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Czy Polska moze by¢ druga Grecja ?

Abstract: Praca ma dwa cele. Pierwszym jest poréwnanie i
interpretacja rozwoju gospodarczego w latach 2000-2018 , po czesci
w reakcji na swiatowy kryzys finansowy w latach 2008-2009, dwéch
wyjatkowych krajow cztonkowskich UE, Grecji z najwiekszym
spadkiem PKB oraz Polski z najmniejszymi kosztami kryzysu.
Drugim celem jest analiza ryzyk dla tempa i stabilnosci rozwoju
gospodarczego Polski po roku 2018, ktére mogg wyeliminowad
réznice rozwojowe miedzy Polska i Grecjg w najblizszych latach.
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1. Wstep

Grecja w latach 2000-2015 jest czesto podawana jako ostrzezenie
dla Polski w najblizszych 10-15 latach. W tym kraju w pierwszych 10-
15 latach tego okresu miat bowiem miejsce réwniez niekorzystny
rozwaj sytuacji gospodarczej, przewidywany dla Polski w tym roku i
w najblizszych latach. Chociaz duzo bardziej niekorzystny niz dotgd w
Polsce, to pod kilkoma wzgledami podobny: nadmierny wzrost



ptac i emerytur, spowolnienie wzrostu gospodarczego, pogarszajgce
sie wyniki finansowe przedsiebiorstw, w tym bankéw, oraz duze
deficyty budzetu panstwa przez szereg lat, skutkujgce silnym
wzrostem dtugu publicznego w relacji do PKB.

Rdznica gtéwna miedzy Grecjg i Polskg byta dotad bardzo duza, bo w
odpowiedzi na gwattowny wzrost kosztu obstugi tego dtugu w
latach 2008-2009 i praktycznie pewnos¢ bankructwa panstwa, rzad
Grecji podjat dziatania obronne, gtdwnie w postaci obnizenia ptaci
emerytur w sektorze publicznym oraz wyzszych podatkow. Te
stabilizacyjne dziatania byty juz jednak spdznione i bardzo
kosztowne, spowodowaty spadek PKB az o okoto 25% i duzy wzrost
bezrobocia. Ale globalny kryzys zdrowotny w latach 2019-2020
dotknat w podobnym stopniu Grecje i Polske. Reakcje na ten kryzys
mogg tym razem byc¢ takze podobne.

wykres nr 1
2. Rdznice instytucjonalne

Polska nie jest i nie moze by¢ doktadnie drugg Grecjg takze z dwéch
innych waznych powoddéw. Pierwszy to ten, ze Grecja byta od 1
stycznia 2001 i jest nadal panstwem strefy euro. Grecja ignorowata
warunki finansowe przynaleznosci do tej strefy, a nawet z dfugiem
publicznym okoto 100% PKB nie spetniata tych warunkéw w dniu
wejscia. Zgoda w tych okolicznosciach ze strony EBC oraz panstw
strefy euro na przyjecie Grecji do strefy euro byta pierwszym
powaznym btedem. Ale przez caty czas po roku 2001 zdecydowana
wiekszo$¢ obywateli i kolejne rzady nie chciaty powrotu do swoje;j
narodowej waluty.

Druga rdznica dotyczy przestrzegania wymogoéw praworzgdnosci. W
odrdznieniu od Polski, z tym przestrzeganiem Grecja nie miata i nie
ma problemoéw.

Jakie byty i sg nadal skutki tych dwdch réznic dla Grecji i dla Polski?



Przynaleznos¢ Grecji do strefy euro powodowata, ze w latach przed
wybuchem Swiatowego kryzysu finansowego w roku 2008
rentownosci rynkowe greckich skarbowych papieréw wartosciowych
byty niskie, zblizone do rentownosci niemieckich czy holenderskich,
nizsze niz by¢ powinny . To zachecato rzady w Grecji do
populistycznej, na krotkg mete politycznie motywowanej, polityki
fiskalnej. Zachecaty tez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe do
zaciggania duzych kredytow bankowych

wykres nr 2.

