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Wprowadzenie

Wiel kie dziu ry w fi nan sach pu blicz nych i wy so kie gó ry dłu gów pu blicz nych. Tak wy glą da eu ro pej ski kra jo braz po kry -

zy sie. Co wię cej, dla ko lej nych dwóch lat 2010 i 2011 pro gno zu je się dal szy wzrost za dłu że nia (w sce na riu szu nie -

zmie nio nej po li ty ki ma kro eko no micz nej). W re zul ta cie na ko niec ro ku 2011 po ziom dłu gu pu blicz ne go w UE -

-27 prze wi du je się na pra wie 84% PKB wo bec 58,7% w 2007 r. Je ste śmy więc świad ka mi „wy bu cho we go przy ro -

stu” za dłu że nia go spo da rek eu ro pej skich. O sta nie unij nych fi nan sów pu blicz nych (ska li pro ble mu, je go źró dłach,

aspek tach po dat ko wych za sto so wa nych pa kie tów sty mu la cyj nych, za gro że niu in fla cją) dys ku to wa li pa ne li ści i go -

ście 107 se mi na rium BRE -CA SE. Se mi na rium zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we współ pra cy z BRE Ban kiem SA

w ra mach sta łe go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, w lu tym 2010 r. Or ga ni za to -

rzy do wy gło sze nia re fe ra tów za pro si li: dra Ma cie ja Krza ka (eks per ta CA SE; wy kła dow cę WSzHiP im. R. Ła zar -

skie go); prof. Ge er te na M. M. Mi chiel se’a (pro fe so ra pra wa po dat ko we go; dy rek to ra Cen ter for Ta xa tion and Pu -

blic Go ver nan ce, the Utrecht Scho ol of Law, Uni ver si ty Utrecht) i dra Prze my sła wa Woź nia ka (eks per ta CA SE).

Pro gno zo wa ny przy rost dłu gu pu blicz ne go w la tach 2007–2011 w UE -27 jest ogrom ny. W ra mach Unii sy tu acja jest

oczy wi ście zróż ni co wa na. Pro ble my kon cen tru ją się w kil ku kra jach: Gre cji, Hisz pa nii, Ir lan dii, Por tu ga lii i Wiel kiej

Bry ta nii. W przy pad ku Ir lan dii cho dzi o skok o 70 pkt. proc. Ir lan dia ma ogrom ny dług, ale jed no cze śnie ma do bre

do świad cze nia w roz wią zy wa niu te go ty pu pro ble mów. Ja kie me cha ni zmy i na rzę dzia wy ko rzy sty wa ła Ir lan dia w roz -

wią zy wa niu pro ble mów? Ja kie na uki z ir landz kich do świad czeń mo że wy cią gnąć Gre cja lub Hisz pa nia? (A. Ko myza).

Go spo dar ka Ir lan dii w la tach 80.by ła moc no za ba ła ga nio na i trze ba by ło coś w tej spra wie zro bić (M. Krzak). Za czę -

to od umo wy spo łecz nej mię dzy rzą dem a związ ka mi za wo do wy mi i pra co daw ca mi. Związ ki zde cy do wa ły, że nie bę -

dą się do ma gać du żych pod wy żek płac, a w za mian rząd obie cał wzrost go spo dar czy, wię cej miejsc pra cy i mniej sze

po dat ki w przy szło ści. Oczy wi ście, nie by ła to jed na umo wa, a ca ły pa kiet. Roz po czę to od wdro że nia pro gra mu oszczęd -

no ścio we go. By ły też in ne ele men ty po rząd ko wa nia go spo dar ki, ta kie jak ni skie opo dat ko wa nie, czy przy cią ga nie in -

we sto rów ame ry kań skich do Ir lan dii. Dzia ła nia te da ły im puls go spo dar ce ir landz kiej. Po pra wio no rów nież win dy -

ka cję po dat ko wą, mi mo ni skich stóp po dat ko wych. Part ner stwo spo łecz ne spraw dzi ło się i sta ło się po cząt kiem po -

rząd ko wa nia go spo dar ki. 
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Je śli po rów na my sy tu acje Ir lan dii i Gre cji to wi dać wy raź nie, że rząd Ir lan dii jest od waż ny we wpro wa dza niu nie -

po pu lar nych roz wią zań w związ ku z de fi cy tem fi skal nym. Na to miast grec ki rząd ma po waż ny kło pot – nie po tra -

fi się zde cy do wać na ra dy kal ne roz wią za nia, ocią ga się, po za tym na Gre kach cią ży też de fi cyt wia ry god no ści, po -

nie waż oszu ki wa li w prze szło ści. Chcąc wejść do stre fy eu ro, przed sta wia li fał szy wy ob raz swo je go de fi cy tu i pod ko -

niec 2009 r. oszu ki wa li Eu ro pę po ka zu jąc nie praw dzi we da ne. Za tem trud no się dzi wić, że in sty tu cje unij ne ma ją

wie le wąt pli wo ści i brak za ufa nia. A oby wa te le grec cy nie ro zu mie ją swo jej sy tu acji. Wie le lat ży li po nad stan, a te -

raz mu szą cier pieć na sku tek co naj mniej o 20, a mo że na wet o 30% ob ni żo ne go stan dar du ży cia, je śli chcą być w stre -

fie eu ro. De fi cyt bu dże to wy pro wa dzi do de fi cy tu na ra chun ku bie żą cym, któ ry też jest nie pro por cjo nal nie wy so -

ki. Za tem, je śli spo łe czeń stwo grec kie nie po dej mie wy zwa nia, to al bo bę dą mu sie li opu ścić stre fę eu ro, al bo Gre -

cja sta nie się nie wy pła cal na. Przy kład ir landz ki po ka zu je, jak rząd, w któ rymś mo men cie, mo że roz po cząć na pra -

wia nie sy tu acji, zwięk szać stop nio wo wia ry god ność, a dzię ki te mu, z cza sem, sy tu acja się nor mu je. W wa run kach,

w ja kich funk cjo nu je dzi siaj Gre cja, wy ma ga ne są bar dzo ra dy kal ne dzia ła nia. Trze ba wy ko nać je den ruch, jed no

cię cie. Chy ba że UE zde cy du je się na wy su pła nie pie nię dzy eu ro pej skich po dat ni ków. Jed nak prze ciw ta kiej de cy -

zji prze ma wia nie bez pie czeń stwo mo ral ne. Każ dy kraj mo że prze cież kie dyś po paść w sy tu ację po dob ną do grec -

kiej i bę dzie wte dy li czył na po moc unij ną. A trud no oba lić te zę, że two rze nie eu ro pej skie go fun du szu wa lu to we -

go jest śmiesz ne. Gre cy mu szą więc ob ciąć pła ce. Sek tor pu blicz ny mu si to zro bić. Je dy nym spo so bem na wy so ki

po ziom ży cia jest uprzed nie za ro bie nie pie nię dzy. Straj ko wa nie Gre kom nie po mo że. 

