poza nim, pozostajac jednoczesnie pracownikami
kreatywnymi. To ustalenie sprawia, Ze nie mozna jedynie méwic¢ o budowaniu
zaangazowania pracownikow sektora kreatywnego, ale nalezy ujmowac tutaj
holistycznie wszystkich pracownikéw kreatywnych. I chociaz kazda z branz
moze charakteryzowac¢ sie specyficznymi formami i narzedziami do budo-
wy zaangazowania, to jednak warto zwrdci¢ uwage na takie ktére moga by¢
réwniez uniwersalne.

3. Wieloaspektowos¢ zaangazowania pracownikow

Kwestia zaangazowania pracownikow, aktualnie z perspektywy wielu
organizacji jest postrzegana jako kluczowa. Moze wynika¢ to z faktu, ze
pracownik poprzez swoje zaangazowanie moze uzyska¢ odpowiedni sobie
poziom satysfakcji zawodowej i pracowac efektywniej. Zaangazowanie w lite-
raturze przedmiotu ujmowane jest jako proces wieloaspektowy, stad pojawia
sie réwniez wiele definicji samego zaangazowania. Nalezy tez podkreslic, ze

2 P. Higgs, S. Cunningham, Creative Industries Mapping: Where have we com from
and where are we going? ,Creative Industrial Journal” tom 1, 2008, s. 15.



280 Mateusz Kaleta

poprzez wielorakos¢ ujec istnieje problem ze sformulowaniem jednej, obej-
mujacej w pelni swoim zakresem semantycznym definicji zaangazowania®.

Pierwsza prdéba zdefiniowania zaangazowania pojawia si¢ w 1966 roku.
Zostala ona wypracowana jako poklosie badan przeprowadzonych przez
Daniela Katza oraz Roberta L. Kahna. Ujmowali oni zaangazowanie jako
postawe pracownika, ktéra wyraza si¢ w innowacyjnosci i checi podjecia
wspolpracy, ktéra nawet przewyzszalaby wymagania stawiane przez praco-
dawce?. William A. Kahn staral sie usystematyzowac pojecie zaangazowania
i podjal probe kompleksowego ujecia tego zjawiska. Podkreslal, ze w postawie
zaangazowania, pracownik poznaje i wyraza siebie najbardziej kompleksowo
— w sposob nie tylko fizyczny, ale i emocjonalny oraz poznawczy*. Alan M.
Saks natomiast uwazal, ze zaangazowanie nalezy rozumie¢ jako przekazanie
swojej wiedzy (intelektu) oraz wkladu emocjonalnego w wykonywane zadania
W organizacji**.

Zaangazowanie pracownikow przejawia¢ si¢ moze w czterech zasadni-
czych formach. Do tych form nalezg: zaangazowanie organizacyjne, kiedy
pracownik identyfikuje sie z warto$ciami oraz celami, a przez to misjg firm, dla
ktdrej pracuje; zaangazowanie w prace (rozumiane jako wykonywanie przez
pracownika zadan wedle najwyzszych standardéw i z ogromna rzetelnoscia);
zaangazowanie profesjonalne (ktére wskazuje na poziom identyfikowania sie
pracownika z profesja oraz indywidualnymi celami rozwojowymi); zaangazo-
wanie spoleczne (identyfikacja ze wspétpracownikami oraz przelozonymi)®.
Najczesciej w prowadzonych badaniach i dokonywanych pomiarach poziomu
zaangazowania ujmowane sg trzy pierwsze jego rodzaje. Zaangazowanie
w kazdej z tych form, moze przybiera¢ cztery poziomy: zaangazowanie
poznawcze (kiedy pracownik bedzie wysoce skoncentrowany na zadaniu);

1 D. Lewicka, Zarzgdzanie kapitatem ludzkim a zaangazowanie pracownikéw, War-
szawa 2019, s. 54.

2 D. Katz, R. L. Kahn, Spofeczna psychologia organizacji, Warszawa 1979, s. 266 i ns.

» W. A. Kahn, Psychological conditions of personal engagement and disengagement at
work, ,,Academy of Management Journal’, 1990, nr 33, s. 694.

* A. M. Saks, Antecedents and Consequences of Employee Engagement, ,,Journal of
Managerial Psychology”, nr 7, 2006, s. 605-610.

» Ch. Boshoff, G. Mels, The Impact of Multiple Commitments on Intention to Resign:
An Empirical Assessment, ,,British Journal of Management” 2000, nr 11.
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zaangazowanie emocjonalne (gdy wykonywana z pasja praca bedzie dawata
satysfakcje); zaangazowania fizycznego (np. przejawiajacego si¢ w nieustannej
checi rozwoju i podnoszenia swoich kwalifikacji i kompetencji) oraz zaanga-
zowania identyfikacyjnego (przejawiajacego si¢ budowaniem pozytywnych
relacji w stosunku do organizacji i pozostatych pracownikow)*.

W kontekscie budowania zaangazowania pracownikow, szczegdlnie
w profesjach kreatywnych, nalezy bardziej niz na szczegétowym definiowaniu
poszczegdlnych rodzajéow zaangazowania, skoncentrowaé swoja uwage na
determinantach wskazanych rodzajéw zaangazowania.

4. Determinanty budowania zaangazowania
pracownikow kreatywnych

Budowanie zaangazowania u pracownikéw powinno szczegdlnie inte-
resowal organizacje. Zaangazowanie pracownika jest bowiem cechg, ktéra
przynosi wymierne korzysci dla organizacji i jest niezwykle pozadana przez
pracodawcéw. Na takich pracownikach mozna polega¢, niechetnie rezygnuja
oni z pracy w danej organizacji i sami podejmuja wszelki wysitek, aby praco-
wac jeszcze wydajniej na jej rzecz”.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na caly game czynnikoéw, ktdre
determinujg poziom zaangazowania pracownikéw. Czynniki te mozna réw-
niez odnosi¢ do pracownikéw sektora kreatywnego. Moga one wypltywac
z okreslonych w modelu zaproponowanym przez McShane’a pigciu cech pracy:
zroznicowaniu kompetencji, tozsamosci zadania poprzez identyfikacje¢ osoby
odpowiedzialnej za dane zadanie, poziomu istotnosci zadania, autonomii
w sposobie planowania pracy oraz otrzymywaniu informacji zwrotnych od
przetozonych®. Wedle McShane’a cechy te majg znaczacy wplyw na poziom
zaangazowania rozumiany na poziomie psychologicznym, poprzez budowanie

% M. Juchnowicz, Zaangazowanie pracownikéw. Sposoby oceny i motywowania,
Warszawa 2012, s. 36.

77 B. Shuck, K. Wollard, Employee engagement and HRD: a Sminal Review of the
Fundations, ,Human Resource Development Review”, 2010, tom 9, nr 12, s. 100-104.

8 S. L. McShane, Organizational Behaviour, McGraw-Hill, New York 2006.
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poczucia sensownosci oraz odpowiedzialno$ci za wykonywane zadania, przy
jednoczesnym uzyskiwaniu informacji zwrotnych od swoich przetozonych®.

Czynniki zaangazowania wskazane w Badaniu Zaangazowania Voice
zostaly podzielone na dwie grupy: postaw oraz zachowan. Wsrdéd postaw
wymieniono: przywigzanie do organizacji, zadowolenie z pracy, zamiar
pozostania w organizacji; a wérod zachowan: wysitek wktadany w wyko-
nywane zadania, bieglo$¢ w danej pracy oraz proaktywnos¢, wyrazajaca sie
m.in. w inicjowaniu lepszych, nowatorskich sposobéw wykonywania danego
zadania i wprowadzania ulepszen, aby wykonywac je bardziej efektywnie®.
Szczegolnie to ostatnie zachowanie moze mie¢ kluczowe znaczenie wérdd pra-
cownikow kreatywnych, ktérzy dazg do nieustannego rozwoju, podnoszenia
swoich kwalifikacji i kompetencji oraz wprowadzania innowacji w dazeniu
do rozwigzywania réznorakich zadan i problemow.

5. Budowanie zaangazowania profesjonalnego

Aktualnie w coraz wigkszej liczbie przedsiebiorstw zatrudniani sg pracow-
nicy wiedzy oraz profesjonali$ci. Ich rola wzrasta wraz z rozwojem gospodarki
opartej na wiedzy oraz kreatywnosci pracownikéw. Warto w tym miejscu przy-
wola¢ ponownie koncepcje klasy kreatywnej autorstwa Floridy, ktory w ,,super-
aktywnym rdzeniu” wymienial m.in. inzynieréw, a takze wskazywal w grupie
~tworczych profesjonalistow” na tych pracownikéw, ktérzy sa specjalistami
w wykorzystaniu wiedzy oraz nowoczesnych narzedzi (np. hi-tech). W literatu-
rze mozna spotkac nieco inne roztozenie akcentéw budowania zaangazowania
jesli chodzi o pracownikéw wiedzy i specjalistow. Jednak w przypadku wielu
zawodow kreatywnych akcenty te mogg by¢ uznane za komplementarne.

Pierwszy raz pojecia knowledge works uzyl wlatach 50. XX wieku
P. Drucker. W obliczu rozwoju branz opartych na wiedzy i kreatywnosci
pracownikéw, byli oni charakteryzowani jako osoby o wysokim poziomie

¥ Tamze.

% P. H. Langford, The Nature and Consequences of Employee Engagement: Searching
for a Measure that Maximizes the Prediction of Organizational Outcomes, [w:] Handbook of
Employee Engagement: Perspectives, Issues, Research and Practice, Edward Elgar Publishing,
2010, s. 379.
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wiedzy eksperckiej, ktérych celem jest wdrazanie tej wiedzy (m.in. u Thomasa
Davenporta, Charlesa Woodrufte’a), zaangazowane w kreowanie, wytwarza-
nie, poszerzanie i zastosowanie wiedzy (m.in. u X.C.Wang). W przypadku
pracownikow wiedzy dostrzegamy, ze akcent polozony jest na posiadang
wiedze i jej poszerzanie oraz przetwarzanie.

