Krzysztof M. Ksiezopolski

FINANSOWY WYMIAR BEZPIECZENSTWA EKONOMICZNEGO POLSKI W DOBIE
KRYZYSU STREFY EUROATLANTYCKIEJ

Stowa kluczowe:
kryzys finansowy, EURO, Polska, bezpieczeristwo, bezpieczeristwo ekonomiczne,

bezpieczenstwo finansowe, OFE, OZE

O finansowym wymiarze bezpieczenstwa ekonomicznego

Bezpieczenstwo ekonomiczne to niezakiécone funkcjonowanie gospodarek
oraz utrzymanie komparatywnej rownowagi z gospodarkami innych pahstwl. Ocena
poziomu bezpieczenstwa ekonomicznego polega na analizie podstawowych
wskaznikdw rozwojowych, takich jak: dochéd narodowy, dochdd narodowy na
jednego mieszkanca, sita nabywcza — na niezmienionym lub wyzszym poziomie oraz
udziat w Swiatowej sile nabywczej. Finansowy wymiar bezpieczenstwa
ekonomicznego jest jednym z czterech wymiaréw bezpieczenstwa ekonomicznego,
takich jak: wymiar surowcowo-energetyczny, zywnosciowy i dostepu do czystej
wody®. Wymiary bezpieczeristwa ekonomicznego s3 ze soba logicznie powiazane
i umozliwiajg catosciowg analize bezpieczenstwa ekonomicznego dowolnego
panstwa. Zagrozenia dla bezpieczenstwa ekonomicznego pojawiajg  sie
w wyniku procesu ekonomizacji bezpieczenstwa powodujgc podejmowanie dziatan
o charakterze niestandardowym, takich jak np. zamrazanie aktywdéw prywatnych czy

ograniczenia w wymienialnosci walut. Brak bezpieczenstwa ekonomicznego skutkuje

Patrz szerzej: K.M. Ksiezopolski, Ekonomiczne zagrozenia bezpieczeristwa parnstw. Metody i srodki
przeciwdziatania, Warszawa 2004, s. 39-54; K. M. Ksiezopolski, Bezpieczeristwo ekonomiczne, Warszawa 2011,
s. 28, K. Ksiezopolski, K. Proninska (red.), Bezpieczeristwo ekonomiczne w ujeciu politologicznym. Wybrane
zagadnienia., Warszawa 2012, s. 175-180.
> Patrz szerzej. K. M. Ksiezopolski, Bezpieczeristwo ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 36-51.
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zagrozeniem suwerennosci, integralnosci terytorialnej panstwa. Niniejsze
opracowanie stawia sobie za cel analize finansowego wymiaru bezpieczenstwa
ekonomicznego Polski w dobie sSwiatowego kryzysu, czyli od jego wybuchu
w 2008 roku do dnia dzisiejszego. Temat jest niezwykle aktualny, poniewaz pierwszy
raz od wybuchu kryzysu Polska zaczeta bezposrednio odczuwac jego efekty w postaci
znaczacego spowolnienia gospodarczego. Istotny wptyw na stan finansowego

wymiaru bezpieczenstwa Polski wywiera jej cztonkostwo w Unii Europejskie;j.

Uwarunkowania bezpieczenstwa ekonomicznego Polski

W 2009 roku, pierwszym roku kryzysu, PKB 26 panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej spadto, tylko Polska zanotowata dodatni poziom tego wskaznika.
Najmocniej spadek PKB odczuty panistwa nadbattyckie, ktdre zanotowaty dwucyfrowy
spadek tego wskaznika (Estonia — 14,2%, Litwa — 14,7% , totwa —17,7%), widoczny byt
on réwniez w wiodacych gospodarkach Unii, takich jak Niemcy, Francja i Wtochy
(Niemiec 0 5 %, Francji o 3,3 % oraz Wtoch o0 5,5 %). Tej tendencji poddata sie réwniez
gospodarka Stanow Zjednoczonych, ktéra w 2009 roku spadfa o 2,7%. W strefie euro
spadek PKB wynidst4,2%, a dla catej gospodarki $wiatowej 3,4 %>.Polska w tym czasie
zanotowata wzrost PKB o 1,6%. Podobnie jak gospodarki Chin, Brazylii czy Indii.
Efektem spadku PKB byto przyspieszenie spadku sity nabywczej Unii Europejskiej
w Swiatowym PKB, ktory nie zostat powstrzymany przez przyjecie nowych cztonkéw
po 2004 roku. W roku 2000 panstwa Unii Europejskiej dysponowaty 24,91% udziatem
w Swiatowe] sile nabywczej per capita, po dekadzie bylo to juz tylko 20,46%.
W omawianym okresie spadek udziatu wynidst ponad 4,5%, co w ujeciu procentowym
oznacza 20% spadek wartosci tego wskaznika. Prognozy podawane przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy pokazujg, iz ta tendencja w nastepnych latach

bedzie sie pogtebia¢ (w roku 2013 do poziomu 18,85%)". Polska nie poddaje sie tej

* Global Economic Prospects 2010, Volume 1, Summer 2010, s. 69.
* Zrédto: IMF World Economic Outlook Database, October 2012, 20.04.2013.
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europejskiej tendencji, notujgc w 2000 roku procentowy udziat w globalnej sile

nabywczej na poziomie 0,94%, w roku 2012 — 0,97 %".

Tabela nr 1: Procentowy udziat panstw UE w globalnej sile nabywczej (PPP).

Panstwo/lata| 2000 | 2005 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 2012 | 2013

Austria 0,55 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45 0,44 0,43 0,42
Belgia 0,66 0,59 0,57 0,56 0,55 0,53 0,52 0,51 0,49
Bufgaria 0,12 0,14 0,14 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,12
Cypr 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Czechy 0,38 0,38 0,39 0,39 0,38 0,37 0,36 0,35 0,34
Dania 0,36 0,32 0,30 0,29 0,28 0,27 0,26 0,25 0,25

Estonia 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03

Finlandia 0,30 0,28 0,28 0,27 0,25 0,25 0,25 0,24 0,23

Francja 3,62 3,28 3,10 3,02 2,95 2,85 2,80 2,72 2,64

Niemcy 5,07 4,38 4,26 4,18 4,00 3,96 3,94 3,86 3,76

Grecja 0,49 0,48 0,48 0,46 0,45 0,41 0,37 0,34 0,32

Wegry 0,29 0,30 0,28 0,28 0,26 0,25 0,25 0,24 0,23

Irlandia 0,27 0,28 0,28 0,27 0,26 0,24 0,24 0,23 0,23

Wtochy 3,32 2,89 2,71 2,61 2,49 2,41 2,34 2,22 2,13

totwa 0,04 0,05 0,06 0,06 0,05 0,04 0,04 0,05 0,05
Litwa 0,07 0,09 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Luxemburg | 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05
Malta 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Holandia 1,12 1,01 0,98 0,97 0,94 0,91 0,89 0,86 0,83
Polska 0,94 0,91 0,93 0,96 0,98 0,97 0,98 0,97 0,96