Kry zys jest fak tem. Trze ba so bie z nim po ra dzić. Pod sta wo wym pro ble mem w dłuż szej per spek ty wie jest zmniej -

sza nie dłu gu pu blicz ne go, co wy ma ga szyb kie go wzro stu go spo dar cze go przez wie le ko lej nych lat (E. Bal ce ro -

wicz). W krót szej per spek ty wie trze ba roz wią zać pro blem płyn no ści, czy li za sy pać dziu rę de fi cy tów, ko niecz no -

ści fi nan so wa nia dłu gu pu blicz ne go i wy so kie go kosz tu ob słu gi dłu gu. Wy da je się, że Gre cja nie jest naj lep szym

przy kła dem ra dze nia so bie z kło po ta mi. Wy raź nie bo wiem wi dać, że w UE to czą się pod skór ne roz mo wy jak po -

móc Gre kom, nie ko niecz nie do ci ska jąc ich do mu ru i nie ko niecz nie wy ma ga jąc, aby dra stycz nie zmniej szy li kon -

sump cję. Cho ciaż kra je po win ny po no sić od po wie dzial ność za swo ją nie od po wie dzial ną po li ty kę fi skal ną i ma -

kro eko no micz ną, to jed nak Gre cja nie jest do brym przy kła dem po twier dza ją cym tę te zę. Wy da je się, że Eu ro pę

cze ka ją bar dzo cie ka we pro ce sy po li tycz ne i eko no micz ne, ale na pew no bę dzie to bar dzo trud ny okres. 

Czyż by sce na riusz w dal szej per spek ty wie miał być bar dziej dra ma tycz ny niż prze wi du je my? Prze cież po głę bia -

nie się de fi cy tu bu dże to we go ozna cza jesz cze bar dziej dra ma tycz ny roz wój sy tu acji. Oczy wi ście, jest to od kła -

da nie pro ble mu w cza sie (E. Bal ce ro wicz). Krót ko okre so we pa trze nie i od su wa nie pro ble mów, jak się wy da je,

je dy nie ge ne ru je pro ble my. Być mo że po zwo le nie na dra stycz ne re ak cje na ta kie dłu gi przy nio sło by oczysz cze -

nie. Oczy wi ście, na tych miast po ja wia ją się py ta nia o za sad ność ra to wa nia ban ków itp. 

Czy rzą dy nie mo gły by pró bo wać po zbyć się czę ści dłu gów przy spie sza jąc dy na mi kę in fla cji? Na pew no jest prze -

strzeń dla ta kie go za cho wa nia (P. Woź niak). In fla cję moż na bar dzo moc no pod bić wy ko rzy stu jąc jej obec ne bar -

dzo ni skie po zio my. Jed nak nie jest to do bry spo sób ra dze nia so bie z pro ble mem.
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Jak sfi nan so wać ogrom ne de fi cy ty? M. Krzak optu je za stra te gią spo koj ne go ogra ni cza nia de fi cy tów po przez wzrost

go spo dar czy i po przez za ci ska nie pa sa, ale po wol ne i stop nio we. Sy tu acja w UE jest zróż ni co wa na. Ma my gru -

pę kra jów, któ re rze czy wi ście są „na ra da rze”, ta kie jak Gre cja. Oczywiście można rozpatrywać ry zy ko za ra że nia

in nych kra jów „grec ką cho ro bą”, w pierw szej ko lej no ści Por tu ga lii i Hisz pa nii, rów nież Ir lan dii, ale ona zdo by -

ła za ufa nie ryn ków fi nan so wych wdra ża jąc od po wied nie re for my, czy li za ci ska jąc pa sa, wpro wa dza jąc od po wied -

nio su ro wy i wiarygodny bu dżet. Wiel ki de fi cyt ma tak że Wiel ka Bry ta nia, ale jej dług nie za trwa ża w po rów -

na niu z in ny mi eu ro pej ski mi kra ja mi. Sy tu acja sta ła by się groź na, gdy by któ ryś z wiel kich kra jów rze czy wi ście

po padł w kło po ty z fi nan so wa niem dłu gu i na gle zo ba czy li by śmy, że wy ce na za dłu że nia, mar ża, któ rą mu szą za -

dłu żo ne kra je pła cić od dłu gu pu blicz ne go jest co raz wyż sza. Szczę śli wie ta ka sy tu acja nie ma miej sca, ale bez

wąt pie nia stą pa my po cien kiej li nie. Z jed nej stro ny nie mo że my za ci skać po li ty ki ma kro eko no micz nej, że by nie

zdła wić racz ku ją ce go oży wie nia w kra jach wy so ko roz wi nię tych, zwłasz cza że na pły wa ją ce da ne sta ty stycz ne wska -

zu ją na ten den cje pau zo wa nia go spo da rek. Nie są to tyl ko da ne twar de, np. po ka zu ją ce, że w Niem czech w za -

sa dzie PKB prze stał ro snąć w IV kwar ta le, ale są to rów nież in for ma cje do ty czą ce in dek sów ko niunk tu ry, czy opi -

su ją ce sen ty men ty na róż nych ryn kach, co za uwa żal ne w Niem czech, klu czo wej go spo dar ce stre fy eu ro. Tym bar -

dziej po li ty cy nie bę dą chęt ni, by zbyt nio za ci skać po li ty kę fi skal ną, zresz tą wszyst kie or ga ni za cje mię dzy na ro -

do we su ge ru ją, by za ci ska nie roz po czę ło się do pie ro od 2011 r. Wy da je się więc, że ma my przed so bą rok luź nej

po li ty ki fi skal nej. Być mo że nie bę dzie ona pro wa dzi ła do zwięk sza nia de fi cy tów, ale nie bę dzie my też mie li pro -

ce su od wrot ne go. Na za ci ska nie po li ty ki fi skal nej mo że się zde cy do wać Gre cja, bo to jest kraj, któ ry rap tem ma

PKB wiel ko ści 2,5% war to ści stre fy eu ro (a mo że na wet ca łej UE), czy li jej go spo dar ka nie ma zna cze nia dla po -

py tu świa to we go. Gre cja jest ma leń ką go spo dar ką, za pew ne bar dzo otwar tą i dla te go mu si wskaź ni ki, np. sto py pro -

cen to we, przyj mo wać ze świa ta, bo nie ma na nie wpły wu. Jak się źle za cho wu je, wów czas ryn ki to za uwa ża ją i w spo -

sób bar dzo gwał tow ny pod wyż sza ją pre mię za ry zy ko. Cho ciaż, czy na praw dę gwał tow ny? Pol ska pła ci nie wie le

mniej, a po dob no jest kra jem, któ ry wspa nia le zniósł kry zys go spo dar czy. W naj ostrzej szej fa zie kry zy su ce na ubez -

pie cze nia dłu gu pu blicz ne go (spre ad) Gre cji się ga ła 400 pkt. ba zo wych, po szczy cie UE, gdzie buń czucz nie zapo -

wie dzia no „pil no wa nie i po ma ga nie” spre ad zmniej szył się na tych miast. 