Paula C. Morrow wskazuje na kilka czynnikéw, ktére charakteryzuja
grupe specjalistow. W ich przypadku akcent potozony jest przede wszystkim
na odniesienie do kultury i wartoéci. Budujac zaangazowanie, nalezy miec¢
swiadomos¢, ze jest to grupa, ktéra posiada silng potrzebe odniesienia do
innych os6b z danej branzy, a ich identyfikacja z zawodem stanowi gtéwny
punkt odniesienia. Wykonujac swojg profesje maja oni poczucie powolania
i pewnego rodzaju misyjnosci dla spoteczenstwa. Buduje to poczucie przywia-
zania do zawodu (tzw. spoleczne spetnienie). Dodatkowo maja silng potrzebe
poczucia autonomii i mozliwo$ci wykazania si¢ poprzez wdrazanie nowych
rozwigzan i realizacj¢ posiadanych kompetencji i kwalifikacji w praktyce®.
Poza wiedza i umiejetnosciami (co uwypuklone zostalo u pracownikéw wie-
dzy), pracownicy tacy maja silng potrzebe zrealizowania okreslonych wartosci,
a takze dbalosci o wizerunek i troske o interes klienta®. Chociaz w przypadku
pracownikéw wiedzy i specjalistow uwypukla si¢ inne kwestie mogace od-
dzialywa¢ na budowanie zaangazowania, to terminy te sa w literaturze bardzo
czesto zbieznie uzywane. Wobec czego nalezy przyjac, ze sposob budowania
zaangazowania dla jednych i drugich moze by¢ podobny.

Organizacje zatrudniajace profesjonalistow z reguly maja sSwiadomos¢, ze
s3 to pracownicy, ktorzy maja dla nich kluczowe znaczenie i przez to stwarzaja
im bardzo korzystne warunki pracy. Pracownicy tacy, gdy beda mie¢ poczucie,
ze system motywowania i nagradzania jest wspierajagcym dla profesjonalnych
zachowan zawodowych, beda chetniej angazowali si¢ w organizacj¢ oraz
W swoja prace, jak réwniez beda doswiadczali mniejszego poziomu stresu®.

' P.C. Morrow, The theory and measurement of work commitment, London 1993,

s. 37-38.

2 S.S. Lui, H.-Y. Ngo, A. Wing-Ngar Tsang, Socialized to be a professional: a study of
the professionalism of accountants in Hong Kong, ,International Journal of Human Resource
Management’, 2003, tom 14, nr 7, s. 1192-1205.

L. Hrebiniak, J.A. Alutto, Personal and role related factors in the development of
organizational commitment, ,, Administrative Science Quarterly”, tom 17(3), s. 555-572.
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W tego typu organizacjach powinien wystepowac spoéjny, jednolity system
warto$ci (akcentowany bardzo w przypadku profesjonalistow). Wyniki prowa-
dzonych badan na tej grupie pracownikéw wskazujg umiarkowany wplyw na
zaangazowanie profesjonalne poczucia autonomii w miejscu pracy oraz moz-
liwosci wspotuczestnictwa w dziataniach organizacji. Kluczowym czynnikiem
dla budowania zaangazowania profesjonalnego jest czynnik interpersonalny.
Wyrazony jest on w poczuciu wsparcia ze strony wspotpracownikéw oraz
przetozonych oraz budowaniu pozytywnych relacji w miejscu pracy*. Deter-
minanty budowania zaangazowania profesjonalnego mozna uja¢ w trzy grupy:
indywidualne (rozumiane jako czynniki cechy charakterologiczne, potrzebe
rozwoju wlasnej kariery, warto$ci zawodowe), organizacyjne (rozumiane jako
warunki pracy, wsparcie udzielone przez przetozonych i wspotpracownikéow,
mozliwo$ci rozwoju) oraz profesjonalne (cechy zwigzane z profesjg i poziom
identyfikacji z nig)*. Stanowig one zasadniczy budulec dla zaangazowania
profesjonalnego, przynosza rowniez okreslone konsekwencje dla organiza-
cji: pozytywne - poprawe rezultatéw pracy, dzielenie si¢ wiedza, pobudzanie
kreatywnosci u pracownikéw; negatywne: nie§wiadomos¢ tych czynnikéw,
szczegolnie organizacyjnych, moze wplynac na rezygnacje z pracy w danym
miejscu. Maja one réwniez swoje konsekwencje dla profesji (inicjatywa pra-
cownika do dalszego rozwoju w zakresie swojej profesji) oraz indywidualne
(poczucie satysfakeji z wykonywanej pracy)?.

6. Budowanie zaangazowania organizacyjnego

Kluczowe znaczenie dla budowania zaangazowania pracownikéw ma
organizacja. W tym konstrukcie istnieje najwigksza perspektywa oddzialywa-
nia na pracownika. O ile w pozostalych konstruktach zasadnicze znaczenie
majg czynniki indywidualne, tutaj istotne sg determinanty organizacyjne.
Bardzo wazna grupe wsrdd determinant organizacyjnych stanowia te, ktore

* K. Lee, ]J.J. Carswell, N.J. Allen, A meta-analytic review of occupational commitment:
Relations with person — and work-related variables, ,,Journal of Applied Psychology”, 2000,
No. 85(5), p. 800; A. Cooper-Hakim, C. Viswesvaran, The construct of work commitment:
Testing an integrative framework, ,,Psychological Bulletin, No. 131, s. 241-259.

> Tamze; D. Lewicka, op. cit., s. 79.

¢ Tamze.
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sa bezposrednio powigzane z charakterystyka pracy. W modelu WIGOR
zaproponowanym przez zespot badaczy z SGH na czele z Martg Juchnowicz,
wskazano na pig¢ grup czynnikow, ktore determinuja zaangazowanie organi-
zacyjne pracownikow, a jednocze$nie charakteryzujg Srodowisko pracy. Naleza
do nich: organizacja pracy, mozliwosci rozwoju, sposoby wynagradzania,
stosunki ze wspotpracownikami oraz relacje z przetozonymi*. W innych
badaniach w odniesieniu do srodowiska pracy wskazywane sg jeszcze: zakres
obowiazkéw, zréznicowanie zadan wykonywanych w pracy, przywddztwo,
wsparcie organizacji, sprawiedliwo$¢, wyznaczenie celéw do osiggniecia, caly
system zarzadzania kapitalem ludzkim?.

W przypadku czynnikéw zwigzanych ze srodowiskiem pracy oraz za-
rzadzaniem kapitatem ludzkim, w przypadku pracownikéw kreatywnych,
nalezy wspomnie¢ o sposobie motywowania. W tradycyjnym pojmowaniu
motywowania koncentrowano si¢ jedynie na zachetach ptacowych. Aktualnie
pozostanie na poziomie ptacowym nie jest juz wystarczajace. Poglady na mo-
tywowanie pracownikow przeszly wiec droge od tradycyjnego modelu przez
model stosunkéw miedzyludzkich oraz zasobdw ludzkich az do modelu za-
rzadzania przez zaangazowanie. W przypadku tego ostatniego kluczowe cechy
charakteryzujace model to poczucie wspdlnych celéw, wspoéldziatanie oraz
wspotodpowiedzialnos¢ (niezwykle istotne w przypadku profesjonalistow).
Z tego wzgledu rekomenduje si¢ w zakresie motywowania pracownikow
kreatywnych wdrozenie efektywnych metod pracy zespotowej, budowanie
zroznicowanych zespotéw (ktore pozwola na budowanie poczucia akceptaciji,
ale rowniez beda determinujace dla réznych punktéw widzenia kwestii, kto-
rymi dany zespo6t sie zajmuje). Wskazane jest tworzenie klimatu partycypacji
w dazeniu do celéw poprzez wspdlne dyskusje i mozliwosci przedstawiania
zindywidualizowanych pomystéw na rozwigzanie prowadzonych projektow
i zadan®.

7 M. Juchnowicz, dz. cyt., s. 59.

¥ Zob. m.in. V. Bruk-Lee i in., Replicating and Extending Past Personality/Job-Satys-
faction Meta-Analyses, ,Human Performance” no. 22, 2009, s. 156-189.

¥ M. Juchnowicz, dz. cyt., s. 105.

4 K. Zawadzki, Praca i wynagrodzenia w gospodarce kreatywnej, Torun 2016, s. 137.
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W przypadku organizacji Srodowiska pracy jest istotne, aby zwroci¢ uwage
na samag organizacj¢ przestrzeni, w ktdérej przebywaja pracownicy. Miejsce
takie powinno sprzyja¢ klimatowi kreatywnosci i dawac przestrzen zaréwno
do pracy indywidualnej jak i zespotowej. Pewnym kluczowym czynnikiem
moze okazac si¢ rdwniez sama lokalizacja przedsi¢biorstwa. Jego otoczenie
moze sprzyja¢ podtrzymywaniu wspélnych wiezi miedzy pracownikami
(szeroko rozumiana integracja)*'. Frederick Herzberg klasyfikuje ten czynnik
motywacyjny jako zewnetrzny, obok innych, takich jak: relacja z przetozonymi
i wspotpracownikami, wynagrodzenie, zZycie osobiste, nadzor, polityka firmy
i zarzadzania (okreslajac je jako ,,czynniki higieniczne”). Uznaje je za wazne,
ale podkresla jednoczesdnie, ze nie s3 one decydujace w pelni o zaangazowa-
niu. Wedle niego zewnetrzne czynniki musza by¢ zaspokojone w pierwszej
kolejnosci. Moze to jednak okazac si¢ niewystarczajace do zbudowania za-
angazowania®. Szczegdlnie w przypadku pracownikéw kreatywnych warto
skoncentrowac si¢ na czynnikach wewnetrznych. Do tej grupy naleza: osia-
gniecia, uznanie ze strony przetozonych iinnych pracownikéw, zawartos¢
pracy (tre$¢), poczucie autonomii - w tym odpowiedzialnosci za wykonywane
zadania oraz samodzielnos¢ ich realizacji, awans oraz kompleksowo ujmo-
wany rozwoj*. Michael Armstrong podkredla, ze czynniki zewnetrzne prze-
kfadajg si¢ na natychmiastowe zachowania pracownika (czesto impulsywne,
emocjonalne), natomiast wewnetrzne majg dlugotrwaly wplyw i ksztattuja
wlasciwe postawy**. Podkreglit on réwniez istnienie pewnej roznicy pomiedzy
motywowaniem a budowaniem zaangazowania. Pierwsze wplywa na chec
podejmowania réznorodnych dzialan i wyzwan przez pracownika, drugie
natomiast pozwala na wypracowanie okreslonych postaw*.

Pracownicy kreatywni sg grupa, w ktérej potrzeba nieustannego potwier-
dzania swoich umiejetnosci i przydatnosci®®. W tym kontekscie kluczowa
role odgrywa samomotywacja oraz poczucie uznania. Katherine Ayers

4 Tamze, s. 130-131.

2 EW. Herzberg, Raz jeszcze o motywowaniu pracownikow, ,Harvard Business Review
Polska’, lipiec-sierpien 2006.

+ Tamze.