Portugalia 0,44 0,38 0,36 0,35 0,34 0,33 0,32 0,30 0,28

Rumunia 0,32 0,36 0,37 0,39 0,37 0,34 0,34 0,33 0,33

Stowacja 0,14 0,15 0,16 0,17 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

Stowenia 0,08 0,08 0,08 0,09 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07

Hiszpania 2,13 2,08 2,03 1,99 1,93 1,84 1,78 1,70 1,62

Szwecja 0,56 0,53 0,52 0,50 0,48 0,49 0,49 0,48 0,47

Wielka

. 3,51 3,42 3,29 3,17 3,07 2,98 2,90 2,80 2,73
Brytania

Suma 24,91 | 23,03 | 22,29 | 21,82 | 21,07 | 20,46 | 20,07 | 19,42 | 18,85

Zrédto: IMF World Economic Outlook Database, October 2012, 20.04.2013.

® Tamze.
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Kryzys spowodowat, Ze Unia Europejska jako cato$¢ nie zachowuje
komparatywnej réwnowagi z gospodarkami innych panistw tworzgcymi nowe osrodki
wzrostu. Zgodnie z definicjg bezpieczenstwa ekonomicznego taka sytuacja oznacza,
iz bezpieczenstwo ekonomiczne Unii Europejskiej jest zagrozone. Jednak poziom
zagrozen byt rézny w zaleznosci od kraju. Opisana powyzej tendencja negatywnie
wptyneta na bezpieczenstwo ekonomiczne jednego z cztonkdw Unii Europejskiej,
jakim jest Polska.

W pierwszych latach kryzysu Polska byta okreslana jako zielona wyspa, czyli
jedyny kraj w Unii Europejskiej o wzroscie gospodarczym. Na ten stan wptyneto wiele
czynnikdw. Po pierwsze, naptyw srodkéw europejskich przeznaczonych przede
wszystkim na rozwdj infrastruktury, po drugie polityka ptynnego kursu walutowego,
po trzecie, niski stopien powigzania z europejskim systemem bankowym, po czwarte
incydentalne stosowanie przez system bankowy instrumentéw pochodnych. Istotny
wptyw na zachowanie stabilnosci systemu finansowego Polski miata rowniez duza
wiarygodno$¢é premiera rzadu RP Donalda Tuska, ktéory umiejetnie podkreslat
stabilnos¢ i wyptacalnosc systemu bankowego oraz zadeklarowat wprowadzenie euro
w Polsce do 2012 roku. Deklaracje te, cho¢ formutowane na wyrost, sprawity, iz ludzie
nie szturmowali bankdw, chcac wyptaci¢ zgromadzone srodki. Tym samym udato sie
unikna¢ najgorszego masowego wycofywania wktadéw poza system bankowy, inflacji,
czego konsekwencjg bytby upadek bankéw i znaczgce strukturalne problemy
z ptynnoscia tego sektora. Jednak negatywne efekty kryzysu byty odczuwalne poprzez
praktyczne zamarcie funkcjonowania rynku miedzybankowego. Kryzys zaufania
spowodowat, iz banki nie chciaty sobie pozycza¢ pieniedzy na rynku
miedzybankowym. 4 pazdziernika 2008 roku Narodowy Bank Polski przyjat Pakiet
Zaufania, ktéry umozliwiat bankom uzyskanie ptynnosci na dtuzszy okres czasu. Efekty
tych dziatan byty widoczne dopiero pod koniec maja 2009 roku, dzieki obnizeniu przez

NBP wielkosci rezerwy obowigzkowej do poziomu 3%. Od korica maja 2009 roku
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obserwujemy powolne obnizanie sie poziomu spreaddéw® na rynku miedzybankowym
oraz zmniejszenie dynamiki ich zmian.

Zawirowania na rynkach swiatowych wptywaty negatywnie na stabilnos¢
kurséw walutowych. Polska ztotowka stata sie przedmiotem spekulacji najwiekszych

bankdw inwestycyjnych (patrz wykres nr 1,2,3).

Wykres nr 1. Sredni kurs dolara do ztotéwki w okresie styczer 2008 — lipiec 2013.
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Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/archa.ascx, 4.07.2013.

W okresie lipiec — grudzien 2008 roku ztotdwka ostfabita sie o prawie 100 % do
poziomu 3,91USD/PLN, aby nastepnie umocni¢ sie w okresie grudzien 2008 —
wrzesienn 2009 do poziomu 2,8USD/PLN. W nastepnych miesigcach i latach mozna
obserwowac¢ duzg zmiennos$¢, ale jednak znacznie mniejszg niz te wywotywang
impulsem pierwotnym, czyli wybuchem kryzysu w Stanach Zjednoczonych. Jednak

zmiany kursu dochodzgce do 20 % w czasie miesigca nie byty niczym szczegélnym.

® Réznica miedzy kursem sprzedazy, a kupna, w tym przypadku oprocentowaniem pozyczka, a lokata.
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Wykres nr 2. Sredni kurs euro do ztotéwki w okresie styczer 2008 - lipiec 2013.
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Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/archa.ascx, 4.07.2013.

W przypadku euro zmiany kursu walutowego rowniez byty niezwykle
dynamiczne. W okresie lipiec — grudzien 2008 roku ztotéwka ostabita sie o prawie 70%
do poziomu 4,91EUR/PLN, aby nastepnie umocni¢ sie w okresie grudzien 2008—
wrzesien 2009 do poziomu 3,9EUR/PLN. Po tym okresie ztotdwka w stosunku do euro
zachowywata sie stabilnie, cho¢ w ostatnim kwartale 2011 roku stata sie znowu
przedmiotem spekulacji, poniewaz banki inwestycyjne sadzity, iz rzad bedzie starat sie
wzmocni¢ ztotdwke, aby polepszy¢ wskazniki dtugu i deficytu budzetowego. Problem
liczenia deficytu zostat rozwigzany poprzez wprowadzenie innej metodologii,
polegajgcej na zastosowaniu sredniej ze srednich kursdw walutowych ogtoszonych
przez Narodowy Bank Polski, a nie, jak do tej pory, na podstawie kursu
z ostatniego dnia roboczego w roku budzetowym.
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Wykres nr 3. Sredni kurs franka szwajcarskiego do ztotéwki w okresie styczen 2008 - lipiec 2013.
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Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/archa.ascx, 4.07.2013.