Czy Gre cja re stryk cyj nie mo że być wy rzu co na ze stre fy eu ro? Zda niem G. Mi chiel se’a jest to przed się wzię cie

praw nie chy ba nie moż li we. Ale, co waż niej sze, by ło by to ka ta stro fal ne po su nię cie dla eu ro, gdy by Gre cja mu sia -

ła za pu kać do drzwi MFW. Sy tu ację tę okre śla się „dia bel skim dy le ma tem”. 
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Maciej Krzak – ekspert CASE, adiunkt Wyższej Szkoły Handlu i Prawa im. R. Łazarskiego

Stan finansów publicznych 
w krajach UE 
– Skala problemu i przyczyny
pogorszenia

Wiel kie dziu ry w fi nan sach pu blicz nych i wy so -

kie gó ry dłu gów pu blicz nych – tak wy glą da

eu ro pej ski kra jo braz po kry zy sie. Wzrost re la cji dłu -

gu do PKB w UE-27 w 2009 r. o 11,5 punk tów pro cen -

to wych jest naj więk szym przy ro stem jed no rocz nym

w cza sach po ko ju. Co wię cej, dla ko lej nych dwóch

lat 2010 i 2011 pro gno zu je się dal szy wzrost za dłu że -

nia (w sce na riu szu nie zmie nio nej po li ty ki ma kro eko -

no micz nej). W re zul ta cie na ko niec ro ku 2011 po -

ziom dłu gu pu blicz ne go w UE -27 prze wi du je się

na pra wie 84% PKB wo bec 58,7% w 2007 r. Je ste śmy

więc świad ka mi „wy bu cho we go przy ro stu” za dłu że -

nia go spo da rek eu ro pej skich. 

Stan obec ny – de fi cy ty i dłu gi

Skąd dziu ry w fi nan sach pu blicz nych? Z ana liz Ko mi -

sji Eu ro pej skiej wy ni ka, że pierw szym wi no waj cą jest

kry zys go spo dar czy. Za po nad po ło wę po gor sze nia

sta nu fi nan sów pu blicz nych od po wia da re ce sja. Na to -

miast w ¼ wi nę po no si dys kre cjo nal na po li ty ka (fi -

skal na, mo ne tar na) po szcze gól nych rzą dów. Zej ście

po ni żej wy ma ga ne go przez Pakt Sta bi li za cji i Wzro stu

60% pro gu za dłu że nia bę dzie wy ma ga ło wie lu lat

cięż kiej pra cy. Czy ska la ko niecz ne go do sto so wa nia

jest bez pre ce den su? Otóż, nie. Do świad cze nia m.in.

Ir lan dii i Bel gii po ka zu ją, że za sad ni cze ob ni że nie

dra ma tycz nie wy so kie go dłu gu pu blicz ne go jest moż -

li we, jed nak do sto so wa nie zaj mu je dłu gie la ta.

Wy kres 1. De fi cy ty fi nan sów pu blicz nych, % PKB

Źródło: European Economic Forecast, Autumn 2009, Table 37.



Jak wie my, de fi cy ty fi skal ne ku mu lu ją się w dług pu -

blicz ny, stąd pro gno zo wa ny przy rost dłu gu pu blicz -

ne go w la tach 2007–2011 w UE -27 jest ogrom ny.

Okre śla się go mia nem wy bu cho wy, po nie waż ni by

ni ska re al na dłu go okre so wa sto pa pro cen to wa mi mo

wszyst ko jest wyż sza niż „sto py zwi ja nia” się go spo da -

rek, tzn. sto pa spad ku PKB w cza sie kry zy su i sto pa

umiar ko wa ne go wzro stu PKB, prze wi dy wa ne na la ta

post kry zy so we. Sy tu acja jest za tem groź na, po ja wia

się bo wiem efekt ku li śnie go wej. Je śli nie do ko na się

od po wied nich zmian, dług bę dzie przy ra stał na dal

z ko niecz no ści sa mej ob słu gi już za cią gnię te go dłu gu.

W ra mach Unii sy tu acja jest oczy wi ście zróż ni co wa -

na. Pro ble my kon cen tru ją się w kil ku kra jach: Gre cji,

Hisz pa nii, Ir lan dii, Por tu ga lii i Wiel kiej Bry ta nii.

W przy pad ku Ir lan dii cho dzi o skok o 70 pkt. proc. Je -

dy nym kra jem UE, w któ rym dług pu blicz ny nie

wzro śnie jest Buł ga ria (wykres 5). Czy to z ko rzy ścią

dla te go kra ju? Trud no o jed no znacz ną od po wiedź, bo

nie jest to ulu bie niec ryn ków fi nan so wych ani in we -

sto rów za gra nicz nych. W 2011 r. w trzech kra jach Bel -

gii, Wło szech i Gre cji dług pu blicz ny bę dzie po wy -

żej 100% PKB (wykres 6). Bel gia i Wło chy wcho dzi ły

w kry zys z du żym dłu giem pu blicz nym. Gre cja rów -

nież. Na to miast Ir lan dia nie, stąd naj bar dziej wy raź ny

wzrost dłu gu pu blicz ne go. Z ko lei Ło twa, nie bę dzie

mia ła wy so kie go dłu gu pu blicz ne go, mi mo jego du że -

go przy ro stu, bo za czy na ła z ni skie go pu ła pu. Wiel ka
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Wy kres 2. Głów ni spraw cy

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych KE i Eurostatu.

Wy kres 3. Ska la po gor sze nia sal da w fi nan sach 
pu blicz nych

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych KE i Eurostatu.

Ta be la 1. Skąd te dziury w finansach publicznych, w % PKB

Źródło: European Economic Forecast, Autumn 2009, Table I.3.2, p.58

Zmiana deficytu 
r/r Efekt cyklu Dyskrecjonalne

posunięcia
Pozostała zmiana
salda pierwotnego

Wzrost kosztu
odsetek

2009
Strefa euro -4,4 -2,4 -1,1 -0,9 0,0
UE-27 -4,6 -2,4 -1,3 -1,0 0,0

2010
Strefa euro -0,5 0,0 0,1 -0,3 -0,2
UE-27 -0,6 0,0 0,2 -0,4 -0,2

2011
Strefa euro 0,4 0,2 0,4 0,0 -0,2
UE-27 0,6 0,2 0,4 0,2 -0,2
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Załącznik

Kategoria Podatek Kraj: Działanie

Bodźce podatkowe
dla wybranych
sektorów
gospodarki

Budownictwo BE: obni że nie staw ki VAT do 6% dla bu dow nic twa in dy wi du al ne go;
ES: przej ścio we (w latach 2009–2010) ob ni że nie opła ty skar bo wej od trans ak cji do -

ty czą cych nie ru cho mo ści miesz kal nych;
IT: prze dłu że nie ulgi w PIT na wy dat ki re mon to we i ob niż ka staw ki VAT do 10%

na te usłu gi; 
LU: pre fe ren cyj na staw ka VAT (3%) na bu do wę i re mon ty miesz kań; 
RO: ob ni że nie do 5% staw ki VAT na bu dow nic two spo łecz ne i pry wat ne do okre ślo -

nych roz mia rów;
SE: wpro wa dza nie ulgi w PIT na re mon ty, prze bu do wy i utrzy ma nie bu dyn ków;
UK: przej ścio we wy łą cze nie z opła ty skar bo wej za ku pu nie ru cho mo ści miesz kal nej

o war to ści powyżej 170 000 funtów w okresie między wrześniem 2008 r.,
a końcem 2009 r.

Turystyka CY: obniżenie opłat za lądowanie samolotów; obniżenie opłaty od noclegów,
przejściowa redukcja VAT (do 5%) na usługi hotelowe;

EL: obniżenie opłat lokalnych od lądowań samolotów i opłat parkingowych
(kwiecień–wrzesień 2009 r.);

FR: obniżona do 5,5% stawka VAT na usługi restauracyjne;
MT: zniesienie podatku od wylotów.