“ M. Armstrong, Zarzgdzanie zasobami ludzkimi, Krakow 1996, s. 223.

M. Armstrong, Zarzgdzanie wynagrodzeniami, Krakow 2009, s. 125.

4 K. Zawadzki, dz. cyt., s. 129.
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wskazuje potrzebe bycia respektowanym jako podstawe tzw. piramidy pasji*’.
Respekt, o ktérym wspomina, buduje podstawowy poziom zaangazowania
pracownikow. Jako kolejne wskazuje dopiero potrzebe nauki i rozwoju (przez
co mozliwe jest pozyskanie wigkszej ilosci utalentowanych pracownikéw),
potrzebe bycia dopuszczonym do tajemnic, potrzebe istotnosci, a takze -
na samym szczycie piramidy — potrzebe przynaleznosci do zwycieskiego
zespolu®. Nie chodzi tutaj jedynie o uznanie wsréd wspoétpracownikow, ale
z poziomu zaangazowania organizacyjnego niezwykle istotne jest wsparcie
udzielane przez kadre kierowniczg. Wyraza¢ si¢ ono powinno przez troske
o dobre samopoczucie pracownika, respektowanie jego zdania i pomystéow
oraz wzigcie pod uwage celow i wartosci, jakimi ten pracownik sie kieruje*
Jak zostato juz uprzednio wspomniane, wéréd pracownikéw kreatywnych
bardzo czestym czynnikiem jest praca pod wpltywem stresu i presji (otoczenia
oraz przetozonych). Moze on by¢ wykorzystywany zamiast destrukcyjnie to
motywujaco i pobudza¢ do dalszego, nieustannego rozwoju.

Wobec powyzszych ustalen, warto mie¢ $wiadomos¢ jak bardzo organiza-
cja moze przyczynic si¢ do budowania zaangazowania pracownikéw i w jaki
sposob oddziatywa¢ na poziom zaangazowania. Dotyczy to réwniez pracowni-
kow sektora kreatywnego. Powinna ona stymulowac za pomocg odpowiednio
dobranych instrumentdéw, nie tylko chwilowe zachowania wéréd pracownikéw,
ale rowniez ksztaltowa¢ wlasciwe postawy, ktore beda dlugotrwale.

7. Budowanie zaangazowania w prace

Najczesciej w literaturze przedmiotu, konstrukt zaangazowania w prace
jest definiowany w kontekscie poczucia wlasnej wartosci pracownika. O osobie
zaangazowanej w prace mozna mowi¢ wowczas, gdy praca stanowi dla niej
najistotniejsza warto$¢ zyciows, kiedy z pelnym zaangazowaniem wykonuje
swoje obowigzki, osiggane w pracy wyniki maja istotny wplyw na jej poczucie

Y7 K.E. Ayers, Engagement is Not Enough, You Need Passionate Employees to Achieve
Your Dream, Charleston 2006, s. 193.

8 Tamze.

* M. Luzniak-Piecha, Kontrakt psychologiczny i wsparcie organizacyjne jako kluczowe
elementy budowania zaangazowania organizacyjnego. Przeglgd koncepcji badawczych,
»Edukacja Ekonomistéw i Menedzeréw. Problemy. Innowacje. Projekty”, nr 12, 2009.
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wartosci, a rezultaty pracy sa tozsame z obrazem samego siebie®. Ponownie,
w przypadku pracownikdw kreatywnych powraca czynnik zwigzany z budo-
waniem poczucia wlasnej warto$ci przez pracg i samorealizowanie si¢ w niej.
Ze wzgledu na to, Ze zaangazowanie w prace w duzej mierze uzaleznione
jest od osobowosci, charakteru i poczucia wlasnej warto$ci pracownika,
niektorzy z autoréw (jak np. Rabinowitz oraz Hall) podkreslaja, ze podlega
ono w niewielkim stopniu tylko oddzialywaniu czynnikéw organizacyjnych.
Oznacza to, ze konstrukt zaangazowania w prace opiera sie w gtownej mierze
o0 osobista postawe pracownika wzgledem pracy i jego dopasowanie do kon-
kretnych zadan. Pracownicy kreatywni poszukujg takich zadan, w ktérych
beda mogli wyrazi¢ samych siebie i ktore bedg dopasowane do ich osobowosci
(np. aktorzy - to od osobowosci i cech charakterologicznych zalezy, czy beda
wystepowali na deskach teatru i uprawiali tzw. ,wysoka kulture’, czy zagraja
w sitcomie; wielu z nich potrafi polaczy¢ te dwa zadania; u muzykéw - od
cech osobowos$ciowych i indywidualnych preferencji muzycznych moze
zalezec jaki rodzaj muzyki bedg wykonywali; u dziennikarzy — od cech cha-
rakteru i indywidualnych preferencji zalezy, czy beda pracowa¢ w redakcji
dziennika, czy wyjada realizowac np. reportaze wojenne itd.). Zaangazowanie
w prace jako konstrukt okazuje si¢ ze sktada sie z wielu zindywidualizowa-
nych czynnikéw. Dotyczy to réwniez poziomu rozwoju i samozadowolenia
z uzyskiwanych wynikéw®'. Pracownik, ktory uzyskuje satysfakcjonujacy go
poziom zadowolenia jest w gotowosci do przyjecia na siebie wigkszej liczby
bardziej ambitnych zadan>.

Wobec powyzszego zauwazalne staje si¢ wystepowanie wysokiego stopnia
korelacji, ktéra zachodzi pomiedzy cechami, potrzebami, wartosciami wy-
znawanymi przez pracownika a sytuacja w danej pracy i przewidzianymi dla
niego zadaniami®’. W badaniach przeprowadzonych przez Krystyne Kmiotek

0 S. D. Saleh, J. Hosek, Job involvement: Concepts and measurements, ,,Academy of
Management Journal”, nr 19, 1976, s. 213 i ns.

! H. Steinmetz, Y. K. Park, R. Kabst, The Relationship Between Needs, Job Involvement,
and Organizational Commitment in South Korea and Germany, ,,Journal of Managerial
Psychology” nr 26(7), 2011, s. 623 i ns.

32 J. M. Zelenski, S. A. Murphy, D. A. Jenkins, The Happy-Productive Worker Thesis
Revisited, ,Journal of Happiness Studies”, nr 9, 2008, s. 529 i ns.

3 D. Lewicka, dz. cyt., s. 58.
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na grupie inzynieréw (nalezacych do grupy pracownikéw kreatywnych),
ankietowani pracownicy wskazywali, ze praca ma dla nich duze znaczenie
i jednoczesnie, Ze nie traktuja jej jako obowiazku lub koniecznosci, ale jako
co$ co stanowi dla nich przyjemno$c¢™.

Jako determinanty zaangazowania w prace mozna wskaza¢ indywidualne
potrzeby rozwojowe, potrzeby zwigzane z karierg oraz czynniki osobowoscio-
we. Szczegdlnie obecnos¢ tych dwoch ostatnich wskazywaé moze na wyste-
powanie powigzan miedzy zaangazowaniem w prace a omawianym wczesniej
zaangazowaniem profesjonalnym (analogiczne czynniki). Z perspektywy
budowania zaangazowania, szczegolnie u pracownikéw kreatywnych nalezy
wobec powyzszego stwarza¢ im warunki do kompleksowego rozwoju oso-
bistego oraz zawodowego. Przekladac¢ si¢ to bedzie na zwigkszenie poziomu
zadowolenia z pracy i w konsekwencji efektywnosci pracy dla calej organizacji.

Podsumowanie

W ostatnim czasie przemysly kulturalne, przemysly kreatywne, sektor
kreatywny az po gospodarke kreatywng zyskuja nieustannie na popularnosci
ze wzgledu na ich decydujaca role w rozwoju gospodarczym wielu panstw
(rozwinietych juz, ale i tych rozwijajacych sie). Przemiany technologiczne,
ktore zachodza w $wiecie wymagaja od organizacji nieustannego dostosowy-
wania si¢ do otoczenia oraz stosowania nowych instrumentdéw, ktére beda
stymulowaly pracownikéw do uzyskiwania jeszcze lepszych efektow. Wobec
tego budowanie zaangazowania pracownikow kreatywnych stanowi wyzwa-
nie dla wspétczesnego HRM. Gospodarka kreatywna jest pojeciem bardzo
pojemnym, ale w nim mieszcza si¢ wszystkie zawody, ktére charakteryzuja
sie czynnikiem kreatywnosci. Do pracownikéw kreatywnych mozna zaliczy¢
przedstawicieli réznych branz, tych tworzacych wedle R. Floridy ,,super kre-
atywny rdzen” oraz ,,tworczych specjalistow”

W niniejszym opracowaniu dokonano analizy budowania zaangazowania
w ramach trzech konstruktow: zaangazowania profesjonalnego, organizacyj-
nego oraz w prace. Dla kazdego z konstruktow wskazano kluczowe czynniki,