3. Btedne decyzje inwestorow finansowych, ich korekta , ryzyko
bankructwa Grecji i warunkowa pomoc

Rynki finansowe popetniaty przed kryzysem 2008-2009 btfad
zaktadajac, ze wszystkie panstwa cztonkowskie UE, a szczegdlnie
panstwa strefy euro, bedg przynajmniej w przyblizeniu
przestrzegac uzgodnionych w Maastricht regut dotyczacych
polityki fiskalnej. Ale w przypadku Grecji regutg byto
nieprzestrzeganie , w dodatku na wielkg skale .

Wykres nr 3

Ponadto wtadze Grecji popetnity bardzo dla kraju kosztowny
kolejny btad zaktadajac, ze - ze strony inwestorow dziatajgcych

na rynkach finansowych - nie bedzie korekty ich btedu
ignorowania duzego zrdznicowania ryzyka inwestycyjnego miedzy
krajami strefy euro w zaleznosci od polityki fiskalnej kraju.

Ta korekta miata miejsce dopiero w latach 2008-2009, ale byta
gwattowna i dla Grecji bardzo kosztowna

Wykres nr 4.

Wzrost kosztu obstugi dtugu byt bowiem tak duzy, ze bez pomocy ze
strony EBC (zakupy greckich papieréw w celu obnizenia ich



rentownosci do ponizej 7% rocznie) i MFW, a takze posrednio i
bezposrednio pozostatych panstw strefy euro, bankructwo Grecji
byto pewne.

Zaproponowana pomoc, z koniecznosci na wielkg skale i przez wiele
lat, musiata by¢, i byta, warunkowa. Grecja musiata sie zgodzi¢ na
obnizenie zatrudnienia i ptac w sferze publicznej oraz wiekszosci
emerytur, oraz na wzrost dochodéw budzetowych, takze poprzez
wyprzedaz czesci majatku panstwa. Faktyczne dziatania musiaty byc,
i w koncu byty, dostatecznie znaczne aby doprowadzi¢ do mniej
wiecej zerowego deficytu sektora finanséw publicznych, a nawet
przez kilka lat do nadwyzki budzetowe,;.

Korzysciami pozostania nadal w sferze euro byta niska inflacja, niskie
koszty kredytu dla przedsiebiorstw, oraz - przede wszystkim -
unikniecie prawdopodobnie masowych bankructw przez zadtuzone
firmy i . gospodarstwa domowe. Kosztem btednej polityki wiadz
Grecji byta gteboka i wieloletnia recesja, potgczona z duzym
wzrostem stopy bezrobocia i znaczng emigracja.

Wykres nr 5.

4. Przypadek Polski:

4.1 Efekty unikniecia kryzysu bankowego

W latach 2008-2009 Polska byta beneficjentem ostroznej polityki
monetarnej RPP w latach 2001-2007 , nakierowanej m. in. na
unikniecie eksplozji ,,ztych dtugdw” w sektorze finansowym . Polska
nie popetnita btedu, ktéry popetnity wtadze w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Irlandii czy krajow battyckich. Byta
w rezultacie jedynym krajem w UE bez takiego bankowego kryzysu.
Polityka fiskalna po roku 2007 byta dos¢ ekspansywna, ale
nakierowana na utrzymanie dfugu publicznego ponizej



konstytucyjnego limitu 60% PKB i na utrzymanie kosztu obstugi tego
dtugu ponizej 2% PKB. Te dwie polityki, monetarna i fiskalna, miaty
ten skutek, ze chociaz wiele przedsiebiorstw ucierpiato, doszto do
przejecia przez budzet panstwa potowy srodkow Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE), to Polska w skali catej gospodarki unikneta
recesji., byta ,zielong wyspg”. Z kolei wejscie do UE w roku 2004
otworzyto dla Polakéow rynek pracy w kilku krajach UE, co pozwolito
na znaczne zmniejszenie stopy bezrobocia.