Obniżki dla
biednych /
podwyżki dla
bogatych 

Kwota wolna /ulgi AT: Zwiększona kwota wolna i ulga rodzinna;
DK: zwiększona kwota odliczeń;
FI: wprowadzono ulgi dla słabo i średnio zarabiających; 
FR: obniżka PIT dla słabo zarabiających, w efekcie wysokość należnego podatku

spadła o 2/3;
DE: obniżka najniższej stawki PIT z 15% do 14%; zwiększenie kwoty wolnej;
HU: rozszerzenie najniższego przedziału podatkowego; 
LV: zwiększenie kwoty wolnej, odliczenia na osoby pozostające na utrzymaniu oraz

na osoby niepełnosprawne;
LT: zwiększenie kwoty wolnej; 
LU: zastąpienie odliczenia od dochodu, odliczeniem od podatku; 
MT: zwiększenie progów przedziałów podatkowych; 
PT: zwiększenie odliczenia dla osób niepełnosprawnych;
SV: zwiększenie kwoty wolnej; wprowadzenie ulgi podatkowej dla pracodawców; 
SE: zwiększenie ulgi dla pracujących; zwiększenie odliczenia dla podatników

powyżej 65 roku życia; 
UK: zwiększenie odliczenia dla podatników poniżej 65 roku życia.

Odsetki od kredytów
hipotecznych 

BG: odliczanie odsetek od kredytów hipotecznych dla młodych rodzin; 
EL: stałą płatność w wysokości 500 euro bezrobotnych i emerytów o niskich

dochodach spłacających kredyty hipoteczne;
ES: potrącanie odsetek od kredytów hipotecznych od odprowadzanych

miesięcznych zaliczek na podatek;
LU: zwiększenie limitu odliczania odsetek od kredytów hipotecznych.

Dodatkowy podatek 
na nadmierne
wynagrodzenia 
(np. bonusy) 

EL: 1000 euro dla dochodu > 60 000 euro, do 25 000 euro dla dochodu > 900 000 euro;
IE: wprowadzanie dodatkowego podatku (2%, 4% i 6% dla dochodu  > 175.000 euro);
UK: dodatkowy przedział podatkowy ze stawką 50% dla dochodu powyżej 150 000

funtów (po kwietniu 2010 r.) i ograniczenia dotyczące odliczeń od dochodu.
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Załącznik

Kategoria Podatek Kraj: Działanie

Odroczenie
płatności podatki

Odroczenia BE: czasowe odroczenie płatności VAT, gdy przedsiębiorstwo przeżywa trudności
finansowe (3 kwartały 2009 r.); czasowe odroczenie płatności pobranego
podatku od wynagrodzeń;

DK: odroczenie płatności VAT i innych podatków pobranych o jeden miesiąc; 
NL: kwartalne płatności VAT w miejsce miesięcznych; 
UK: odroczenie płatności wszystkich podatków w przypadku kłopotów finansowych

przedsiębiorcy. 
Procedury zwrotu VAT BE: przyspieszenie zwrotu; 

ES: przyspieszenie zwrotu; 
FR: zwroty co miesiąc, a nie co kwartał; 
PL: przyspieszenie zwrotu (60 dni zamiast 180);
PT: zmniejszenie kwoty, która upoważnia do otrzymania zwrotu;
SI: przyspieszenie zwrotu (30 dni zamiast 60 dni);
SV: przyspieszenie zwrotu (30 dni zamiast 60 dni).

Obniżki CZ: czasowa likwidacja zaliczek na podatek (dla firm poniżej 5 zatrudnionych); 
ES: obniżka odsetek od zaległości podatkowych;  
IT: obniżka zaliczek na podatek dla osób prawnych; 
PT: obniżki zaliczek na podatek dla MSP;
SI: zaliczki uwzględniają przyszłą niższą stawkę podatku.

Inne Samochody, etc. AT: premia za złomowanie starego samochodu (1500 euro)
CZ: odliczenie VAT od samochodów osobowych wykorzystywanych do

prowadzenia działalności gospodarczej;
DE: zachęty do zakupu samochodów przyjaznych środowisku; 
EL: 50% obniżka podatku rejestracyjnego od samochodów (w okresie kwiecień –

sierpień 2009 r.);
FR: premia za złomowanie starego samochodu;
MT: przedłużenie zwolnienia z podatku rejestracyjnego od ciężarówek;
NL: zachęty dla samochodów przyjaznych środowisku; subsydia dla złomowania

starych samochodów;
RO: obniżka podatku ekologicznego od samochodów.

Podatek od biletów
lotniczych

NL: likwidacja.

1 Szczegółowe zestawienie bodźców podatkowych można znaleźć w: Taxation in the Euroepan Union. Main results, 2009 edition, strony 24–33,
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_structures/2009/2009_main_results_en.pdf
(przy. tłum).
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Przemysław Woźniak – ekspert CASE

Czy i w jakim stopniu realna jest
groźba inflacji?

Ni niej sze opra co wa nie sta wia so bie za cel od po wiedź

na py ta nie o groź bę wy bu chu in fla cji po wiel kim kry -

zy sie lat 2008–2009. Wy da je się, że obec nie, na po cząt -

ku 2010 r., nie ma pod staw, aby oba wiać się po ja wie nia się

istot nych czyn ni ków po py to wych i kosz to wych w ska li glo -

bal nej w krót kiej i śred niej per spek ty wie. Naj więk sze źró -

dło nie pew no ści do ty czy na to miast po ten cjal ne go efek tu

dzia łań kry zy so wych wUSA, a tak że groź by znacz ne go wzro -

stu in fla cji w Chi nach i In diach. 

1. Dzia ła nia an ty kry zy so we

Z dzia ła nia mi an ty kry zy so wy mi prze pro wa dzo ny mi

na bez pre ce den so wą ska lę w la tach 2008–2009 wią że się

naj wię cej nie pew no ści. Pa kie ty wpro wa dza ne głów nie

w Sta nach Zjed no czo nych, Chi nach i naj więk szych go -

spo dar kach Unii Eu ro pej skiej obej mo wa ły bar dzo róż -

ne dzia ła nia, w pew nej czę ści ni gdy wcze śniej nie sto -

so wa ne, a więc po cią ga ją ce za so bą spo rą nie pew ność.

W ra mach dzia łań an ty kry zy so wych za sto so wa no mię -

dzy in ny mi na cjo na li za cje, prze ję cia, wpro wa dzo no pa -

kie ty ra tun ko we ban ków i przed się biorstw, roz ma ite

bodź ce i za chę ty fi skal ne i kre dy to we, a tak że po lu zo -

wa no po li ty kę mo ne tar ną w ska li glo bal nej, w stop niu,

w ja kim ni gdy wcze śniej te go nie zro bio no. 

Wy da je się za tem, że oba wy co do wy mknię cia się in -

fla cji spo za kon tro li mo gą być uza sad nio ne, tym bar -

dziej że część za sto so wa nych dzia łań an ty kry zy so -

wych wpro wa dzo no po raz pierw szy, co sta wia

pod szcze gól nym zna kiem za py ta nia ich śred nio i dłu -

go fa lo we po ten cjal ne efek ty in fla cyj ne. 

Z dru giej stro ny są po wo dy, aby mi mo tej nie pew no -

ści nie oba wiać się wy bu chu in fla cji. Fak tycz nie po -

nie sio ne kosz ty są bo wiem zna czą co niż sze niż łącz -

na su ma de kla ro wa nych dzia łań an ty kry zy so wych,

któ rą sza cu je się na nie bo tycz ną su mę 20–25 bi lio -

nów do la ró w1. 