W przypadku franka szwajcarskiego zmiany kursu walutowego réwniez byty
niezwykle dynamiczne. W okresie lipiec — grudzienn 2008 roku ztotéwka ostabita sie
o prawie 100% do poziomu 3,31CHF/PLN, aby nastepnie umocni¢ sie w okresie
grudzien 2008 — wrzesien 2009 do poziomu 2,6CHF/PLN. Po tym okresie ztotéwka
powoli sie ostabiata, dochodzac w lipcu 2011 roku do poziomu 3,96 PLN/CHF. Po lipcu
2011 roku kurs pozostaje stabilny odchylajgc sie do 10%0d poziomu3,50PLN/CHF.

Wahania kursu walutowego ztotéwki w stosunku do dolara, euro i franka
szwajcarskiego  charakteryzowaty sie  duzg zmiennoscia i  dynamika.
W celu ograniczenia poziomu kursu i dynamiki zmian premier na konferencji prasowej

stwierdzit, iz ztotéwka jest zbyt staba (przy kursie 4,88 za euro) i nakazat
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przeprowadzenie wymiany poprzez rynek walutowy srodkéw pochodzacych z Unii
Europejskiej. Dziatania te podjat Bank Gospodarki Krajowej — BGK, skutecznie
ograniczajgc spekulacje na rynku ztotédwki. Dziatania te pokazaty rynkowi, iz nie tylko
NBP moze dokonywaé interwencji, ale spekulanci majg przeciwko sobie rzad
posiadajacy efektywne mechanizmy administracyjnego i ekonomicznego wptywu na
rynek. Problemy z ptynnoscig na rynku miedzybankowym czy duza niestabilnoscig
kursu walutowego s3 klasyczne dla panstw funkcjonujgcych w warunkach kryzysu.
Ten mechanizm byt obserwowany juz podczas wczesniejszych kryzyséw w potowie
lat 90., np. w Meksyku, Korei Potudniowej czy Indonezji.

Ostfabienie ztotédwki oraz jej duza zmienno$¢ negatywnie wptynety na tysigce
gospodarstw domowych, ktére zaciggnety kredyty hipoteczne denominowane
w obcej walucie. Spdznione dziatania regulatora Komisji Nadzoru Finansowego — KNF,
ograniczajgcego  dostepnos¢  kredytéow  walutowych  dla  konsumentéw
indywidualnych, odcisneto pietno na tysigcach gospodarstw domowych, negatywnie
wptywajgc na finansowy wymiar bezpieczenstwa. Teze o spéznionych dziataniach KNF
w tej sprawie potwierdza raport przygotowany przez Najwyzszg Izbe Kontroli — NIK.
W raporcie czytamy: nie w petni skuteczne byty natomiast dziatania nadzoru
bankowego wobec zagrozen wynikajgcych ze znacznego wzrostu kredytow w latach
2007-2008 w warunkach ztagodzenia przez banki kryteriow oceny zdolnosci
kredytowej’. Brak tych decyzji istotnie wptywa na finansowy wymiar bezpieczeristwa
ekonomicznego Polski.

Problem polega na tym, iz akcja kredytowa w walutach obcych dotyczyta
przede wszystkim kredytdw hipotecznych. Spowodowato to sytuacje, w ktorej
wiekszo$¢ kredytdw hipotecznych denominowanych we franku szwajcarskim dzisiaj
nie ma zabezpieczenia w nieruchomosciach, ktére zostaty za nie kupione, poniewaz
w wyniku ostabienia ztotéwki wzrosta warto$é kredytu w przeliczeniu na ztotéwki.

Jednoczesnie od 2008 roku obserwujemy spadek cen nieruchomos$ci. W samym

’ Informacja o wynikach kontroli realizacji zadan zwigzanych z zapewnieniem stabilnosci sektora bankowego,
NIK 2010, s. 6.
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2008 roku ceny mieszkan spadty o0 9,8%. Od 2008 roku ceny mieszkan na koniec roku
notowaty warto$¢ ujemna®. W zaleznosci od miasta $rednia cena nieruchomosci od
2008 roku spadta nawet o 40%°. Oznacza to, iz kredytobiorcy nie maja mozliwosci
wycofania sie z kredytu poprzez sprzedaz nieruchomosci, poniewaz nie pokrywajg
one kosztéow sptaty zobowigzania. W ten sposdb wiele mieszkan jest
nietransakcyjnych, poniewaz ich sprzedaz oznaczataby konieczno$¢ dokonania
doptaty dla kupujacego. W istotny sposdb fakt ten wptywa na ryzyko ponoszone przez
banki. W celu przeciwdziatania spadkowi cen mieszkan rzad uruchomit program
Rodzina na swoim, ktory przyczynit sie do spowolnienia dynamiki zmian, ale nie do jej
odwrdcenia. Na ten cel przeznaczono 1,5 mld PLN.

Duza niestabilnos¢ kursu walutowego wptywata na eksport i import dobr
pochodzacych z zagranicy. Polski eksport stat sie bardziej konkurencyjny, czego
efektem byta poprawa stanu bilansu ptatniczego. W 2007 roku deficyt ten wynidst —
6.231%, w 2008 roku — 6.603%, a w 2009 roku — 3.985% PKB. Dzieki ostabieniu kursu
walutowego ztotéwki, poprzez poprawe konkurencyjnosci cenowej, udato sie
powtrzymaé spadek eksportu wynikajgcy ze spadku popytu w panstwach Unii
Europejskiej.

Istotnym uwarunkowaniem bezpieczenstwa ekonomicznego Polski sg jej
powigzania handlowe z panistwami Unii. Widoczne jest w sferze handlowe,;.
W okresie minionych kilku lat udziat Europy w eksporcie Polski systematycznie sie
zmniejszat — z 91,1% w 2008 r., do 89,6% w roku 2011. W 2011 r. polski eksport
towarowy na rynki europejskie osiggnat wartosé¢ 122,4 mld euro i byt o 13,1% wyzszy

niz rok wczeéniej™. Eksport do Niemiec wynidst 35.664 mld euro w 2012 roku, co

8 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w | kwartale 2012 r, NBP 5 lipca 2012r.

http://nbp.pl/publikacje/rynek nieruchomosci/ceny mieszkan 03 2012.pdf ,
www.nbp.pl/publikacje/rynek nieruchomosci/ceny mieszkan.xls oraz http://www.hotmoney.pl/O-tyle-w-
ciagu-roku-spadly-ceny-mieszkan-a29004. 29.04.2013.