* K. Kmiotek, Zaangazowanie pracownikow w miejscu pracy, Rzeszéow 2016,
s. 143-144.
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ktore nalezy uwzgledni¢ przy budowaniu zaangazowania. Dla zaangazowania
profesjonalnego, podkreslono, ze takimi fundamentalnymi czynnikami sa
z perspektywy pracownika: indywidualne cechy charakterologiczne, potrze-
ba rozwoju wlasnej kariery, wartosci zawodowe; z perspektywy organizacji:
warunki pracy, wsparcie udzielone przez przetozonych i wspoélpracownikéow,
mozliwosci rozwoju oraz cechy zwigzane z profesja i poziom identyfikacji
z nig. W przypadku zaangazowania organizacyjnego podkreslono jak niezwy-
kle istotna jest organizacja samej pracy, stworzenie pracownikom kreatywnym
szerokich mozliwosci rozwoju, sposoby nie tylko wynagradzania, ale réwniez
pozaplacowe rozumienie motywowania pracownikoéw, a takze stosunki ze
wspolpracownikami oraz relacje z przetozonymi. W opracowaniu zwrécono
uwage na istotny w budowaniu zaangazowania aspekt, jakim jest motywowa-
nie pracownikéw kreatywnych. Dzieki wlasciwemu motywowaniu pobudza
sie nie tyle poszczegélne, chwilowe zachowania pracownikéw, ale buduje
cale postawy wobec pracy, przetozonych i wspdtpracownikow, a nawet calej
branzy. Pracownicy kreatywni nastawieni s3 na osiggnigcia, uznanie ze strony
przetozonych i innych pracownikow, zawarto$¢ pracy (tres¢), a takze poczucie
autonomii. Dlatego chcac osiagnaé wymierne efekty ich pracy w organizacji,
nalezy uwzgledni¢ zadania, ktére efektywnie mozna wykonywa¢ w ramach
pracy zespolowej, gdzie kazdy bedzie mial poczucie, ze finalny efekt zadania
jest zalezny nie tylko od pracy calego zespotu, ale réwniez stanowi wypadkowa
indywidualnych umiejetnosci pracownikéw kreatywnych. Forma takiej pra-
cy powinna wyrazac sie¢ w pozostawieniu réwniez autonomii zespotom, tak
aby samodzielnie mogly planowac i realizowa¢ zdania, oraz przydziela¢ role
poszczegdlnym cztonkom zespotu, zgodnie z predyspozycjami. Pracownicy
kreatywni to w duzej mierze réwniez pracownicy wiedzy. Organizacje po-
winny zapewni¢ w ramach motywowania do efektywniejszej pracy swobodny
przeplyw tej wiedzy oraz mozliwos¢ jej poszerzania i rozwoju. Kluczowe jest
réwniez dzielenie si¢ wiedzg z innymi wspdtpracownikami nie tylko w obrebie
organizacji, ale rdwniez danej branzy. Rozwoj jest kluczowym czynnikiem
dla pracownikéw kreatywnych, stad rekomenduje si¢ tworzenie dla nich
$ciezek kariery, w ramach ktérych beda mogli osiagnac poczucie spetnienia
i samorealizacji oraz bedg nastawieni na zadaniowos$¢. Od pracownikow
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kreatywnych powinno wymaga¢ si¢ nastawienia na jako$¢ wykonywanych
zadan, ale rowniez i przekazywac informacje zwrotne o wynikach pracy.
W ten sposdb buduje si¢ poczucie wartosci i docenia prace pojedynczych
pracownikéw i catych zespolow.

Budowanie zaangazowania w prace jest silnie uzaleznione od indywidual-
nych predyspozycji pracownika, a kluczcowym w tym przypadku jest poziom
samorealizacji i zadowolenia z wykonywania odpowiednio dobranych pod
okreslonego pracownika zadan.

Dzigki budowaniu zaangazowania pracownikow poprzez $wiadomos¢
czynnikow, ktore na to zaangazowanie wplywaja, organizacje bedg w stanie
wyzwoli¢ jeszcze wiekszy potencjat kreatywny u swoich pracownikoéw, a praca
stanie sie satysfakcjonujaca i bedzie przyczyniala sie do zaspokojenia potrzeby
zyciowej samorealizacji.
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BUILDING THE COMMITMENT OF CREATIVE
EMPLOYEES AS A CONTEMPORARY CHALLENGE
IN HUMAN CAPITAL MANAGEMENT

Summary

Currently, the creative sector of the economy is developing more and more
dynamically. Due to its specificity, it concentrates occupations on various
professions. It also means that it is made up of groups of employees with difte-
rent qualifications, skills, and personality predispositions. Proper motivating
employees stimulates them to work and supports creativity and innovation.
Organizations that create the creative sector and employ this type of employees
should pay special attention to the selection of appropriate components to build
employee involvement on various levels (work, organization and profession).
Proper building of the employees’ commitment in the creative sector, develo-
ping the skills of this type of employees and creating the right organizational
culture is in the face of the intensive development of this sector of the economy
in human capital management.

Keywords: employee engagement, creative economy, creative professions, human
capital management
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EKONOMICZNA ANALIZA PASAZERSKICH
LINII LOTNICZYCH NA PRZYKLADZIE
LINII EMIRATES

Streszczenie

W niniejszym artykule zostata dokonana analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa
od momentu emisji pierwszego raportu finansowego do chwili obecnej. Za
przyklad zostaly wybrane linie lotnicze Emirates. Ma to szczegélne znaczenie,
gdy spojrzymy na globalny kryzys wywotany pandemig korona wirusa SARS-
-Cov-2. Linie lotnicze s3 przedsiebiorstwem dzialajacym globalnie i stad ich
szczegolna ekspozycja na kryzysy globalne. Przedstawiona w artykule analiza
pomoze zrozumie¢, jak podejmowane decyzje biznesowe opierajace si¢ na
réznych przestankach marketingowych wptywaja nie tylko na biezacg kondycje
przedsiebiorstwa, ale takze, jak moga je przygotowac na zdarzenia nieoczeki-

wane, trudne do przewidzenia.

Stowa kluczowe: Ekonomia przedsigbiorstwa, analiza ekonomiczna, efektywnos¢
zarzadzania.

Wprowadzenie

Linie lotnicze, jak kazde przedsiewzigcie biznesowe, zarzadzaja swoja dzia-
talnoscia pod katem efektywnos$ci prowadzonej dzialalnosci ekonomiczne;.

* Mgr Maciej Zalewski — absolwent studiéw podyplomowych Polityka gospodarcza,
finanse i bankowos$¢ realizowanych przez Wyzszg Szkole Kultury Spolecznej i Medialnej
w Toruniu we wspotpracy z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji
ekonomiczne;j.
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Zanim dana dzialalno$¢ zostanie rozpoczeta, wlasciciele muszg przeprowa-
dzi¢ dokladng analize otoczenia, w ktérym bedzie prowadzona. W tym celu
opracowywany zostaje biznes plan, zawierajacy wszelkie niezbedne informacje
dotyczace planowanej dziatalnosci. Obejmuje ono miedzy innymi otoczenie
biznesowe, w ktérym ma dziala¢ dana firma, ryzyka, na jakie moze by¢ na-
razona, niezbedne zasoby (ludzkie i materialne) zapewniajace powodzenie,
zrodla finansowania oraz wielko$¢ niezbednego kapitatu poczatkowego. Po
zatwierdzeniu biznesplanu i zarejestrowaniu nowej firmy rozpoczyna si¢
wiasciwa dzialalno$¢ gospodarcza.

Rozpoczeta dziatalno$¢ biznesowa poddawana jest ciaglej analizie umoz-
liwiajgcej ocene, czy cele okreslone w biznes planie sg realizowane i w jaki
sposob. Odbywa sie to wedlug znanego powszechnie cyklu przedstawionego
ponizej na schemacie 1'.

Planowanie
(formulowanie planow dlugo-
oraz krétkoterminowych)

?

|
Decrzje

Korygowanie Kierowanie

(poréwnywanie aktualnych i motywowanie

wynikow z planowanymi) (wdrazanie planéw)

|
v

Kontrola
(pomiar efektow wdrozonych
planéw)

Schemat 1. Cykl planowania i kontroli w zarzadzaniu biznesowym

! Schemat 1. Koto Deminga, Garrison, Noreen, Brewer, Managerial Accounting, wyd.
McGraw-Hill International Edition edycja X1, 2005, rozdz.1.
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Jako$¢ zarzadzania przedsiewzieciem biznesowym zalezy od jakosci
danych dostarczanych do zarzadu firmy przez dzialy finansowe oraz mena-
dzeréw operacyjnych.

Dane takie publikowane sg w cyklicznych raportach i obejmujg dwa,
podstawowe obszary:

1. Analize finansowa przedsiebiorstwa.
2. Analize techniczng dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Kompleksowg analize finansowg prowadzi si¢ w oparciu o trzy podstawowe
dokumenty, ktérymi sa:

1. Bilans (Balance sheet).

2. Rachunek zyskow i strat (Income statement).

3. Sprawozdanie z przeptywow srodkéw pienigznych (Financial cash flow).

Drugim, nie mniej waznym obszarem analizy, jest analiza — nazwijmy
ja techniczng — zmian zachodzacych w otoczeniu biznesowym obejmujaca
takie elementy, jak:

1. Zmiany preferencji klientow.
2. Koszty dziatalnosci.
3. Wykorzystanie posiadanych zasobdw.

1. Powstanie linii Emirates

Linie Lotnicze EMIRATES powstaly w 1985 roku jako jedna z trzech
najwiekszych linii regionu Zatoki Perskiej, do ktorych zaliczajg sie: Emi-
rates, Etihad oraz Qatar Airways. Jedynym wlascicielem linii Emirates jest
rzad Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (ZEA). Na czele linii jako prezes
Emirates stanal szejk Ahmed bin Saeed Al-Maktoum, brat emira Dubaju.
Funkgcje te pelni do dzisiaj?.

Aby zrozumie¢ warunki, w jakich powstawaty linie Emirates, nalezy spoj-
rze¢ szerzej na otoczenie biznesowe i polityczne ZEA. Zjednoczone Emiraty
Arabskie s3 mtodym krajem. Powstaly w 1971 roku, jako federacja siedmiu
emiratoéw — Abu Zabi, Dubaj, Szardza, Adzman, Ras al-Chajma Fudzara

* Materialy marketingowe linii Emirates — www.emirates.com (28.02.2020).
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i Umm al-Kajwan. Na czele kazdego z nich stoi szejk. Prezydentem ZEA zo-
stal wybrany szejk emiratu Abu Zabi (ang. Abu Dhabi), a wiceprezydentem
i premierem rzadu - szejk emiratu Dubaj. Emiraty Abu Zabi i Dubaj to naj-
wigksze emiraty, ktore zamieszkuje ponad 75% wszystkich mieszkancéw ZEA.
Warte odnotowania jest to, ze w chwili utworzenia Zjednoczonych Emiratow
Arabskich (1971 r.) panstwo to zamieszkiwalo okoto 185 tys. mieszkancéow,
przy czym w Dubaju zyto okolo 60 tys., zas w Abu Zabi okoto 46 tys. Infor-
macja ta jest istotna z punktu widzenia strategii marketingowej przyjetej przez
linie Emirates w swojej dzialalnosci. Patrzac na powyzsze liczby nietrudno
zrozumie¢, ktére emiraty praktycznie decyduja o polityce gospodarczej kraju,
w ktérym reprezentacja parlamentarna jest proporcjonalna do liczby miesz-
kancow zamieszkujacych poszczegdlne emiraty’.

Podstawowym zrédtem dochodéw ZEA byla ropa naftowa, przy czym
najbogatsze jej zasoby polozone byly i sa w emiracie Abu Zabi. Wydobycie
ropy naftowej w emiracie Dubaj rozpoczeto si¢ w 1970 roku. Stanowilto ono
podstawe ekonomiczng emiratu i miato kluczowe znaczenie dla jego rozwo-
ju. Zasoby tego surowca dos¢ szybko si¢ wyczerpywaly i obecnie przychod
z wydobycia i sprzedazy ropy naftowej stanowi mniej niz 5% udzialu w PKB

emiratu®.