Ros si i Agu ile ra, In fla tion -Ghost of the Past of Upco -

ming Thre at?, Cha tham Ho use, Dec 2009 [. Z tej su -

my 90–95% przy pa da na go spo dar ki roz wi nię te, głów -

nie USA (50%) i naj bo gat sze kra je UE, a ok. 5–10%

na po zo sta łe kra je, z któ rych naj wię cej wy da ły Chi ny i In -

die. Jed nak Ros si i Agu ile ra (2009) sza cu ją fak tycz nie

po nie sio ne wy dat ki na mniej niż 5 bi lio nów do la rów,

a więc 20–25% su my, któ rą zwy kło się po da wać ja ko cał -

ko wi ty koszt pa kie tów an ty kry zy so wych. 

Jak wy ni ka z wy kre su 1, gros wy dat ków, ok.80% za de kla -

ro wa nych środ ków, to gwa ran cje ban ko we, a więc kosz ty

po ten cjal ne. Jak sza cu ją au to rzy, na ra zie żad ne kosz ty nie

zo sta ły po nie sio ne z te go ty tu łu. In ne źró dło wy dat ków, czyli

za an ga żo wa nie FED na ryn ku pa pie rów war to ścio wych jest

du że (1,8 bln do la rów), ale pa pie ry są do tych czas sys te ma -

tycz nie ro lo wa ne, nie ma więc mo wy o pro in fla cyj nych „wy -

dat kach” z tym zwią za nych. Po za tym, au to rzy wska zu ją,

że spo ra część rzą do we go za an ga żo wa nia w tok sycz ne ak -

ty wa zo sta nie zwró co na, gdy bę dą one w przy szło ści

sprze da ne. Po nad to, część wspar cia,ja kie go rząd ame ry kań -

ski udzie lił przez TARP (Tro ubled Bas set Re lief Pro -

gram), już zo sta ło zwró co ne przez zdrow sze ban ki (Gold -

man -Sachs czy J. P.Mor gan), a w przy szło ści na le ży się spo -

dzie wać zwro tów po mo cy przez ko lej ne in sty tu cje,w mia -

rę jak ca ły sek tor bę dzie wy cho dził z kry zy su. 

W przy pad ku za an ga żo wa nia USA Ros si i Agu ile ra

na pod sta wie da nych Blo om ber ga sza cu ją, że z 11,56 bi -

lio nów do la rów udo stęp nio nych przez róż ne in sty tu cje

rzą do we, do 25. wrze śnia 2009 r. fak tycz nie wy ko rzy -

sta nych i wy da nych zo sta ło tyl ko 3,0 bi lio ny, a więc nie -

co po nad 1/4. Szcze gó ły znaj du ją się z ta be li 1. 
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Ta be la 1. Ska la udo stęp nio nych oraz fak tycz nie wy da nych środ ków fi nan so wych w USA, stan na 25. 09. 2009 r., w bln dol.

Źró dło: Ros si i Agu ile ra, In fla tion -Ghost of the Past of Upco ming Thre at?, Cha tham Ho use, Dec 2009, ta be la 1, s. 13.

Głów ne pro gra my Udo stęp nio ne Wy da ne
Pa pie ry war to ścio we 1 200,0 42,4
Term Auc tion Fa ci li ty 375,0 196,0
GSE MBSs 1 250,0 693,6
Tro ubled As set Re lief Pro gram (Pro gram na rzecz pro ble ma tycz nych ak ty wów) 700,5 372,4
Bodź ce fi skal ne (Bush) 168,0 168,0
Bodź ce fi skal ne (Oba ma) 787,0 303,6
Wpar cie dla Fan nie/Fred die 400,0 200,0
Kre dyt FDIC 500,0 0,0
In we sty cje pu blicz no -pry wat ne 1 000,0 0,0
Cza so we gwa ran cje płyn no ścio we 1 400,0 301,0
Re zer wa fe de ral na (ca łość) 5 870,7 1 590,1
Mi ni ster stwo Skar bu (ca łość) 2 909,5 1 075,9
FDIC ca łość 2 477,5 356,0
HUD ca łość 306,0 3,3
USA Ca łość 11 563,7 3 025,3

Wy kres 1. An ty kry zy so wa po moc rzą do wa w ska li 
świa to wej 

Źródło: Ros si i Agu ile ra, In fla tion -Ghost of the Past of Upco ming Thre at?, Cha tham Ho -

use, Dec 2009.



Z jed nej stro ny kry zys spo wo do wał roz krę ce nie wiel -

kich pro gra mów po mo co wych, a z dru giej do pro wa dził

do bez pre ce den so we go dre na żu bo gac twa po przez

spa dek war to ści ak ty wów i ma so we ban kruc twa. Jak sza -

cu ją Ros si i Agu ile ra, pry wat ny za sób bo gac twa fi nan -

so we go spadł z 200 bln do la rów przed kry zy sem sub -

pri me do ok. 150–160 bln na po cząt ku 2009 r., a więc

o nie speł na 1/4. Oko ło 2/3 te go spad ku przy pa da

na USA i UE. Zde cy do wa na więk szość wy ni ka z kra -

chu na gieł dach oraz stra tach kor po ra cji. Wy kres 2 po -

ka zu je ska lę spad ków na gieł dach po ame ry kań skim kry -

zy sie po ży czek hi po tecz nych w po ło wie 2007 r. Wy kres 3

pre zen tu je jak w ślad za spad ka mi in dek sów ob ni ży ła

się ka pi ta li za cja giełd. 

Do ogrom ne go spad ku bo gac twa fi nan so we go na le ży

do dać spa dek war to ści nie ru cho mo ści, któ ry szcze gól -

nie w USA oka zał się bar dzo głę bo ki. Sza cu je się, że w sa -

mych Sta nach Zjed no czo nych utra ta bo gac twa z ty tu -

łu spad ku cen nie ru cho mo ści wy nio sła 4 bln do la rów.

W in nych kra jach stra ty by ły mniej sze, ale oka za ły się

bar dzo do tkli we w tych kra jach, któ re w ostat nich la -

tach do świad czy ły bo omu na ryn ku nie ru cho mo ści,

a więc Hisz pa nii, Ir lan dii, Wiel kiej Bry ta nii, a tak że nie -

któ rych post ko mu ni stycz nych kra jów eu ro pej skich). 

Na tu ral nie spo ra część z tych strat od lu te go 2009 r. już

zo sta ła od ro bio na na gieł dach (wy kre sy 2 i 3) i du żo

mniej sza na ryn ku nie ru cho mo ści. Jed nak ska la spad -

ków w la tach 2007–2009 by ła tak ogrom na, że na wet

bio rąc po uwa gę pro gra my po mo co we rzą dów, bi lans

jest i po zo sta nie ujem ny. Moż na za tem po wie dzieć, że

rzą dy wpom po wa ły re la tyw nie nie wiel ką go tów kę

w miej sce ra dy kal nie skur czo nych za so bów, a in we sty -

cje pu blicz ne w zni ko mym stop niu za stą pi ły in we sty -

cje pry wat ne. Efekt net to jest za tem zde cy do wa nie de -

fla cyj ny.