° Tamze.

1% Ministerstwo Gospodarki, Polska 2012, Raport o stanie handlu zagranicznego, Warszawa 2012, s. 39.
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w poréwnaniu z 2011 oznaczato przyrost o 113,5%"". Za pogtebienie ujemnego salda
z Rosjg w 97% odpowiadato pogorszenie stanu zrownowazenia w pozycji produktow
mineralnych, ktére tradycyjnie dominujg w polskim przywozie z tego rynku.
W rezultacie dynamicznego wzrostu cen ropy naftowej wartos¢ importu produktéw
mineralnych osiggnefa poziom 13,5 mld euro w 2012 roku, czyli o 34% wyzszy niz
przed rokiem. Deficyt obrotéw biezgcych zwiekszyt sie z 10 mld euro do 13,4 mld
euro™. Fakt ten pokazuje, iz ceny ropy naftowej i gazu ziemnego wptywajg na stan
bilansu ptatniczego, a w konsekwencji rowniez na kurs walutowy ergo stabilnos¢
systemu finansowego w Polsce. Tempo wzrostu gospodarczego panstw UE, ktore
odpowiadajg za ok. 80% polskiego eksportu, wyhamowato z 2% w 2010 r. do 1,6%,
czyli do poziomu wolniejszego niz prognozowano w | potowie 2011 r. Jeszcze szybciej
spowolnit unijny popyt wewnetrzny, tj. do wzrostu o 0,6% wobec 1,5% w 2011 roku.
Przetozyto sie to na spowolnienie tempa wzrostu unijnego importu, ktory jest gtéwna
determinantg zewnetrznego popytu na towary z Polski, tj. z 9,5% w 2010 r. do 2%
w 2011r". Kierunki powiazarn gospodarczych Polski z innymi paristwami Unii
Europejskiej oznaczaty, iz spowolnienie i spadek PKB w tych krajach, jak réwniez
spadek udziatu Unii Europejskiej w Swiatowej sile nabywczej, powoduje znaczne
spowolnienie tempa rozwoju gospodarczego oraz trudnos$ci w utrzymaniu stabilnego
systemu finansowego.

Czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na finansowy wymiar bezpieczenstwa
ekonomicznego Polski sg problemy strefy euro, do ktérej przystgpienia Polska
zobowigzata sie na mocy Traktatu Akcesyjnego. Jak najszybsze wstgpienie do strefy
euro byto postrzegane jako gwarancja rozwoju gospodarczego oraz petnego
wtaczenia sie po 1989 roku do strefy dobrobytu i wzrostu strefy euroatlantyckiej.

Czes¢ ekspertéw zwraca réwniez uwage na wymiar geostrategiczny takiej decyzji**.

T3 mze, s. 40.
Ta mze, s. 43.
B Tamze, s. 10.
YR, Kuzniar, Albo wchodzimy do strefy euro do 2016 roku, albo bedziemy w Il lidze, TOK FM, 18.10.2012.
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Dzisiejsze problemy strefy euro ktada sie cieniem nad czasem wstgpienia do strefy
euro. Z drugiej strony jednak nie jest prowadzony dyskurs polityczny dotyczacy
mozliwej alternatywy wobec euro. Problemem jest kwestia warunkéw przystgpienia
do strefy euro, poniewaz na dzien dzisiejszy pozostawanie w ERM Il przez okres 2 lat
jest zacheta dla spekulantéw i spowodowaé moze powazne negatywne konsekwencje
dla Polski.

Dziatania panstw w celu ratowania strefy euro pokazaty, iz brak jest
zdecydowanych, szybkich decyzji, programéw i dziatan, a ratowanie panstw opiera sie
na narzucaniu im bardzo restrykcyjnych dziatan w zakresie finanséw publicznych,
takich jak ciecie wydatkow socjalnych i przyspieszona prywatyzacja, co do tej pory
byto stosowane w krajach pozaeuropejskich. Warunkiem pomocy moze byc¢ tak jak
w przypadku Cypru natozenie opodatkowania na wktady zgromadzone w systemie
bankowym. A zatem jeden z aksjomatéw polskiej polityki — wprowadzenie euro — jest
coraz bardziej zagrozony, zaréwno w zasadnosci realizacji, jak i przez watpliwe
poparcie spoteczne. Problemy strefy euro wystepowaty juz przed kryzysem. W 2003
roku na mocy TWE Komisja zwrdcita sie do Rady o wezwanie Francji i Niemiec do
podjecia dziatan majgcych zredukowac ich deficyt budzetowy, wynoszacy w 2002
roku dla Niemiec 3,7% PKB, a dla Francji 3,2% PKB. W 2005 roku fgczny poziom
zadtuzenia panstw Unii Europejskiej w stosunku do PKB wynidst 47,65%, w 2006 roku
44,13%, jednak w 2010 roku poziom ten wzrdst do poziomu 60,89%, a w 2012 roku do
64,57%". Kryzys 2008 roku spowodowat konieczno$¢ ratowania systemu bankowego,
co powodowato wzrost zadtuzenia, np.: rzad francuski ratowat bank Dexia, niemiecki
Hypo Real Estate, a rzady krajow Beneluxu Fortis Bank. Wtadze Wielkiej Brytanii
udzielity pomocy 8 instytucjom finansowym: Abbey, Barclays, HBOS, HSBC Bank plc,
Lloyds TSB, Nationwide Building Society, Royal Bank of Scotland, Standard Chartered,

tacznie na kwote 1,162 bin funtéw brytyjskich, co stanowito 31% ich PKB'®. taczna

IMF World Economic Outlook Database, October 2012, 20.04.2013.
*Hm Treasury Annual Report and Accounts 2010-11, July 2011 — National Audit Office — http:/www.hm-
treasury.gov.uk/press 100 08.html, 22.04.2013.
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pomoc dla systemu bankowego osiggneta poziom 4,1 bin euro, czyli 1/3 PKB Unii
Europejskiej’’. Wiele paristw europejskich ratowato przedsiebiorstwa, wspierajac
zakupy sprzetu domowego i mebli(Wtosi)'® czy tez oferujac znizki przy zakupie

samochoddéw(Niemcy wspierajacy Opla, a Francuzi PSA)*.