2. Biznesowe podstawy powstania linii Emirates

Dos$¢ wezesnie wladcy Dubaju postawili sobie pytanie, co bedzie, gdy
skonczy sie ropa naftowa i rozpoczeli proces oddalania si¢ od weglowodoréw,
jako gtownego zrédia dochodéw. Dlatego tez zaczeto inwestowac w przed-
siewziecia budowlane majace na celu rozbudowe infrastruktury turystyczne;j.
Zaczgto tez przyciggac do siebie takie potegi sektora IT jak Microsoft, IBM,
Oracle czy SAP. Dzigki tym dzialaniom Dubaj stal si¢ jednym z najwazniej-
szych, $wiatowych centréw technologii informatycznych i ustug finansowych®.

* www.populacja.population.city (15.05.2020).

* Business Insider Polska — wyd. elektroniczne z dnia 18 lutego 2018 r.

> Polska Agencja Inwestycji i Handlu - ZEA-przewodnik po rynku, www.paih.gov.
pl/publikacje/eksport (10.04.2020).
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Lata osiemdziesigte XX wieku charakteryzowaly si¢ dynamicznym roz-
wojem lotniczych ustug przewozowych na $wiecie. W ciggu dekady (1980
-1990), przychody z pasazerskich przewozéw lotniczych ulegly praktycznie
podwojeniu. Dobrze to ilustruje wykres 1.
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Wykres 1. Rozwdj przewozow pasazerskich w latach 1950 - 2012

Zrédto: ICAO - International Civil Aviation Organization, www.data.icao.int.

Fakt ten oraz stwierdzenie, ze %80 populacji §wiata znajduje si¢ w zasiegu
6 godzin lotu od Dubaju, legly u podstaw powstania linii lotniczych Emirates,
jako kolejnego zrodta dywersyfikacji przychodéw. Rysunek 1 przedstawia
w formie graficznej t¢ koncepcje.

Réwnoczesnie zauwazono, ze populacja ZEA jest bardzo mala, mieszka
tu jednak bardzo wielu cudzoziemcéw, ktoérzy podrézuja do rodzinnych
stron. Mieli oni stanowi¢ bardzo dobra grupe docelowg do objecia ustugami
przewozow lotniczych. Dodatkowo stwierdzono, ze skoro rdzennych miesz-
kancow ZEA jest niewielu, to nalezy si¢ skoncentrowac wylacznie na trasach
miedzykontynentalnych®.

¢ A. Lukaszewicz, ,Linie Emirates, Qatar, Etihad - jeden region, rézne klopoty”, www.
audycje.tokfm.pl pl/podcast (29.11.2019).
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Na takich podstawach, decyzja cztonkéw rodziny krolewskiej, szejka
Rashida bin Saeed Al Maktouma oraz szejka Maktouma bin Rashid Al Mak-
toum - wicerezydenta Zjednoczonych Emiratow Arabskich (ZEA) i wiadcy
Dubaju, w 1984 roku powotane zostaly do Zycia linie lotnicze Emirates. Dla
zapewnienia sukcesu linii, na stanowisko dyrektora zarzadzajacego powotany
zostal sir Maurice Flanagan uznany ekspert w branzy lotniczej. Zadaniem M.
Flanagana bylo przygotowanie szczegélowego planu biznesowego i urucho-
mienie linii do konca sierpnia 1985 roku, dysponujac kapitatem wysokosci
$10 mln w celu finansowania zalgzkowego. Splata kapitatu zalozycielskiego
nastgpita juz w nastepnym roku, co stalo si¢ synonimem sukcesu linii Emira-
tes. Motto linii oparte zostalo na trzech filarach: ,wyglada¢ dobrze”, ,,dziata¢
dobrze’, ,zarabia¢ dobrze™.

Rysunek 1. Pokrycie obszaru w zasiegu 6 godzin lotu od Dubaju

Zrédto: opracowanie wlasne na bazie mapy Google.

7 https://emirates.com Material marketingowy o liniach Emirates, ,,A clear mission”
(10.04.2020).
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3. Elementy analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa

W modelu anglosaskim w analizie ekonomicznej danego przedsigbiorstwa
przyjmuje sie tzw. zasade ,,20 wskaznikdw”® obejmujacg cztery kategorie:
1. wskazniki efektywnosci (Performance ratios).
2. wskazniki aktywnosci (Activity turnover ratios)
3. wskazniki finansowe (Financing ratios).
4. wskazniki ptynnoéci (Liquidity and solvency warning ratios)°.

Kazda z tych grup zawiera nast¢pujace wskazniki:

— Wskazniki efektywnosci (Performance ratios):

1. Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (Return On Equity).

2. Wskaznik rentownosci aktywéw ROA (Return On Assets).

3. Wskaznik rentownosci sprzedazy ROS (Return on Sales (ROS) lub Profit
Margin).

4. Wspoélna wielkos¢ sprawozdan finansowych (Common size financial

statements).

Marza brutto (Gross margin).

Sredni wskaznik rentowno$ci (Average interest rate).

Plynnos¢ finansowa (Cash flow to total assets).

Zysk na akcje (Earning per share — EPS).

© ® N »

. Wartos¢ ksiegowa akcji (Book value per share).
10. Wskaznik cena - zysk (Price — earning ratio (PE)).
11. Stopa dywidendy (Divident payout ratio).

- Wskazniki aktywno$ci (Activity (turnover) ratios):

12. Wskaznik rotacji aktywow (Total assets turnover).
13. Obrot wierzytelnosciami (Receivables turnover).
14. Rotacja zapaséw (Inventory turnover).

— Wskazniki finansowe (Financing ratios):
15. Struktura kapitalowa (Debt-equity ratio).

8 M.Gibbins, Financial Accounting An Integrated Approach, wyd. Nelson Thomson
Learning edycja IV, 2001, rozdz.10.

° M.Gibbins, Financial Accounting An Integrated Approach, wyd. Nelson Thomson
Learning edycja IV, 2001, rozdz.10.4, str 623.
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16. Dlugoterminowy wskaznik kapitalowy (Long-term debt-equity ratio).
17. Wskaznik ogélnego zadluzenia (Debt to assets ratio).

- Wskazniki Ptynnosci (Liquidity and solvency warning ratios):

18. Kapitat obrotowy (Working capital (current) ratio).

19. Wskaznik ptynnosci szybkiej Acid test (Quick ratio).

20. Pokrycie odsetek (Interest coverage ratio)™.

4. Elementy analizy operacyjnej przedsi¢biorstwa'!

Oprdcz analizy finansowej, kazda firma prowadzi (a przynajmniej powin-
na) analize wskaznikéw technicznych opisujacych mozliwosci prowadzenia
dziatalnosci przedsiebiorstwa. W przypadku linii lotniczych przeprowadza
sie ja w oparciu o nastepujace wskazniki:

1. Dostepny pasazerokilometr (ASK - Available Seat Kilometre).

2. Wskaznik wypetnienia (LF - load factor).

3. Wykorzystane pasazerokilometry (RPK - Revenue Passanger Kilometre).
4. Srednia cena biletu - Passanger Yield.

5. Przychéd na dostepny pasazerokilometr RASK (Revenue per Available

Seat Kilometre).

6. Koszt na dostepny pasazerokilometr CASK (Cost per Available Seat Ki-
lometre)*2.

Wskazniki techniczne analizy ekonomicznej, podobnie do wskazni-
koéw finansowych, zwigzane sg z podstawami dzialalnosci przedsiebiorstwa
opartymi o posiadane aktywa oraz zakres dziatalnosci. W przypadku tego
rodzaju analizy dla linii lotniczych gléwnym elementem aktywoéw trwatych
sa posiadane samoloty z podzialem na typy (od tego zalezy liczba dostepnych
miejsc pasazerskich), czg$ci zamienne dla prowadzenia skutecznego serwisu,
materialy eksploatacyjne (gltéwnie paliwo) itp. Z kolei do tzw. czesci pro-

1 M.Gibbins, Financial Accounting An Integrated Approach, wyd. Nelson Thomson
Learning edycja IV, 2001, rozdz.10.4, str. 625.

" ATA Airlines Handbook - ©1995-2008 Air Transport Associaton of America, Inc.
(12.04.2020).

12 http://web.mit.edu/airlinedata/www/Res_Glossary.html (12.04.2020).
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dukcyjnej dziatalno$ci przedsiebiorstwa zalicza si¢ realizowane polaczenia
lotnicze, dlugos¢ poszczegolnych tras, czestotliwos¢ realizowanych potaczen,
dostepnos¢ miejsc pasazerskich itp. Wszystkie elementy technicznej analizy
maja $cisty zwigzek z wynikami finansowymi i dlatego wspoélnie stanowia
o calej stronie ekonomicznej danego przedsiewziecia. Ponizej przedstawione
s gtéwne elementy analizy technicznej zgodnie z wytycznymi zawartymi
w ATA Airlines Handbook".

Dostepny pasazerokilometr ASK (Available Seat Kilometre) to prosty do
wyliczenia wskaznik méwiacy o tym, ile jest dostepnych miejsc na pokladzie
samolotu. Wykorzystywany jest przez wszystkie linie lotnicze przy analizie
poszczegdlnych potaczen lotniczych. W przypadku analizy catych linii lotni-
czych pod uwage brana jest ilos¢ wszystkich dostepnych miejsc w catej flocie
linii w danym roku budzetowym. Dla linii Emirates wskaznik ASK zostat
wziety bezposrednio z publikowanych corocznie raportow.

Wskaznik wypelnienia LF (load factor) méwi o wykorzystaniu do-
stepnych miejsc w samolotach. Podobnie jak w przypadku wskaznika ASK,
wykorzystywany jest przez linie lotnicze przede wszystkim do analizy
poszczegolnych polaczen. Do analizy ekonomicznej catej linii lotniczych
bierze si¢ pod uwage wszystkie miejsca w posiadanej flocie. Poniewaz linie
Emirates udostepniaja bezposrednio dane dotyczace wykorzystania miejsc
w posiadanych samolotach zostaly one pobrane bezposrednio z publikowa-
nych raportéw. Wskaznik LF mozna rowniez wyliczy¢, dzielac catkowite RPK
przez calkowite ASK.