4.2 Efekty pandemii

Jednak swiatowy kryzys zdrowotny w latach 2020-2021 stworzyt
zagrozenia dla globalnej gospodarki wieksze niz kryzys finansowy
w latach 2008-2009.Tym razem mamy w Polsce nie tylko znaczng
recesje , ale tez wyjatkowo duzy wzrost dtugu publicznego, do
oficjalnie prognozowanego poziomu (liczonego wedtug
metodologii UE) powyzej 60% PKB w latach 2020i2021. Ponadto
w najblizszych latach mozna oczekiwaé wystgpienia potencjalnie
niebezpiecznej dla stabilnosci makro finansowej kombinacji
rosngcych wydatkow publicznych w relacji do PKB oraz malejgcego
tempa wzrostu gospodarczego, wiec takze malejgcego wzrostu
dochoddw budzetowych. Znacznego wzrostu relacji wydatkow
publicznych do PKB nalezy oczekiwaé przede wszystkim w dwdch
obszarach: stuzby zdrowia, z okoto 4% PKB teraz do okoto 8% za
okoto 20-30 lat, oraz emerytury minimalne przy utrzymaniu
obecnego poziomu ustawowego wieku emerytalnego 60 lat dla
kobiet , wzrost relacji z okoto 1,5% PKB teraz do okoto 4,5 %. za
okoto 30-40 lat.

,3 Dwa giowne pytania

Stad dwa pytania:

1. Jakie w tej sytuacji mogg by¢ konsekwencje dla Polski tej
niebezpiecznej kombinacji ? Te konsekwencje bedg zaleze¢ w



duzym stopniu od tego, jak szybko wprowadzona zostanie
skuteczna szczepionka w skali globalnej.

2. Jaki wptyw na te konsekwencje bedg miaty takze dwie rdoznice
w stosunku do Grecji: (A) pozostawania poza strefg euro oraz
(B) konfliktu z UE na tle pogarszajgcego sie przestrzegania, czy
tez rosngcego nieprzestrzegania, przez Polske traktatowych
zasad praworzgadnosci?

Odpowiedzi na pierwsze pytanie jeszcze nie znamy, chociaz jest
ona kluczowa dla prognozy rozwoju wydarzen w najblizszych 30
latach (Gomulka , 2020). Ogranicze sie wiec do préby odpowiedzi
tylko na drugie pytanie.

5. Efekty bycia przez Polske poza strefg euro

Gtownym skutkiem pozostawania poza strefg euro jest mniejsza
wiarygodnos¢ Polski na rynkach kapitatowych jako dfuznika.
Efektem tej nizszej wiarygodnosci jest to, ze wymagane przez
inwestorow rentownosci polskich skarbowych papieréw
wartosciowych sg kilkakrotnie wyzsze niz papieréw niemieckich,
stowackich czy holenderskich . Ta nizsza wiarygodnos¢ wynika takze
stad, ze majatek na mieszkarnca Polski wynosi tylko okoto 1/6
majatku w takich krajach jak Stany Zjednoczone, Japonia czy Niemcy.
Dtug zagraniczny Polski, publiczny i prywatny, nie jest bardzo duzy
w relacji do PKB, ale w pordwnaniu z tymi krajami jest relatywnie
wysoki w relacji do catego zasobu majatku, finansowego i fizycznego.
Przyrost majatku krajowego zalezy od sktonnosci do oszczedzania
gospodarstw domowych , wtadz publicznych oraz przedsiebiorstw. W
Polsce sktonnos$¢ do oszczedzania gospodarstw domowych jest
wyjatkowo niska a oszczednosci sektora publicznego byty dotad i
prawdopodobnie pozostang systematycznie ujemne. W rezultacie



oszczednosci krajowe sg niskie, wiec relacja majatku krajowego do
PKB pozostanie nadal przez wiele lat na relatywnie niskim poziomie.

Duze ryzyko dla stabilnosci finansowej panstwa poza strefg euro
typu emerging economy, takiego jak Polska, jest szczegodlnie
widoczne w okresach zwiekszonej niepewnosci na swiatowych
rynkach finansowych. Odpowiedzig na takg zwiekszong niepewnosc
jest z reguty wyprzedaz akcji polskich przedsiebiorstw: indeks WIG
20 spadt z poziomu okoto 2500 w roku 2018 do okoto 1500-1800 pod
koniec roku 2020. . Odptyw kapitatu byt dotad na tyle duzy, ze doszto
do ostabienia ztotego pomimo znacznej nadwyzki na rachunku
biezgcym. W takiej sytuacji, w przypadku duzego wzrostu podazy
papieréw skarbowych istnieje ryzyko ,ze moze dojs¢ do (bardzo)
duzego wzrostu kosztu obstugi dtugu publicznego.