Finansowy wymiar bezpieczenstwa ekonomicznego Polski

Zagrozenia dla finansowego wymiaru bezpieczenstwa ekonomicznego to te
pochodzace ze sfery zewnetrznej oraz te wewnetrzne. Polska ma niewielki wptyw na
swojg sfere zewnetrzng, w zwigzku z powyzszym jest zmuszona do zastosowania
strategii dostosowawczych i antycypujgcych zagrozenia, co w duzym stopniu jest
utrudnione z powodu braku zintegrowanej polityki w tym zakresie oraz stabosci
administracji publicznej. Zagrozenia wewnetrzne s3g tatwiejsze do analizy i diagnozy
oraz do podejmowania efektywnych dziatan. Problemy te znane od lat za sprawa
kryzysu finansowego w wiekszosci staty sie zagrozeniami bezpieczenstwa, ktérych
rozwigzanie wymaga pilnych dziatan.

Uwarunkowania zewnetrzne w postaci powigzania Polski z innymi panstwami
Unii Europejskiej w istotny sposdb wptynety na jej finansowy wymiar. Polska na tle
innych panstw Unii Europejskiej zastosowata prawidtowg polityke niezwiekszania
deficytu budzetowego i pobudzania gospodarki, poniewaz decydujgce znaczenie dla
jej wzrostu gospodarczego ma sytuacja w innych panistwach Unii Europejskiej,
a w szczegolnosci w Niemczech. Polska nie musiata réwniez ratowaé swojego systemu
finansowego poprzez jego dokapitalizowanie, co wynikato ze stosunkowo stabego
jego powigzania z systemem europejskim i swiatowym. Réwniez stosunkowo mato
popularne instrumenty pochodne nie byly powszechnie stosowane. Niektére firmy

chciaty wywieraé presje na rzad w czasie dynamicznych zmian kursu walutowego,

17A.Sutton, K. Lannoo C. Napoli, Bank State Aid in the Financial Crisis Fragmentation or Level Playing Field?
A CepsTask Force Report, October 2010, s. 11.
® Whoski rzqd zacheca do kupowania aut, PAP, 06.02.2009.
9 Pomogli bankom, czas na producentéw aut, ,,Rzeczpospolita”, 17.11.2008.
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proszagc o pomoc. Minister gospodarki podchodzit do tych présb z przychylnoscia,
lecz premier stusznie uznaf, iz taka pomoc byfaby nie uzasadniona. Wprowadzit
zasade, iz rzad bedzie pomagat tylko i wytgcznie obywatelom, a nie instytucjom,
co oznaczato, iz nie bedg one mogty wykorzystywaé zjawiska naduzycia (moral
hazard) opisanego przez Paula Krugmana. Taka polityka spowodowata stosunkowo
maty przyrost wydatkow rzgdowych w walucie krajowej w poréwnaniu z innymi
krajami Unii Europejskiej. W wyniku kryzysu w Polsce przyrost wydatkéw rzgdowych

wzrost 2 496,43 mld PLN do 690 mld PLN w 2012 roku (patrz wykres nr 4).

Wykres nr 4. Krzywa dtugu publicznego w mid PLN.
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Zrédto: IMF World Economic Outlook Database, October 2012, 20.04.2013.

Miedzy 2000 rokiem a 2011 sredni przyrost wydatkéw w panistwach Unii
Europejskiej wynidst 50%. W Niemczech przyrost ten jest wrecz symboliczny, bo tylko
20%, z kolei w Rumunii wynidést az 700 %, a w Polsce 120 %. Wzrost PKB w 2000 —
2012 spowodowat, iz mimo wartosciowego przyrostu dtugu publicznego zaréwno
wskaznik wielkosci dtugu publicznego, jakiego procentowy udziat w stosunku do PKB
pozostawat po pierwotnym impulsie wzrostowym w 2008 roku na stabilnym poziomie
(patrz wykres nr 5). Trzeba jednak bra¢ pod uwage, iz mimo podejmowanych przez

ministra finansow dziatan nie udato sie obnizy¢ dtugu publicznego ponizej poziomu
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50 % PKB, co swiadczy o stabosci polskiej gospodarki i zbyt mato efektywnej polityki

rzadu.

Wykres nr 5. Wielkos¢ deficytu budzetowego w Polsce jako % PKB.

60,00

oo /\/

30,00

20,00

10,00

0,00 T T T T T T T T 1
2000 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédto: IMF World Economic Outlook Database, October 2012, 20.04.2013.

Od roku 2000 do 2007 obserwujemy spadek sredniego poziomu zadtuzenia
panstw Unii Europejskiej z 50,3% do 44,1%. Kryzys te tendencje odwrdcit, powodujac
miedzy 2007 a 2011 rokiem przyrost diugu publicznego do poziomu 64,4% PKB.
Sredni procentowy przyrost zadtuzenia miedzy 2007-2011 rokiem dla wszystkich
panstw Unii Europejskiej wynidst 31,6%. W poszczegdlnych panstwach przyrosty te
byty bardzo rézne. W Butgarii w tym okresie zredukowano ten wskaznik o 20%,
w Szwecji o 4%, pozostate panstwa zanotowaty przyrosty. Niemcy, Malta, Wegry
i Witochy w okolicach 10%, a powyzej 60% - Irlandia, Luksemburg, totwa i Grecja.
W przypadku Polski nastgpit przyrost zadfuzenia o 20,15%, czyli znacznie ponizej
Sredniego poziomu w Unii Europejskiej. Istotny wptyw na wskazniki zadtuzenia miata
decyzja rzagdu o skierowaniu czesci sktadki z OFE do ZUS, czyli sfery finanséw
publicznych. Ograniczenie wielkosci srodkéw przekazywanych do OFE w 2012 roku do

poziomu 2,3% zmniejszyto ksiegowo warto$é dtugu publicznego. Dziatania te miaty

221



charakter niestandardowy, co potwierdza teze o ekonomizacji OFE ergo zagadnienie
to jest dzisiaj zagadnieniem bezpieczeristwa ekonomicznego®.

Z panstw majacych wysokie wskazniki zadtuzenia nastepuje odptyw kapitatu.
Takie zjawisko wystgpito w Hiszpanii, gdzie miedzy czerwcem 2011 a czerwcem 2012
roku odptyw wyniost 269 mld euro, czyli 27% PKB, z kolei z Wtoch w analogicznym
okresie  odptyneto 235 mld euro, czyli 15% PKB dla Wtoch®.
W przypadku Polski, po poczatkowej obawie przed finansowaniem dfugu publicznego
srodkami pochodzgcymi z zagranicy i odptywie kapitatu, mozna obserwowac staty
wzrost wartosci portfela obligacji skarbowych posiadanych przez inwestoréw
zagranicznych. W  pazdzierniku 2012 r. wartos¢ portfela  wyniosta
186,3 mld zt i byta o 18,9 mld zt wyzsza niz na koniec maja 2012 r. ROwniez w tym
okresie wzrosta wartos¢ portfela obligacji skarbowych posiadanych przez banki
zagraniczne o 4,5 mld zt do poziomu 25,6 mld zt**. Niepokojem moze jednak napawa¢
fakt, iz naptywajacy kapitat lokowat sie w instrumenty finansowe
o krétkoterminowych terminach zapadalnosci, co swiadczy o jego spekulacyjnym
charakterze.