Wykorzystane pasazerokilometry RPK (Revenue Passanger Kilometre)
jest to warto$¢ wykupionych biletéw pomnozona przez dtugos¢ trasy lotni-
czej. Przy analizie linii lotniczych bierze si¢ pod uwage wszystkie sprzedane
bilety oraz dlugo$¢ wszystkich obstugiwanych tras. Wskaznik ten wylicza si¢
wedlug wzoru:

3 ATA Airlines Handbook - ©1995-2008 Air Transport Associaton of America,
Inc. (12.04.2020).
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Przychdd ze sprzedazy biletéw
RPK =

Dlugo$é w km. wszystkich obstugiwanych tras

Srednia cena biletu (Passanger Yield) oferowanego przez linie lotnicze,
wyliczana jest przez podzielenie przychodu ze sprzedazy biletow przez liczbe
pasazerow.

Przychdd ze sprzedazy biletéw
Srednia cena biletu =

Calkowita ilo$¢ pasazerow
Wskaznik RASK (Revenue per Available Seat Kilometre) okresla ilos¢
kilometréw, ktére wylatuja linie lotnicze w roku pomnozone przez ilo$¢
dostepnych miejsc w samolotach. Przychdd na dostepny pasazerokilometr
RASK wyliczany jest wedlug wzoru:

Przychdd ze sprzedazy biletow
RASK =

Dostepna ilo$¢ miejsc x dlugo$¢ tras

Stuzy liniom lotniczym do oceny efektywnosci finansowej prowadzonej
dzialalnos$ci. RASK zostal zaadaptowany przez wigkszos¢ linii lotniczych,
w tym Emirates. Wskaznik ten czesto wystepuje w rocznych raportach fi-
nansowych pod nazwg ,,przychéd operacyjny” i jest wykorzystywany przez
analitykow do okreslenia rentownosci linii lotniczych.

Koszt na dostepny pasazerokilometr CASK (Cost per Available Seat
Kilometre) jest to powszechnie stosowany przez linie lotnicze wskaznik stu-
zacy do oceny efektywnosci linii. Generalnie istnieje zasada, ze im mniejszy
wskaznik CASK tym wieksze prawdopodobienstwo osiagniecia przez linie
lotnicze rentownosci. Koszty operacyjne zwigzane z codzienng obstuga i ad-
ministracja dzialan biznesowych kalkulowane sg jako:

Koszty operacyjne = Koszt wytworzenia sprzedanych dobr + Wydatki operacyjne
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Koszty operacyjne moga by¢ pobrane bezposrednio z rocznych raportéw
dotyczacych przychodéw (Income statement).

Ocena rentownosci linii lotniczych w przypadku analizy wskaznikow
operacyjnych jest prosta. Jezeli RASK jest wigkszy od CASK to dziatalnos¢
danej linii jest optacalna. W analizie zawarte zostaly informacje dotyczace
wskaznikow operacyjnych linii Emirates.

5. Analiza sytuacji Linii Lotniczej Emirates
w latach 1992 - 2019

Zrodtami przeprowadzonej ponizej analizy ekonomicznej Linii Lotniczych
Emirates sg raporty finansowe obejmujace lata 1992 — 2019 zawierajace:
a) Skonsolidowane raporty finansowe'.
b) Rachunek zyskow i strat™.
c) Sprawozdanie z przeptywow srodkéw pienigznych'®.

Dane zawarte w raportach stanowia podstawe do wyliczenia wskaznikow
obrazujacych sytuacje finansowa badanej firmy.

Analiza wskaznikowa jest narzedziem ilosciowym i ze wzgledu na swo-
ja prostote stanowi jedng z najczesciej stosowanych metod oceny sytuacji
finansowej danego przedsigbiorstwa. W niniejszym opracowaniu, jako wy-
starczajace do oceny efektywnosci dzialania linii Emirates, wykorzystanych
zostalo dziewie¢ sposréd dwudziestu wskaznikoéw wymienionych wczesnie;.
Na podstawie tych wskaznikow mozna dokona¢ w sposdb reprezentatywny
oceny kondycji finansowej analizowanego przedsi¢biorstwa oraz skutecznosci
podejmowanych decyzji strategicznych.

Tak wigc, szczegdlowej analizie poddane zostaly nastepujace wskazniki:
1. Wskaznik rentownosci aktywow (ROA).

2. Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE).
3. Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS).
4. Marza brutto.

4 https://emirates.com , Media Centre, Annual reports (15.04.2020).
15 https://emirates.com , Media Centre, Annual reports (15.04.2020).
16 https://emirates.com , Media Centre, Annual reports (15.04.2020).
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5. Ptynnos¢ finansowa.
6. Struktura kapitalowa.
7. Kapital obrotowy.

8. Acid test.

9. Pokrycie odsetek.

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA)

Wskaznik ten informuje, ile zysku netto z zaangazowanych aktywow
wypracowuje jedna Drahma. Wykres 1 ponizej pokazuje, jak zmienial sie
ten wskaznik w okresie od 1992 do 2019 roku. W przedstawionym okresie
widoczne sg duze wahania, osiggajace wartosci od 0,6% do 12,3%.

ROA
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Wykres 1. Zmiany wskaznika ROA

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Linie przezywaly trzy, do§¢ gwaltowne zalamania si¢ tego wskaznika.
Jedno w roku 2008, ktére miato zwigzek z globalnym kryzysem finansowym,
drugie w roku 2010 zwigzany z kryzysem greckim oraz trzecim po roku 2015,
ktory nalezy wiagzac z problemami finansowymi samego emiratu Dubaj oraz
z poczatkiem problemdéw z samolotami Airbus A380.
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Wskaznik rentowno$ci kapitalu wlasnego (ROE)

Wskaznik ten ma duze znaczenie w ocenie rentownosci przedsiewzigcia
biznesowego, w tym przypadku linii Emirates. Wykres 2 pokazuje zmiany
wskaznika w badanym okresie.

ROE
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Wykres 2. Zmiany wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego ROE

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w przypadku wskaznika ROA, wykazuje on duze zmiany.
Do opisanych wczes$niej mozliwych przyczyn takiego stanu rzeczy doszly
problemy ze struktura posiadanej floty, a konkretnie z samolotami Airbus
A380. Problemy te przedstawione s3 w podsumowaniu niniejszej analizy.

Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)

Wskaznik ten przedstawia poziom marzy, jakg wypracowuja linie Emi-
rates z prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej. Wykres 3 pokazuje, ze zmiany
sa prawie identyczne do tych, zwigzanych ze wskaznikami ROA i ROE. Jak
wida¢, wielkos¢ marzy praktycznie w catym badanym okresie dziatalnosci linii
nie przekroczyta 10%. Wyjatek stanowia lata 2003 — 2007, kiedy to rentow-
nos¢ byla najwyzsza i przekroczyla 10%. Natomiast od roku 2015 zaczeta sie
pogarsza¢, osiggajac wartos¢ 1,1%, co moze $wiadczy¢ o powaznym kryzysie
finansowym linii.
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Wskaznik rentownosci na sprzedazy (ROS)
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Wykres 3. Rentownos¢ sprzedazy

Zrédto: opracowanie wlasne.

Plynnos¢ finansowa

Analiza plynnosci finansowej pokazuje, ze jest ona mocno zagrozona.
Dobrze to wida¢ na wykresie 4. W polaczeniu z analizg struktury kapitato-
wej oraz wskaznikéw plynnosci szybkiej i pokrycia odsetek wida¢, ze linie
Emirates finansujg swojg dziatalno$¢ gléwnie z pozyczek krétkoterminowych.
Natomiast znaczgcg poprawe plynnosci w latach 2004 — 2008 uzyskano z po-
zyskania $rodkéw finansowych z emisji akeji i podniesienia kapitalu wlasnego
o ponad 30% w stosunku do roku 2001. Dodatkowo, ztoZenie zamdwienia na
samoloty Airbus A380 (lacznie na 43 samoloty w roku 2003 ) mogto wywotaé
pozytywny efekt oceny pozycji linii jako $wiatowego lidera w oferowaniu
najwyzszych standardéw $wiadczonych ustug przewozowych.
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Ptynnosé finansowa
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Wykres 4. Ptynno$¢ finansowa linii Emirates w latach 1992 - 2019

Zrédto: opracowanie wlasne.

Struktura kapitalowa linii Emirates
Analiza kapitalowa linii Emirates pokazuje podzial srodkéw stanowigcych

o wartosci firmy. Jak wynika z wykresu 5, gtéwnym Zrédlem finansowania jest
kapital obcy pochodzacy z pozyczek, kredytéw bankowych, obligacji i innych
form zobowigzan finansowych. Wynosi on §rednio 68% calej wartosci przed-
siebiorstwa. Jednak w ostatnim roku bilansowym (2019) nastgpilo znaczace
pogorszenie tego wskaznika i przekroczyl on 85% udziatu kapitalu obcego
w calej wartoéci linii Emirates.

Struktura kapitatowa linii Emirates
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Wykres 5. Struktura kapitatowa linii Emirates

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Kapitat obrotowy

Kolejnym wskaznikiem méwigcym o kondycji finansowej linii Emirates
jest kapital obrotowy, jakim linie dysponuja w analizowanym okresie. Jesli
wskaznik ten jest wigkszy od 1,2 to znaczy, ze linie nie maja klopotéw finan-
sowych. Najlepszym okresem w dziatalnosci linii byty lata 2000-2007, kiedy
to wskaznik ten byl powyzej warto$¢ 1,2. Poczawszy od roku 2003 zaczat
on jednak systematyczny spadek i od roku 2008 zaczal plasowac sie ponizej
wartosci 1,2 zwiastujac klopoty finansowe linii. Oznacza to, Ze aby utrzymac
plynnos$¢ finansows, linie musialy zacigga¢ coraz to nowe pozyczki. Ostatni
rok finansowy (2019) byl najgorszym w calym okresie dziatalno$ci Emirates,
osiagajac wartos¢ 0,57%. Najprawdopodobniej przyczyna tego stanu rzeczy
byty klopoty zwigzane z samolotami Airbus A380. Do tego dotaczyt kryzys
wywolany pandemig wirusa SARS-Cov-2 (rok finansowy konczy si¢ 31 mar-
ca nastepnego roku kalendarzowego, co oznacza, ze linie Emirates dzialaty
przez dwa miesigce w stanie pandemii ogloszonej przez WHO na poczatku
lutego 2020 r.).