Jest jesz cze je den po wód, dla któ re go to ra czej de fla -

cja niż in fla cja jest bar dziej praw do po dob na w krót kiej

i śred niej per spek ty wie. To tzw. efekt Ma dof fa w ska li

ma kro. Tak jak Ma doff oszu ki wał klien tów, któ rzy po -

wie rza li mu du że su my pie nię dzy, wy da jąc je przed kry -

zy sem za miast in we stu jąc, tak w ska li ma kro kon su men -

ci (kre dy to bior cy) roz krę ci li kon sump cję przed kry zy -

sem – by obec nie być zmu szo nym znacz nie ją ogra ni -

czyć (oszczę dza ją cy). Ta ki efekt w ska li ma kro ma więc

wie le wspól ne go z oszu stwem Ma dof fa – tu rów nież do -

szło do okra da nia oszczę dza ją cych z ich przy szłej
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Wy kres 2. In dek sy gieł do we

Źródło: Eurostat.

Wy kres 3. Ka pi ta li za cja ryn ków, 2007 = 100

Źródło: Eurostat.



kon sump cji. Je śli więc cho dzi o in fla cję – to ona już by -

ła, wte dy wła śnie, gdy przed wy bu chem kry zy su roz -

krę ci ła się kon sump cja na kre dyt, szy bo wa ły w gó rę ce -

ny ro py naf to wej, żyw no ści i in nych su row ców. 

Są więc wszel kie po wo dy, by ocze ki wać, że obec ne mu

gwał tow ne mu spo wol nie niu to wa rzy szyć bę dzie ra czej

bar dzo ni ska in fla cja czy na wet de fla cja niż wy so ka in -

fla cja. A pro gra my rzą do we, z któ rych na stęp stwa mi czę -

sto wią że się oba wy, ma ją w tym kon tek ście przez swo -

ją ska lę zna cze nie je dy nie ja ko „wy gła dza nie” gwał tow -

ne go spad ku kon sump cji, któ ry nie chyb nie by na stą pił

w ich nie obec no ści. 

2. Stro na po py to wa

Przy glą da jąc się per spek ty wom roz wo ju czyn ni ków po -

py to wych trud no zna leźć ar gu men ty prze ma wia ją ce

za wzro stem in fla cji w krót kim i śred nim okre sie. Mi -

mo że ocze ku je się przy spie sze nia go spo dar cze go w la -

tach 2010–2012 we wszyst kich li czą cych się go spo dar -

kach, du że zna cze nie bę dzie tu miał tzw. efekt ba zy (zwią -

za ny z du żym spad kiem PKB w koń cu ro ku 2008 i 2009),

a wzrost bę dzie da le ki od te go sprzed kry zy su. Po nad -

to pro gno zu je się ca ły czas ujem ną lu kę po py to wą na la -

ta 2010–2012, ni skie wy ko rzy sta nie za so bów pro duk -

cyj nych i stop nio wo ro sną ce bez ro bo cie. 

Wy kres 4 przed sta wia pro gno zy Mię dzy na ro do we go Fun -

du szu Wa lu to we go ze stycz nia 20102. Na la ta 2010–2011

MFW pro gno zu je bar dzo po wol ny wzrost PKB za rów -

no w kra jach roz wi nię tych jak i po zo sta łej czę ści świa -

ta. W kra jach roz wi nię tych wzrost ten osią gnie pod ko -

niec 2011 po ziom sprzed kry zy su, ale w po zo sta łej czę -

ści świa ta nie bę dzie to moż li we mi mo stop nio we go przy -

spie sze nia. 

Rów nież wg naj now szych pro gnoz Ko mi sji Eu ro pej skiej

(da to wa nych 25. 02. 2010) wszyst kie waż niej sze go spo -

dar ki świa ta przy spie szą w cią gu naj bliż szych dwóch lat.

Ska la przy spie sze nia, ani tem po wzro stu nie bę dą jed -

nak im po nu ją ce i, z wy jąt kiem USA, wzrost w 2011 r.

na dal bę dzie niż szy niż na po cząt ku 2008 r..

Pro gno zy the Eco no mist In tel li gen ce Unit (EIU) z lu te -

go 2010 r. rów nież wska zu ją na przy spie sze nie w 2010 r.,

ale jed no cze śnie pro gno zu ją spo wol nie nie w ro ku 2011

po czym bar dzo po wol ne przy spie sze nie w la -

tach 2012–2014. The EIU prze wi du je, że o kil ka punk tów

pro cen to wych zmniej szy się tem po wzro stu go spo dar ki
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Wy kres 4. Glo bal ny wzrost PKB, kwar tal ne zmia ny 
w uję ciu rocz nym

Źródło: IMF, World Eco no mic Outlo ok Upda te, Ja nu ary 2010.

Wy kres 5. Wzrost PKB – pro gno zy Ko mi sji 
Eu ro pej skiej, rocz ne zmia ny w %

Źródło: Upda te of the Au tumn 2009 Eu ro pe an Com mis sion Fo re ca sts, da ted 25. 02. 2010.



Chin (do ca ły czas wy so kich 8% w la tach 2011–2014) oraz,

że wzrost w USA po krót ko trwa łym od bi ciu w 2010 r.

do 2,8% spad nie w 2011 r. i bę dzie rósł bar dzo po wo li

w tem pie zbli żo nym do te go w stre fie eu ro – nie co po -

nad 2% w 2014 r.

Wąt pli wo ści co do bra ku ocze ki wa nych pre sji po py to wych

nie po zo sta wia ak tu al na pro gno za lu ki PKB Ko mi sji Eu -

ro pej skiej (wy kres 6). Lu ka po py to wa, czy li róż ni ca mię -

dzy fak tycz nym a po ten cjal nym PKB bar dzo szyb ko ro -

sła tuż przed kry zy sem, od ro ku 2006 w UE, i du żo wcze -

śniej, bo od ro ku 2003 w USA i Ja po nii. Kry zys spo wo -

do wał wy jąt ko wo gwał tow ny spa dek lu ki PKB do po zio -

mów naj niż szych od kil ku na stu lat w 2009 r. Na la ta 2010

i 2011 Ko mi sja Eu ro pej ska ocze ku je bar dzo nie znacz ne -

go wzro stu te go wskaź ni ka – lu ka po py to wa po zo sta je

ujem na w gra ni cach -2%, -3% do koń ca 2011 r. i po ni żej

ze ra za pew ne jesz cze ja kiś czas po tem.

Zwią za ne z lu ką PKB wy ko rzy sta nie za so bów pro duk -

cyj nych jest rów nież bar dzo ni skie. Pod ko niec 2009 r.

sza co wa no je na 70% w kra jach roz wi nię tych. Mi mo

wzro stów w dru giej po ło wie 2009 r. pro duk cja prze -

my sło wa w koń cu 2009 r. by ła na dal ok. 15–30% niż -

sza niż przed kry zy sem w na stęp stwie gwał tow ne go

za ła ma nia w pierw szych mie sią cach kry zy su.

W kon se kwen cji – trud na obec nie sy tu acja na ryn ku pra -

cy po zo sta nie trud na przez naj bliż sze kil ka lat. Mi mo

przy spie sze nia go spo dar cze go, Ko mi sja Eu ro pej ska

pro gno zu je bo wiem jo bless growth, a więc wzrost bez

przy ro stu miejsc pra cy, któ ry za owo cu je wzro stem bez -
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Wy kres 6. Wzrost PKB – pro gno zy The Eco no mist 
In tel li gen ce Unit, rocz ne zmia ny w %

Źródło: The Eco no mist In tel li gen ce Unit, Fe bru ary 2010.

Wy kres 7. Lu ka PKB – pro gno zy Ko mi sji 
Eu ro pej skiej, rocz ne zmia ny w %

Źródło: AME CO.