O dobrej ocenie sytuacji gospodarczej w Polsce Swiadczy réwniez przyrost
rezerw walutowych. Po poczatkowym spadku rezerw pod koniec 2008 roku
i w pierwszym miesigcu 2009 do poziomu 59 mld S, rezerwy systematycznie wzrastaty

i osiggnety w kwietniu 2013 roku poziom 109 mid S.

 Na temat procesu ekonomizacji patrz szerzej: K. M. Ksiezopolski, Bezpieczeristwo ekonomiczne, Warszawa
2011, s. 52-56.
! Global Financial Stability Report. Restoring Confidence and Progressing on Reforms, October 2012.IMF, s. 27.
22 . s . o .
Raport o stabilnosci systemu finansowego, Grudzien 2012, s. 27.
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Tabela nr 2. Poziom rezerw walutowych w Polsce(min USD).

Il\a/ltlzswlce Styczen Luty Marzec | Kwiecien | Maj Czerwiec Lipiec Sierpien | Wrzesien | Pazdziernik | Listopad | Grudzien
2013 | 108005 | 107091 | 108870 | 109094

2012 | 100319 | 101894 | 99727 | 102809 | 98215 | 101388 | 102279 | 103524 | 105768 | 105931 | 107534 | 108915
2011 95743 | 103534 | 106631 | 111988 | 107608 | 109146 | 106667 | 106991 | 100340 | 102681 | 98665 | 97866
2010 | 85087 | 85144 | 85232 | 88577 | 86493 | 85459 93154 | 93077 | 98640 99722 96564 | 93514
2009 | 59252 | 61896 | 61251 | 64089 | 67907 | 67119 71528 | 75817 | 78165 83678 85100 | 79591
2008 68564 | 72505 | 76966 | 79084 | 78901 | 82544 84961 81599 | 74226 63847 63392 | 62180

Zrédto: Narodowy Bank Polski — www.nbp.pl, 5.05.2013.

Rowniez stabilna ocena sytuacji finansowej Polski byta widoczna w ocenach
trzech najwiekszych agencji ratingowych. Moody’s oceniat ryzyko Polski na A 2, S&P
na A-, Fitch na A, a oceny te istotnie odbiegaty od przyznanych krajom majgcym
problemy w sferze gospodarczej, jak Hiszpania czy Wegry. ROowniez pozytywnie
nastrajajg niskie poziomy notowanych CDS®® dla Polski, nizsze poziomy majg np.
Niemcy i Stany Zjednoczone. W maju CDS dla polskich obligacji 5-letnich byty
notowane na poziomie 80 punktéow bazowych, dla Niemiec 40, a Hiszpanii
212 punktéw bazowych.

Duzym problemem dla Polski jest utrzymywanie wtasciwego poziomu stop
procentowych oraz, tak jak na catym Swiecie, ograniczony wptyw polityki stdp
procentowych na gospodarke. Inflacja w Polsce ma swoje zrédto w wysokich kosztach
importowanej ropy naftowe] oraz gazu. W swoim komunikacie z dnia 8 lutego 2012
roku Rada Polityki Pienieznej stwierdzita, iz wcigz wysokie ceny surowcow na rynkach
Swiatowych oraz efekty wczesniejszego ostabienia kursu zfotego bedq czynnikami
podtrzymujgcymi podwyzszong dynamike cen®*. Wynegocjowane porozumienie
z Rosjg o obnizeniu cen gazu ziemnego, jak réwniez spadek cen ropy naftowej na

rynku, spowodowaty zmniejszenie wydatkéw na importowane surowce

> CDS - Credit Default Swap.
* Komunikat po posiedzeniu RPP z dnia 7-8 lutego 2012 r.,
http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp 2012 02 08.pdf,29.04.2013.
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z rekordowego poziomu 19 mld $ w 2008 roku do 14 mld $ w 2012 roku®. Jako jeden
z czynnikdw spowodowat on zmniejszenie inflacji, ktéra w 2008 roku wynosita
4,215%° do poziomu 1% w kwietniu 2013 roku. Dato to pole do kolejnych obnizek
stopy procentowej. Zmniejszenie wysokosSci stopy procentowej powoduje
zmniejszenie ryzyka tzw. ztych kredytdw, co stanowi istotne zagrozenie dla
funkcjonowania systemu bankowego w Polsce. Zgodnie z raportem o stabilnosci
systemu finansowego, wydanym w grudniu 2012 roku, wyniki sektora bankowego nie
zmienity sie w poréwnaniu z tymi z roku poprzedniego. W raporcie czytamy, iz w 2012
roku wiekszos¢ bankow zwiekszyta fundusze wtasne, a Srednie wspotczynniki
wyptacalnosci bankow ustabilizowaty sie i pozostajqg na wysokim poziomie, pomimo
podniesienia przez KNF wagi ryzyka dla walutowych kredytéw mieszkaniowych? .
Rowniez zgodnie z danymi umieszczonymi w raporcie banki posiadajg kapitaty
wystarczajgce do zaabsorbowania skutkdw spowolnienia gospodarczego i utrzymania
wymogoéw adekwatnosci  kapitatowej na  wysokim poziomie. Wskazano,
iz zagrozeniem dla funkcjonowania bankéw moze by¢ wyptata dywidend oraz zbyt
duze zaangazowanie w kredyty w walutach obcych?®. Wartym podkreélenia jest fakt,
iz autorzy raportu wskazujg, ze banki s3 w stanie na tym etapie zaabsorbowaé
niewielkie spowolnienie gospodarcze, a poszczegdlne banki w tym wzgledzie s3
zréznicowane®. Oznacza to, iz dtugotrwate obnizenie dynamiki wzrostu PKB jak
rowniez jego spadek moze stanowi¢ istotny problem dla stabilnosci systemu
bankowego.