Kapitat obrotowy
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Wykres 6. Wielko$¢ kapitalu obrotowego linii Emirates

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wskaznik ptynnoéci szybkiej (Acid test)

Kolejny wskaznik méwi o mozliwosciach pokrywania przez firme zobo-
wigzan krotkoterminowych sktadnikami aktywéw o wysokiej ptynnosci (wy-
kres 7). Uwaza si¢, ze'” powinien on miescic si¢ w zakresie 0,8 — 1,0. Poczawszy
od roku 2013 sytuacja finansowa linii zaczela si¢ systematycznie pogarszac,
osiagajac w 2019 roku niebezpieczny poziom 0,51. Z kolei, lata 2000-2008 to
okres, w ktérym linie Emirates wykazuja nadptynnos¢. Ze szczegotowej analizy
bilansu ta nadptynno$¢ moze wynikaé z emisji akeji oraz utworzenia rezerw
kapitatowych na przyszle wydatki. I tak, w latach 2000-2004 systematycznie
nastepowala dodatkowa emisja akeji podnoszaca w ciggu 5 lat kapitat wlasny
0 31%. Dodatkowo, w latach 2000-2004 linie powiekszyty rezerwy kapitatowe
o ponad 300% i ponownie w latach 2006-2008 o prawie 900%. Rezerwy te
najprawdopodobniej zwigzane byly z realizacjg zamoéwien samolotéw, ktorych
liczba w tym samym okresie (2000-2008) zwigkszyla sie 0 300% z poziomu 32
samolotéw na poczatek 2000 roku do 127 na koniec 2008 roku.

Wskaznik ptynnosci szybkiej (Acid test (Quick ratio))
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Wykres 7. Wskaznik plynnosci szybkiej

Zrédto: opracowanie wlasne.

7 Wiatrzyk K., Analiza wskaznikowa jako narzedzie oceny sytuacji finansowej na
przykladzie PKN Orlen SA [w:] Cwigkata-Malys A., Karpiniska M. (red), Wyzwania wspét-
czesnych finanséw — wybrane problemy, E-wydawnictwo Uniwersytetu Wroclawskiego,
Wroctaw 2018, www.repozytorium.uni.wroc.pl, s. 160-177 (10.12.2019).
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Pokrycie odsetek

Obok wskaznika ogolnego zadluzenia jest to drugi element dzZwigni
finansowej, na ktdrej opieraja swoja dzialalno$¢ linie Emirates. W swoich
raportach rocznych linie Emirates podajg zysk jako EBITDAR (zysk przed
opodatkowaniem, odsetkami, deprecjacja, amortyzacjg i leasingiem opera-
cyjnym). Dla uproszczenia analizy tego wskaznika, do jego wyliczenia zostata
wzieta warto$¢ zysku przed opodatkowaniem i odsetkami (EBIT). Jest to
podrecznikowe podejscie zgodne z zasadami analizy finansowe;j'®. Analizujac
wykres 8 (ponizej), uwage zwraca nagly wzrost wskaznika w roku 2004. Na
efekt ten sktada si¢ przedstawiona wczesniej w opisie informacja na temat
zachowania si¢ wskaznika ptynnosci szybkiej oraz zwiekszenie zadluzenia
krotkoterminowego. Tylko w okresie od 2004 do 2005 roku zwiekszylo sie
ono o 100%.

Pokrycie odsetek
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Wykres 8. Zdolnos¢ linii Emirates do splaty odsetek

Zrédto: opracowanie wlasne.

Niski wskaznik pokrycia odsetek (ponizej 1) wskazuje, ze firma nie dziatata
na wystarczajaco rentownym poziomie, pozwalajacym na bezstresowa splate

'8 M.Gibbins, Financial Accounting An Integrated Approach, wyd. Nelson Thomson
Learning edycja IV, 2001, rozdz.10.
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odsetek od kredytow. Co wigcej, ostatnie lata 2016 — 2019 wskazujg na wrecz
dramatyczng sytuacje finansowg linii.

6. Analiza operacyjna linii Emirates

Linie Lotnicze Emirates zaczynaly dzialalno$¢ biznesowa od leasingu
w 1985 roku dwdch samolotéw (Boeing 737 i Airbus A300) od Pakistanu.
Stopniowo flota linii powigkszala si¢ osiagajac liczbe 270 samolotéw o réz-
nym statusie wlascicielskim (wlasne samoloty, leasing operacyjny lub leasing
finansowy). Linie Emirates przyjely zasade, ze wiek obstugiwanych samolotow
nie bedzie diuzszy niz 72 miesigce (6 lat). Oznacza to, ze w kazdym roku ope-
racyjnym linie Emirates dysponuja najmltodszg flota w catej branzy lotniczej,
gdzie $redni wiek eksploatowanych samolotéw wynosi okoto 150 miesigcy™.

Flagowym samolotem linii, bedgcym jednoczesnie synonimem komfortu
podrézowania miat by¢ Airbus A380. W ramach programu Super Jumbo,
plany inwestycyjne opiewaly na dostarczenie 160 samolotéw A380. Ozna-
czaloby to, ze we wszystkich zamodwieniach Airbusa przyjetych do marca
2019 roku, opiewajacych na lacznag liczbe 251samolotéw, tylko linie lotnicze
Emirates posiadalyby ponad 60% udzialu. Do lipca 2019 roku na stanie tych
linii bylto 115 samolotéw A380 uzytkowanych na zasadzie leasingu operacyj-
nego i finansowego®.

Rentowno$¢ przewozoéw realizowanych przez linie Emirates.

Do oceny rentownosci linii Emirates uzyte zostaly wskazniki RASK
i CASK. Wskaznik RASK przedstawia wptywy wylacznie ze sprzedazy miejsc
pasazerskich, natomiast wskaznik RASK-1 zostal powigkszony o wplywy
z przewozdw cargo (wykres 9).

19 TATA - The International Air Transport Association, https://iata.org (11.03.2020).
2 https://emirates.com , Media Centre, Annual reports (11.03.2020).
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Rentownosé przewozéw pasazerskich i pasazerskich tgcznie z
cargo
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Wykres 9. Rentownos¢ przewozow pasazerskich

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z informacji przedstawionych na wykresie 9 wynika, ze dzialalno$¢ opera-
cyjna wynikajaca tylko z przewozdéw pasazerskich jest nierentowna i przynosi
straty. Ma to swoje odbicie w wynikach finansowych linii przedstawionych
w analizie finansowej. Sytuacje linii ratowaly przewozy cargo, z ktorych udzial
w przychodach wynosit srednio 20%. Do 2012 roku przewozy cargo reali-
zowane byly w gléwnej mierze przez samoloty pasazerskie jako dodatkowa
dziatalnos$¢. Dopiero w 2012 roku linie Emirates zainwestowaly w wigksza
liczbe samolotéw cargo, zwiekszajac ich stan do o$miu i w kolejnych latach
do trzynastu.

Analiza inwestycji

Na zakonczenie analizy technicznej linii Emirates dokonano poréwnania
zmian dostepnych miejsc pasazerskich z liczbg przewozonych pasazeréow
w danym roku. Zmiany te przedstawione sa na wykresie 10, ktéry zostal
uzupelniony o linie trendu (linie kropkowane). Wnioski, jakie nasuwaja sie
z jego analizy, to brak korelacji pomiedzy liczbg przewozonych pasazerow
a dostepnoscig miejsc w samolotach. Dodatkowo, linie trendu pokazuja cal-
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kowitg rozbiezno$¢ miedzy zwigkszaniem ilosci miejsc w samolotach a ich
wykorzystaniem. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze dzialania inwestycyjne podej-
mowane przez zarzad tych linii maja charakter reaktywny, a nie proaktywny.
Linie lotnicze dzialajac globalnie, muszg bra¢ pod uwage wszystkie czynniki
mogace mie¢ wplyw na ich dziatalno$¢ i dziala¢ wyprzedzajaco, nie czekajac
na skutki podjetych decyzji. Najlepszym tego przykladem jest obecny kryzys
zwigzany z pandemia wirusa SARS-Cov-2.

Poréwnanie przyrostéow wzglednych dostepnych miejsc
pasazerskich i liczby przewozonych pasazeréw
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Wykres 10. Zmiany w ilo$ci przewozonych pasazeréw i dostepnych miejsc w samolotach

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie
1. Strategia marketingowa

U podstaw powstania linii legly przede wszystkim dziatania marketin-
gowe. Analizujac stwierdzenie, ze ,,...80% populacji Ziemi lezy w granicach
6 godzin lotu od Dubaju..”, nalezy zwroci¢ uwage na pewne slabosci tej
koncepcji, ktora nie uwzgledniata dos¢ oczywistych faktéw, a mianowicie:

2l Tamze.
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. W latach osiemdziesiatych Ziemie zamieszkiwalo okoto 4,6 mld ludzi.

. 80% procent tej populacji stanowilo wiec okoto 3,7 mld.

. Na obszar obejmujacy sze$¢ godzin lotu od Dubaju sktada si¢ czes¢ Azji,
Afryka i Europa. Oznacza to, Ze obszar ten zamieszkiwany jest przede
wszystkim przez Afrykanczykow, Chinczykow, Hinduséw i inne na-
rodowosci gesto zaludnionych krajow Azji. W latach osiemdziesigtych
populacja ta (bez Europy) obejmowata facznie okoto 3,3 mld obywateli.

. Udzial zdefiniowanego powyzej obszaru w swiatowym PKB (okolo
12,8 bln. USD) wynosit w 1985 roku jedynie 4,84 bln. USD czyli okoto
38%. Na tej podstawie mozna przedstawi¢ sile nabywcza potencjalnych
klientéw linii Emirates, co pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Udzial poszczegoélnych rejonéw w swiatowym PKB w roku 1985

PKB calego swiata 12,8 bln. U$ 100%
PKB Am. Pétnocnej 4,7 bln. U$ 37%
PKB Azji 1,4 bln. U$ 11%
PKB Afryki 0,8 bln. U$ 7%

PKB Europy 2,7 bln. U$ 21%
Swiat arabski 0,3 bln. U$ 2%

PKB 6h lotu z Dubaju 4,8 bln. U$ 38%
PKB 6h lotu z Dubaju bez Europy 2,1 bln. U$ 16%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego (17.08.2020).

Dane powyzsze pokazuja, ze to, co mialo stanowic o sukcesie linii Emirates
(80% populacji ziemi w zasiegu 6 godz. lotu z Dubaju), nie przekladalo
sie na realne mozliwosci prawidlowego funkcjonowania biznesowego.