Wy kres 8. Sto pa bez ro bo cia  – pro gno zy Ko mi sji 
Eu ro pej skiej, w % si ły ro bo czej

Źródło: AME CO.



ro bo cia w la tach 2010–2011 do po zio mów naj wyż szych

od wie lu lat. Wy jąt kiem jest tu Pol ska, w któ rej sto pa bez -

ro bo cia, choć wzro śnie, osią gnie po ziom ok. 10%,

znacz nie mniej szy niż do ro ku 2006.

2. Stro na kosz to wa

Po dob nie jak stro na po py to wa go spo dar ki, stro na

kosz to wa rów nież po zo sta nie pod kon tro lą w cią gu kil -

ku lat. Są one bo wiem nie ro ze rwal nie ze so bą zwią za -

ne. Kosz ty pła co we na wo dzy bę dzie trzy ma ła trud na

sy tu acja na ryn ku pra cy i utrzy mu ją ca się przez la ta

ujem na lu ka po py to wa. 

Ce ny su row ców wzro sną w 2010 po sil nych spad kach

w 2008 i na po cząt ku 2009 r., ale wzrost w la -

tach 2010–2011 bę dzie umiar ko wa ny i do pro wa dzi ce -

ny do po zio mów sprzed bo omu 2007–2008.

Wy kres 9 przed sta wia za gre go wa ny in deks cen su row ców

prze my sło wych oraz żyw no ścio wych z ba zą w III kwar -

ta le 2008 r., a więc bez po śred nio po prze dza ją cym wy buch

kry zy su (III kw 2008 r. = 100). Wzrost cen prze my sło wych

przy brał na si le po cząw szy od dru gie go kwar ta łu 2009 r.

ale wy ni kał on w du żej mie rze z od re ago wa nia głę bo kich

spad ków w kil ku po przed nich kwar ta łach.

Szcze gól nie sil nie od bi ły w koń cu 2009 ce ny ro py naf -

to wej oraz me ta li – głów nie za spra wą ni skiej ba zy sprzed

ro ku. Jed nak po kil ku kwar ta łach wy so kie go wzro stu, EIU

pro gno zu je, że sto py wzro stu się usta bi li zu ją na sto sun -

ko wo ni skim po zio mie, a po ziom cen „do bi je” do te go

z po cząt ków bo omu do pie ro w koń cu 2011 r.

4. Pro gno zy in fla cji 

Wo bec bra ku istot nych czyn ni ków po py to wych oraz

kosz to wych ma ło praw do po dob ny jest wzrost in fla cji

do wy so kich po zio mów w per spek ty wie 3–4 lat. Wy kre -

sy 10, 11 i 12 przed sta wia ją ofi cjal ne pro gno zy Ko mi sji

Eu ro pej skiej i the Eco no mist In tel li gen ce Unit z koń ca

lu te go 2010 r. oraz MFW w koń ca stycz nia 2010 r. 

Z pro gnoz wszyst kich trzech in sty tu cji wy ni ka, że

w per spek ty wie 3–4 lat in fla cja nie po win na się wy mknąć

spod kon tro li i po zo sta nie na ni skim po zio mie 0–2%

w UE, USA i Ja po nii. Za ni ską in fla cją prze ma wia ją tak -

że ocze ki wa nia in fla cyj ne, któ re są moc no za ko twi czo -

ne na ni skim po zio mie za rów no w USA jak i w UE. Ocze -

ku je się po nad to stop nio we go za ci ska nia po li ty ki mo -

ne tar nej od 2010 r. (Fed) i od 2011 r. (EBC), a po li ty ka

fi skal na w UE bę dzie pod le gać ry go rom pro ce du ry nad -

mier ne go de fi cy tu w więk szo ści kra jów UE, co rów nież

ozna czać bę dzie jej stop nio we za cie śnia nia. Ry zy ko

nad mier ne go roz pę dze nia kre dy tu dla go spo dar ki rów -

nież nie wy da je się być du że – lek cja sek to ra fi nan so we -

go z kry zy su, a tak że wpro wa dzo ne świe żo pro ce du ry

ostroż no ścio we do te go nie do pusz czą. 
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Wy kres 9. In deks cen su row ców prze my sło wych 
oraz żyw no ści, III kw 2008 r. = 100

Źródło: The Eco no mist In tel li gen ce Unit, Fe bru ary 2010.
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Wy kres 11. In fla cja HICP - pro gno zy Ko mi sji 
Eu ro pej skiej, rocz ne zmia ny w %

Źródło: Upda te of the Au tumn 2009 Eu ro pe an Com mis sion Fo re ca sts, da ted 25.02.2010.

Wy kres 12. In fla cja CPI - pro gno zy The Eco no mist 
In tel li gen ce Unit, rocz ne zmia ny w %

Źródło: The Eco no mist In tel li gen ce Unit, Fe bru ary 2010.

Wy kres 10. In dek sy cen wy bra nych su row ców prze my sło wych i żyw no ścio wych oraz za gre go wa ny 
Świa to wy In deks Su row ców, III kw 2008 r. = 100 oraz zmia ny rok do ro ku

Źródło: The Eco no mist In tel li gen ce Unit, Fe bru ary 2010.



Z pro gnoz EIU wy ni ka, że in fla cja w kra jach OECD

wzro śnie bar dzo wol no z 0% w 2009 r. do 1% w 2010 r.

i na stęp nie stop nio wo do nie co po nad 2% w la -

tach 2013–2014. W Chi nach in fla cja wzro śnie

z ok. 3–3,5% w la tach 2010–2012 do nie co po nad 4%

w 2013–2014. Ogól no świa to wa in fla cja bę dzie bar dzo

wol no wzra stać z 2,8% w 2010 r. do 3,1% w ro ku 2014.

Mię dzy na ro do wy Fun dusz Wa lu to wy pro gno zu je nie -

znacz ny wzrost in fla cji w go spo dar kach roz wi nię tych

w la tach 2010–2011 do ok. 1,7% w ro ku 2011. Pro gno -

za dla resz ty świa ta to ok. 6% w 2010 r., a na stęp nie spa -

dek do 4,5% w ro ku 2011.

5. Czyn ni ki ry zy ka

Na tu ral nie po wyż sze pro gno zy są obar czo ne ry zy -

kiem. Obec nie moż na wy mie nić wie le je go źró deł, choć

w du żym stop niu spro wa dza ją się do nie od po wied nie -

go do pa so wa nia przy szłe go za cie śnie nia po li tyk mo ne -

tar nej i fi skal nej do dy na mi ki go spo dar czej. Naj więk -

szym ry zy kiem jest po ja wie nie się bą bli spe ku la cyj nych

na ryn kach ak cji su row ców czy in nych ak ty wów

przed wzro stem stóp pro cen to wych. Klu czo wa sta je się

za tem stra te gia wyj ścia z obec nej wy jąt ko wo luź nej po -

li ty ki mo ne tar nej i fi skal nej. Wy zwa niem jest tak że stop -

nio we, roz sąd ne wy co fy wa nie się z prze róż nych pa kie -

tów fi skal nych.

Szcze gól nie du że ry zy ko wią że się z po li ty ką FED. Ame -

ry kań ski pa kiet an ty kry zy so wy był bo wiem nie po rów -

na nie więk szy niż pa kie ty w in nych kra jach, a w je go ra -

mach FED użył wie lu nie kon wen cjo nal nych i ni gdy wcze -

śniej nie sto so wa nych roz wią zań. I wła śnie co do efek tów

tych dzia łań w dłuż szym okre sie jest pew na oba wa. 