W czasie kryzysu OFE nie wykazaty ponadprzecietnej odpornosci na kryzys.
Trzeba podkresli¢, iz w pierwszym okresie kryzysu OFE odegraty role stabilizacyjng na
Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz w finansowaniu dtugu publicznego. Z punktu

widzenia zatozen bezpieczenstwa ekonomicznego tego typu instytucje rynku

% 7rédto: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2013.
*® Tamze.
7 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Grudzien 2012, s. 7.
% Ta mze, s. 7.
e P mze, s. 73.
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finansowego wraz z bankami odgrywajg niezwykle istotng role, umozliwiajac stabilne
przechowywanie oszczednosci. W okresie od 31 marca 2008 do 31 marca 2011 roku
Srednia rentownos¢ funduszy wyniosta 15,4%, co nie byto zadowalajgcym wynikiem.
Przeprowadzona w tym samym czasie analiza 242 funduszy inwestycyjnych
dziatajgcych w Polsce pokazuje, iz 181 z nich wykazuje wyzszg rentownosc¢, oczywiscie
ryzyko dla nich byto rézne. Funduszami inwestycyjnymi, ktore majg podobny poziom
ryzyka jak OFE, sg fundusze pieniezne. W tym wypadku na 24 fundusze rynku
pienieznego 13 z nich wykazato wyzszg rentownos¢ niz OFE w omawianym okresie.
Inwestycje w fundusze pieniezne charakteryzujg sie dziataniem na ptynnym rynku
obarczonym niskim poziomem ryzyka. W pierwszym okresie kryzysu, kiedy nastgpit
spadek indekséw na Gietdzie Papierow Wartosciowych — GPW, OFE rowniez podazyty
za tym trendem, nie chronigc oszczednosci polskich emerytédw. Wynikato to ze ztych
regulacji, ktére zostaty narzucone OFE, uniemozliwiajgcych zawieranie transakcji
zabezpieczajgcych instrumentami pochodnymi swoich pozycji. Oznaczato to,
iz posiadaty one otwartg pozycje i nie mogty szybko sprzedac¢ swoich aktywéw nie
powodujgc pogtebienia spadkdow na Gietdzie Papierow Wartosciowych. Putapka
ptynnosci spowodowata, iz nie byly one w stanie ochroni¢ oszczednosci swoich
klientéw. Poza tym uniemozliwiono funduszom dokonywanie inwestycji za granica
powyzej 5% ich aktywdéw, pogtebiajagc putapke ptynnosci, uniemozliwiajac
geograficzng dywersyfikacje portfela ergo zamykajgc mozliwos¢ lokowania kapitatow
na rynkach zagranicznych gwarantujgcych w omawianym okresie wiekszg stope
zwrotu, np. Chiny, Indie, Brazylia. Nieadekwatne regulacje administracyjne powoduja,
iz w tej sytuacji trudno nie zgodzi¢ sie z ministerstwem finansow, iz taniej jest
przesung¢ strumien pieniedzy z funduszy do ZUS. Na rentowno$¢ inwestycji OFE
wplywajg optaty pobierane przy wptacaniu srodkéw do funduszy i za zarzadzanie.
Decyzja o wysokosci optat byta decyzjg polityczng, zbyt preferencyjng dla OFE, tym
samym zaszkodzita przysztym emerytom i bezpieczenstwu ekonomicznemu panstwa.

Nie ustalono sposobu wyptat oraz ewentualnych optat za wyptate srodkdéw, ktorych
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domagajg sie OFE. Przez cate lata nikt nie zwracat uwagi na koniecznos¢
dostosowania regulacji dotyczgcych OFE do zmieniajacej sie sytuacji zewnetrznej, jak
np. integracji rynkéw finansowych w Unii Europejskiej, nowych zagrozen
i wewnetrznej koniecznosci ustalenia systemu wyptat swiadczen. Projekt OFE jako
produkt szkoty chicagowskiej wiasciwie realnie zaprzeczat swoim liberalnym
zatozeniom, co widoczne jest w regulacjach administracyjnych dotyczacych lokowania
srodkéw w kraju, strukturze aktywow i wysokosci opfat. Sktania to do stwierdzenia,
iz konieczno$¢ zmian w OFE jest niezbedna. Rzad moze znacjonalizowaé¢ OFE, czyli
wykorzysta¢ srodki w nich zgromadzone w celu zredukowania poziomu zadtuzenia
0 350 mld dol., czyli 38% jego obecnego poziomu.

Pozytywnie na finansowy wymiar bezpieczenstwa ekonomicznego wptywa
deklaracja z 22 maja 2013 roku o intensyfikacji dziatan w celu zwalczania rajow
podatkowych, ktére wptywajg na ograniczenie przychodéw budzetéw panstw Unii
Europejskiej. Taka tendencja byta juz widoczna w zaproponowanym pakiecie
pomocowym dla Cypru oraz w dziataniach podejmowanych w ramach OECD, aby to
zagadnienie rozwigza¢. OECD dziata na rzecz zwalczania rajéow podatkowych od 1998
roku z dos¢ dobrg skutecznoscig, doprowadzajgc do stworzenia standardowych

umoéw miedzynarodowych, ktére wykorzystuje réwniez Polska.

Whnioski

Zaktdcenia gospodarcze wynikajgce ze swiatowego kryzysu finansowego, ktéry
wybucht w 2008 roku, nie przeniosty sie na system finansowy w Polce. Z tej
perspektywy mozna powiedzie¢, iz Polska mimo kryzysu zachowata swoje
bezpieczenstwo ekonomiczne. Wynikato to ze stabej integracji sektora finansowego
w Polsce z analogicznymi sektorami w Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych, ale
rowniez z doptywu Srodkéw europejskich na inwestycje strukturalne i nie tylko.
Umozliwito to stabilizacje kursu walutowego i stanowito, obok racjonalnego

zachowania konsumentéw nie wycofujgcych wktaddw z systemu bankowego, klucz do

226



przetrwania pierwszego negatywnego impulsu zewnetrznego. Polsce udato sie
rowniez utrzymac deficyt budzetowy na odpowiednim, zadowalajgcym poziomie, jak
rowniez przyzwoity poziom dfugu publicznego. Kryzys finansowy pokazat takze,
iz wewnetrzna sytuacja sfery finansow oraz odpowiednie dziatania wtadz nadzorczych
odgrywaja kluczowa role w stabilizacji systemu finansowego, a co za tym idzie
rowniez catej gospodarki.