. Z powyzszego wynika, ze potencjalng grupa docelowa linii mogli by¢ miesz-
kancy gtéwnie Europy, ktéra w tym czasie zamieszkiwato okoto 470 mln.
Nie oznacza to automatycznie, ze wszyscy mieszkancy Europy s3a po-
tencjalnymi klientami linii lotniczych. Z kolei lotniczy rynek europejski
nasycony byl silnymi, dziatajacymi z dtugg tradycjg wielkimi liniami
globalnymi takimi jak: Lufthansa, British Airways, Air France, Alitalia
i wieloma mniejszymi. Oznaczalo to znaczne ograniczenie mozliwosci
konkurowania na tym obszarze.
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Powszechnie uwaza sig, ze im wiecej jest sprzedanych biletéw (wigksze
wypelnienie samolotu), tym wigksze sg przychody linii lotniczej i tym samym
teoretycznie lepsze gwarancje zyskow oraz utrzymania polfaczenia. Przy-
ktadowo, $rednie wypelnienie samolotéw w 2019 roku dla poszczegdlnych

rejonow wyniosto:
Cala branza - 82,4%,
Europa - 84,8%,
Ameryka PéInocna - 84,6%,
Ameryka Lacinska - 82,6%,
Azja - 81,7%,
Bliski Wschod -76,3%,
Afryka - 71,6%.

Znacznie istotniejsza dla rentownosci przewozoéw jest jednak $rednia cena
biletu na poszczegélnych trasach. Samolot moze przynosi¢ zyski pomimo
niepelnego ,,oblozenia’, jesli cena biletu uwzglednia jego srednie wypelnienie.

Z dostepnych w raportach danych wynika, ze linie Emirates nie realizo-
waly wizji marketingowej opartej na stwierdzeniu o 80% populacji ludnosci
ziemi zamieszkujacej w zasiggu 6 godzin lotu od Dubaju, osiagajac $redni
poziom wypelnienia samolotéw o prawie 10% nizszy w poréwnaniu do linii
dziatajacych w rejonie Europy i Ameryki Péinocnej. Aby zrekompensowac te
strate, linie musiatyby oferowa¢ miejsca w samolotach po wyzszych cenach.
Nie byl to jednak realny scenariusz zwazywszy na konkurencje innych linii.
To z kolei mialo wplyw na poziom osiaganej marzy, co widoczne jest we
wczesniej opisanych wskaznikach finansowych.

22 ATA Airlines Handbook - ©1995-2008 Air Transport Associaton of America,
Inc. (2020.04.12).
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Wskazniki wypetnienia samolotdw dla linii Emirates i
wybranych rejonow
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Wykres 11. Srednie wypelnienie samolotéw linii Emirates na tle poszczegolnych rejonéw

Zrédto: opracowanie wlasne.

2. Strategia inwestycyjna

Samoloty, na ktore szczegdlny nacisk zostal potozony przy inwestycjach,
stanowig maszyny dalekiego zasiegu (ponad 13 000 km), czyli ponad dwu-
krotnie wigkszego od podanego wczesniej szesciogodzinnego lotu (okoto
5000 km). Na koniec 2019 roku, 100% catej floty pasazerskiej Emirates, czyli
259 samolotéw, stanowily tylko dwa modele samolotéw: Boeing 777ER/LR
— 144 szt. oraz Airbus A380 - 115 szt.

Z ekonomicznego punktu widzenia inwestycja w samoloty Airbus A380
okazala sie chybiona. Ocena taka wynika z nastepujacych faktow:

1. Airbus A380 jest najwigkszym samolotem pasazerskim $wiata. Rozpig-
tos¢ skrzydet tego samolotu wynosi az 85 metréw. Drugi pod wzgledem
wielkosci samolot, Boeing 747, posiada rozpigto$¢ skrzydet wynoszaca
68 metrow, czyli o 17 metréw mniej. Parametr ten jest kluczowy, jesli
chodzi o powierzchnig¢ zajmowanego miejsca parkingowego na lotnisku
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podczas boardingu pasazeréw. Zaparkowanie A380 oznaczalo blokade
sasiednich miejsc parkingowych i tym samym uniemozliwialo w tym
czasie obstuge samolotéw na sgsiednich stanowiskach. Sytuacja taka
spowodowala, ze coraz wigcej lotnisk (m.in. Lotnisko FE.Chopina w War-
szawie) zaczelo odmawiac przyjmowanie tego samolotu ze wzgledu na
generowanie wymiernych strat w postaci ilosci obstugiwanych maszyn.

2. Jeden A380 jest w stanie zabra¢ na pokfad jednorazowo od 550 do 853
pasazerow. Aby sprawnie przeprowadzi¢ proces boardingu takiej liczby
pasazerdw, stanowisko parkingowe musi by¢ wyposazone w minimum
trzy rekawy. Sam samolot A380 posiada az 16 par drzwi dla umozliwienia
sprawnego boardingu pasazerdw. Tylko nieliczne i najwigksze lotniska na
swiecie zdecydowaly si¢ na przebudowe, aby sprosta¢ takiemu wyzwaniu.
Byla to kosztowna modernizacja i przeprowadzana gléwnie ze wzgledéw
prestizowych. Jest to kolejny element, ktory powodowat, ze lotniska zaczety
odmawia¢ przyjmowania u siebie tego samolotu.

3. Whioski konicowe

Przedstawiona analiza wskaznikéw ekonomicznych linii Emirates iich
zmiany na przestrzeni ostatnich jedenastu lat pokazuja, ze linie te przez caty
badany okres, dzialaty na granicy rentownosci. Powodowato to matg odpor-
no$¢ na wszelkie zawirowania ekonomiczne pojawiajace sie na rynku global-
nym i zwigzane z réznymi czynnikami - kryzys finansowy, wojna w Zatoce
Perskiej, zamachy terrorystyczne, a ostatnio pandemia wirusa SARS-Cov-2.
Linie zaczely bardziej polega¢ na finansowaniu dluznym niz poprawie efek-
tywnosci zarzadzania posiadanymi aktywami.

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze wlasciciel linii (rzad ZEA) ignorowal prawa
ekonomiczne zapatrzony w cel, jaki mu przy$wiecal u podstaw ich powo-
tania: ,wyglada¢ dobrze”, ,,dziata¢ dobrze”, zarabia¢ dobrze”. Przedstawio-
ne wskazniki pokazuja, ze tak naprawde tylko jeden cel zostal osiggniety,
a mianowicie ,wyglada¢ dobrze”. Przykladem tego moze by¢ spektakularna
akcja marketingowa przeprowadzona w 2019, w ktérej ponad 540 pasaze-
réw ze 145 krajow podrozowalo lotem Emirates EK2019 ($wiatowy rekord
Guinessa w kategorii najwigkszej liczby narodowosci na pokiadzie jednego
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samolotu). Byl to tez prawdopodobnie jedyny lot, jaki si¢ odbyl z pelng obsada
pasazerska. W witrynie YouTube mozna znalez¢ przyklady pokazujace loty
A380 z wypelnieniem na poziomie 100 pasazeréw>.

Na poczatku 2019 roku linie Emirates renegocjowaty umowe z Airbus na
dostawe kolejnych samolotéw A380, zmieniajac zamdwienie na 50 samolotow
A350 w wersji ER (extra range — dalekiego zasiegu). Pod koniec 2019 roku
linie Emirates zaczely stopniowo wycofywac z eksploatacji samoloty A380.
W celu obnizenia kosztow, dwa samoloty A380 zostaly przeznaczone na czg¢-
$ci zamienne dla pozostalych. Dodatkowo zmieniony zostal okres pelnych
przegladow samolotéw C-check® z dwuletniego na trzyletni®.

Kolejng proba ratowania linii bylo otwarcie w marcu 2019 roku potaczenia
Dubaj — Muskat (stolica Omanu). Odleglos¢, jaka dzieli oba miasta wynosi
340 kilometréw i poczawszy od marca 2019 roku rozpoczeto jej obstuge przez
dwa samoloty A380 latajace codziennie*. Czas lotu A380 na tej trasie wynosi
40 minut, natomiast kazdorazowe sprzatanie samolotu trwa 42 minuty.

Dodatkowym ciosem, tym razem dla wszystkich linii lotniczych jest
trwajaca od poczatku 2020 roku pandemia korona wirusa SARS-Cov-2.
Z jej powodu szacuje sig, ze cala branza lotnicza stracita w miesigcach luty-
-kwiecien 2020, ponad 82% swoich dochodoéw. Linie lotnicze Emirates nie sa
tutaj wyjatkiem. Cata flota 115 airbuséw A380 latajaca dla Emirates zostala
uziemiona juz 25 marca 2020r. Zrédta podaja?, ze okoto 40 samolotéw juz
nigdy nie wzbije si¢ w powietrze. Aby utrzymac¢ plynno$¢ finansows linie
otrzymaly w marcu 2020 roku wsparcie finansowe od szejka Mohammeda
bin Rashid Al Maktoum. Doniesienia agencji prasowej Bloomberg z dnia 18
maja 2020r. moéwig o planowanych zwolnieniach 30 000 pracownikéw sposrod
105 tysigcy wszystkich zatrudnionych. Dodatkowo, wynagrodzenie personelu
poktadowego zostato zredukowane o 25%, a pilotow o 50%?.

» https://www.youtube.com/watch?v=HmHjI9Z_vbI czas 6:30+9:20 poswigcony
liniom Emirates (27.2020).

2 ATA Airlines Handbook - ©1995-2008 Air Transport Associaton of America, Inc.

» https://www.rynek-lotniczy.pl publikacja z dnia (07.09.2020).

26 https://waszaturystyka.pl publikacja z dnia (03.07.2019).

7 https://www.rynek-lotniczy.pl publikacja z dnia (07.06.2020).

8 https://www.pasazer.com/news/43933/emirates,zwalnia,30,procent,zalogi,i,wy-
cofuje,a380.html (18.05.2020).
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Wedlug stanu na dzien 08 czerwca 2020r. linie Emirates otworzyly 29
polaczen obstugiwanych wylacznie przez samoloty Boeing 777. Oznacza to,
ze 115 samolotow Airbus A380 pozostaje nadal wylaczonych z eksploatacji,
co generuje dla linii wymierne straty®.
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ECONOMIC ANALYSIS OF PASSENGER AIRLINES
SITUATION ON THE EXAMPLE OF EMIRATES

Summary

In the day of the SARS-Cov-2 virus pandemic, the economic analysis of the
enterprise gains a new meaning. Passenger air transport is one area of business
that is global in the broadest sense of the word. As a result, this type of acti-
vity is also exposed to global threats. Therefore, it is important to efficiently
manage such a business venture based on solid foundations. The article above
indicates the essential elements of the company’s economic activity that must
be taken into account when making strategic decisions. Ignoring the facts and
being guided by a subjective assessment of the business environment may
lead to financial problems of a given business venture and, consequently, to
its bankruptcy.

Keywords: Economy, business, management, effectiveness
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