Nie po ko ją ce jest przede wszyst kim gwał tow ne zwięk -

sze nie nad wyż ko wych re zerw ban ków w FED po wy -

bu chu kry zy su (wy kres 14) 3 Z kil ku mi liar dów do la -

rów (1,5 – 4,8) w la tach 2006, 2007 i do sierp nia 2008,

re zer wy te wzro sły we wrze śniu 2008 r. do 60 mi liar dów,

a na stęp nie do 267,559 i 767 mi liar dów w ko lej nych mie -

sią cach czwar te go kwar ta łu 2008 r. W ro ku 2009 re zer -
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Wy kres 13. In fla cja CPI - pro gno zy MFW, 
rocz ne zmia ny w %

Źródło: In ter na tio nal Mo ne ta ry Fund, World Eco no mic Outlo ok Upda te, Ja nu ary 2010.

Wy kres 14.  Nadwyżkowe rezerwy banków w FED

Źródło: FED.



wy nad wyż ko we ro sły już mniej gwał tow nie, ale ca ły czas

wzrost był szyb ki i w koń cu ro ku re zer wy prze kro czy -

ły już bi lion do la rów. W od nie sie niu do PKB zwięk sze -

nie re zerw jest jesz cze bar dziej zna czą ce: ozna cza ło

wzrost z 0,014% i 0,012% PKB od po wied nio w la -

tach 2006 i 2007 do 5,31% na ko niec ro ku 2008

i 14,15% na ko niec ro ku 2009. 

Po nie waż tak gwał tow ny wzrost nad wyż ko wych re zerw

ni gdy wcze śniej nie miał miej sca, stra te gia wyj ścia z tej

sy tu acji jest obec nie klu czo wym wy zwa niem dla po li -

ty ki mo ne tar nej USA. Nie prze my śla ne uwol nie nie

środ ków w wy so ko ści kil ku na stu pro cent PKB mo że wy -

wo łać ogrom ne pre sje in fla cyj ne, a wręcz do pro wa dzić

do de sta bi li za cji go spo dar ki USA. Dla te go tak waż ny jest

spo sób, w ja ki FED bę dzie ra dził so bie z uwol nie niem

tej su my pie nię dzy na gro ma dzo nej na swo ich kon tach,

ale bę dą cej wła sno ścią ban ków ko mer cyj nych.

Ko lej ne ry zy ko dla sta bil nej i ni skiej in fla cji to nie pew -

na sy tu acja w Chi nach i In diach. Oba kra je są po waż -

nie za gro żo ne gwał tow nym wzro stem cen, gdyż znacz -

nie szyb ciej ni zin ne kra je po ra dzi ły so bie ze spo wol nie -

niem go spo dar czym, co jed nak nie zna la zło od po wied -

nio sil ne go od zwier cie dle nia w zmia nie po li ty ki mo ne -

tar nej i fi skal nej. In die ma ją ogrom ny pro blem z de fi -

cy tem bu dże to wym i ogól nie luź ną po li ty ką fi skal ną. Ry -

zy ko in fla cji do dat ko wo zwięk sza ją tam sła be zbio ry

i nie uchron ny wzrost cen żyw no ści.

Ry zy ko wzro stu in fla cji w Chi nach jest jesz cze więk sze,

gdyż kraj ten do świad czył tyl ko nie znacz ne go spo wol -

nie nia wzro stu w kry zy sie – z ok. 12% w la -

tach 2006–2007 do ok. 9% w la tach 2008–2009. Naj now -

sze da ne mó wią o przy spie sze niu wzro stu PKB do 10,8%

w czwar tym kwar ta le 2009 r. Ca ły czas bar dzo szyb ko

ro śnie tam kre dyt kra jo wy, któ ry w cza sie kry zy su nie

tyl ko nie zwol nił, ale przy spie szył: z 11,7% rok do ro -

ku na ko niec 2008 r. do 33% na ko niec ro ku 2009. 

W du żym stop niu za to przy spie sze nie od po wie dzial -

ny jest rzą do wy pa kiet po mo co wy o war to ści ok. 0,6 bi -

lio na do la rów, któ re go spo rą część sta no wi ły pro jek ty

in we sty cyj ne w środ ki trwa łe. Wy kres 14 przed sta wia

rocz ną dy na mi kę in we sty cji w środ ki trwa łe ogó łem

oraz in we sty cje rzą do we w środ ki trwa łe, a tak że

śred nich cen nie ru cho mo ści. Wy so ka dy na mi ka in we -

sty cji, a szcze gól nie tych rzą do wych, świad czy do bit -

nie o bra ku oznak kry zy su in we sty cji w Chi nach, a przy -

spie sza ją ce ce ny nie ru cho mo ści su ge ru ją, że ist nie je

praw do po do bień stwo bą bla na tym ryn ku w nie da le -

kiej przy szło ści.

6. Wnio ski

Wbrew oba wom, in fla cyj ny efekt rzą do wych pro gra mów

an ty kry zy so wych oka zał się du żo mniej szy niż de fla cyj -

ny wpływ ero zji bo gac twa w wy ni ku gwał tow ne go spad -

ku cen wie lu ak ty wów, w tym ak cji, su row ców i nie ru -

cho mo ści. Pro gra my rzą do we, choć za kro jo ne na ogrom -

ną ska lę, nie mia ły aż tak du że go zna cze nia, po nie waż
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Wy kres 15. Dy na mi ka in we sty cji i śred nich cen 
nie ru cho mo ści, w % rok do ro ku

Źró dło: Na ro do wy Bank Chin.



zna ko mi tą ich więk szość sta no wi ły gwa ran cje ban ko -

we – na ra zie pra wie nie zre ali zo wa ne. 

Pre sje po py to we i kosz to we, mi mo pew ne go od bi cia

w 2010 r., na dal po zo sta ną na bar dzo ni skim po zio mie

z uwa gi na utrzy mu ją cą się ujem ną lu kę po py to wą i ro -

sną ce bez ro bo cie. In fla cja w krót kim i śred nim okre sie

po zo sta nie za tem ni ska.

Ry zy ko znacz ne go jej zwięk sze nia w śred nim lub dłuż -

szym okre sie jest zwią za ne z nie od po wied ni mi stra te -

gia mi wyj ścia z pro gra mów an ty kry zy so wych, z tym

z po wol nym uwol nie niem na ro słych re zerw nad wyż -

ko wych ban ków ko mer cyj nych w FED. Ry zy ko in fla cji

(w krót kim i śred nim okre sie) wy raź ne jest też w Azji

w na stęp stwie prze grza nia in we sty cyj ne go i bą bli spe -

ku la cyj nych na ryn ku nie ru cho mo ści w Chi nach oraz

luź nej po li ty ki fi skal nej i dro że ją cej żyw no ści w In diach. 

Przypisy

1 IMF, Fi scal Im pli ca tions of the Glo bal Eco no mic and Fi -

nan cial Cri sis, Ju ne 2009.

2 IMF, World Eco no mic Outlo ok Upda te, Ja nu ary 2010.

3 J.D. Fo ster, Is the In fla tion Thre at Re al? He ri ta ge Fo un -

da tion, Fe bru ary 2010.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

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

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

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat

Z e s z y t y  B R E - C A S E



53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
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