Okazato sie réwniez, iz samo cztonkostwo w strefie euro nie gwarantuje
bezpieczeristwa, a wrecz odwrotnie, nieodpowiednio i pospiesznie przygotowane
wejscie do strefy euro, jak w przypadku Grecji, moze powodowac¢ dramatyczne skutki
dla bezpieczenstwa ekonomicznego, czego konsekwencjg jest utrata suwerennosci.
Przyktad Cypru wskazat réwniez, iz panstwa strefy euro mogg liczy¢ na pomoc, jednak
wymagane sg dziatania podatkowe w istotny sposdb naruszajgce prawa obywatelskie,
m.in. prawo witasnosci. Polska w pierwszym okresie kryzysu okazata sie odporna na
zaktécenia zewnetrzne, kryzys spowodowat jednak uwidocznienie sie istotnych
probleméw wystepujgcych w jej gospodarce, takich jak: btednie skonstruowany
system OFE, brak dostatecznego nadzoru nad funkcjonowaniem instytucji
finansowych, zaniechanie reformy systemu emerytalnego, zbyt duze
uprzywilejowanie niektérych grup zawodowych, zbyt maty potencjat rodzimego
przemystu, ktéry umozliwia globalng ekspansje na rynki zagraniczne. Powigzanie
z Unig Europejska spowodowato zaleznos¢ od koniunktury gospodarczej w panistwach
starej Unii Europejskiej, w tym w szczegdlnosci z Niemcami. Istotnym problemem jest
dostep do tanich i zdywersyfikowanych zrédet energii, ich wysoka cena powodowata
problemy z inflacjg w Polsce, zmuszajgc Rade Polityki Pienieznej do utrzymywania
wysokich stop procentowych. Pokazuje to, iz do zagadnien bezpieczenstwa
ekonomicznego nalezy podchodzi¢ w sposdb zintegrowany, polegajgcy na catosciowej
analizie zagrozen i ich skutkow.

Administracja publiczna, mimo ogromnego wysitku wifozonego w absorpcje

srodkéw pochodzacych z Unii Europejskiej, okazata sie niezdolna do generowania
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nowoczesnych projektdow mogacych poprawi¢ konkurencyjnos¢ gospodarki.
Koncentrowano sie na projektach infrastrukturalnych wykorzystujgcych prosty
mechanizm mnoznikowy. Wynegocjowanie z panstwami Unii Europejskiej, Komisjg
Europejskg i Parlamentem Europejskim nowej perspektywy finansowej na lata
2014-2020, w ktérych Polska pozostaje beneficjentem netto, pozwala na
optymistyczne myslenie o perspektywie rozwoju Polski w najblizszych latach. Jednak
caly czas wysoki poziom zadtuzenia oraz powolno$¢ wprowadzenia zmian
wewnetrznych stanowig istotne zagrozenie dla zachowania bezpieczenstwa
ekonomicznego. Podejmowane przez rzad dziatania, zmierzajagce do pobudzenia
rozwoju matych i srednich firm w ramach programu Inwestycje Polskie oraz
inwestowanie w wydobycie gazu fupkowego, przy jednoczesnej realizacji budowy
gazoportu, umozliwig zapewnienie tanich Zrddet energii. Pytaniem otwartym
pozostaje stanowisko rzagdu w sprawie rozwoju energetyki odnawialnej w Polsce.
Stworzenie  energetyki prosumenckiej moze stanowi¢ alternatywe dla
przechowywania oszczednosci przez obywateli w systemie bankowym, ktéry, jak
pokazat 2008 r., jest podatny na zawirowania. Idea Green Economy jest uznawana
jako pomyst rozwoju gospodarczego na Swiecie przez organizacje miedzynarodowe,
jak rowniez rzady wielu panstw. W Polsce jedyny taki dokument zostat przygotowany
przez NGO*, a nie przez rzad, co wskazuje na zbyt konserwatywne analizowanie
mozliwosci poprawy konkurencyjnosci gospodarki. Dylematy dotyczg rowniez strefy
euro, czyli kiedy i na jakich warunkach Polska powinna do tej strefy wejs¢. Waznym
dylematem dla rzadu jest odpowiedZ na pytanie, co dalej z OFE. Obecnie $rodki
zgromadzone przez OFE stanowig ostatnig linie obrony przez zagrozeniem
finansowego wymiaru bezpieczenstwa. Nacjonalizacja OFE obarczona jest duzym
kosztem spotecznym i politycznym. Wpisuje sie w podobne dziatania podejmowane
na Wegrzech przez rzad Orbana, czy tez zastosowane przez Trojke w ratowaniu

Cypru. Mimo wszystko taki scenariusz w Polsce jest to mato prawdopodobny.

% M. Bukowski (red.), Raport 2050.pl Podroz do niskoemisyjnej przysztosci, Warszawa 2013.
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Finansowy wymiar bezpieczenstwa ekonomicznego jest stabilny, cho¢ nie
pozbawiony problemdéw. Czynnikiem odgrywajacym zasadniczg role w ksztattowaniu
sie poziomu bezpieczenstwa jest kurs walutowy. Istotng role odgrywa rdéwniez

dynamika PKB, co powinno by¢ pochodng rzgdowych planéw i strategii rozwojowych.

Krzysztof M. Ksiezopolski — adiunkt w Instytucie Stosunkéw Miedzynarodowych

Uniwersytetu Warszawskiego, ekspert Osrodka Analiz Politologicznych UW

Abstrakt

W artykule przedstawiono analize finansowego wymiaru bezpieczenstwa
ekonomicznego Polski w dobie swiatowego kryzysu, czyli od jego wybuchu w 2008
roku do dnia dzisiejszego. Wskazano na uwarunkowania bezpieczenistwa
ekonomicznego Polski, miedzy innymi na cztonkostwo w Unii Europejskie;.
Przedstawiono negatywny wptyw duzej zmiennosci kursu walutowego na
bezpieczenstwo. Uznano, iz czynnik ten ma i bedzie miat istotny wptyw na sytuacje
w Polsce z powodu duzej ilosci kredytéw hipotecznych denominowanych
w walutach obcych, a udzielonych przez banki. Konkluzjg analizy jest stwierdzenie, iz
Polsce udato sie zachowa¢ finansowy wymiar bezpieczenstwa zaréwno bezposrednio

po kryzysie 2008 roku, jak i dzisiaj.

FINANCIAL DIMENSION OF POLAND’S ECONOMIC SECURITY DURING THE
ECONOMIC CRISIS IN EURO-ATLANTIC ZONE

Abstract

The paper gives an analysis of the financial dimension of Poland’s economic security
during the economic crisis in Euro-Atlantic zone. Membership in the European Union
and the high exchange rate volatility are crucial determinants of Poland’s economic
security. It is considered that this factor plays and will play a significant impact on the

situation in Poland due to the large amount of mortgages denominated in foreign
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currencies and granted by the banks. Conclusion of the analysis is that Poland has

managed to maintain security after the financial crisis in 2008 and today.
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