Ponadto finansowany dodrukiem pienigdza wzrost ptac oraz
deprecjacja ztotego prowadzitaby w sumie do (silnego) wzrostu
inflacji, w rezultacie takze do wzrostu stop procentowych. Taki
rozwaoj wydarzen juz obserwujemy w Turcji. Wysoka inflacja, wysokie
stopy procentowe i niepewnosc kursu ztotego zwiekszataby ryzyko
inwestycyjne, wiec prowadzitaby do zmniejszania inwestycji, czyli w
sumie mogtyby prowadzi¢ do stagflacji. Prawdopodobieristwo
takiego rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce tylko na poziomie
5% trzeba traktowac juz jako wysokie.

6. Efekty konfliktu rzagdu z UE i przedsiebiorstwami

Wprowadzana w Polsce od kilku lat ,reforma” sgdownictwa polega,
jak dotad, gtdwnie na zwiekszaniu nadzoru politycznego przez
aktualng wiekszos¢ parlamentarng i aktualny rzagd w catym obszarze
wymiaru sprawiedliwosci, poczagwszy od prokuratury i Trybunatu
Konstytucyjnego , poprzez Krajowg Rade Sagdownictwa, a
skonczywszy na sgdach, w tym na Sadzie Najwyzszym.

Uzupetnieniem tych dziatan sg ustawy ograniczajgce prawa
przedsiebiorcow do niezaleznego sgdu . Szczegdtowe krytyki tych



reform zostaty zauwazone przez Parlament Europejski i Komisje
Europejsky, takze w niektérych szczegdtowych kwestiach przez
Trybunat Sprawiedliwosci UE. W Polsce podobne krytyczne oceny
zostaty sformutowane przez autorytety prawne , akademickie i
profesjonalne, opozycyjne partie polityczne oraz przez Rzecznika
Praw Obywatelskich, takze przez organizacje przedsiebiorcéw,
szczegoOlnie alarmistycznie izarazem celnie przez Rade
Przedsiebiorczosci (Rada, 2020).

W szczegolnosci Rada Przedsiebiorczosci protestuje przeciwko
planom wprowadzenia konfiskaty prewencyjnej, czyli rozwigzania
,,pozwalajagcego organom $cigania na zajecie majatku podejrzanego, a
nawet majatku oséb trzecich, bez koniecznosci wykazania, ze majatek
ten ma zwigzek z nielegalng dziatalnoscig" — Rada ocenia, ze
ustawodawca chce przerzuci¢ na obywatela ci¢zar udowodnienia, ze
jego majatek pochodzi z legalnych zrodet, co jej zdaniem oznacza
wprowadzenie domniemania winy. Przepisy o konfiskacie
prewencyjnej bytyby prawdopodobnie sprzeczne z Konstytucja, w
tym z zasadg domniemania niewinnosci. Wedtug Rady wprowadzenie
konfiskaty prewencyjnej moze oznacza¢ destabilizacj¢ obrotu
prawnego, zwickszenie kosztow i ryzyka zwigzanego z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej. Moze to tez zniechgca¢ podmioty
zagraniczne do inwestowania w Polsce.

Nowg okolicznoscig jest propozycja znacznego zwiekszenia srodkow
finansowych UE dla Polski w najblizszych kilku latach pod warunkiem
przestrzegania przez Polske unijnych zasad praworzgdnosci. W
odpowiedzi na te propozycje mamy teraz ostrzezenie ze strony
polskiej o mozliwosci weta w odniesieniu do budzetu UE na lata
2021-2027. Takie weto bytoby jednak dziataniem przeciwko
oczywistym interesom gospodarczym i politycznym Polski (Zielonka,
2020).



Chociaz weto zapewne nie bedzie miato miejsca z uwagi na jego
potencjalnie bardzo duzy koszt gospodarczy dla kraju., zostato
poczgtkowo z tego powodu odrzucone przez polskiego

premiera, to juz samo sformutowanie takiej mozliwosci przez
szefa partii rzadzacej, zarazem kluczowego cztonka rzagdu, zwieksza
ryzyko inwestycyjne i jest takze z tego tytutu niezwyktym
wydarzeniem.

7. Rozne kategorie szokow: Jaki jest obecny? Jaki gtowny cel
polityki wtadz centralnych?

Przez szoki w gospodarce rozumiemy wydarzenia niespodziewane
przez decydentéw: przedsiebiorcéw, gospodarstwa domowe oraz
rzagdy i wtadze monetarne. Szoki moga by¢ dodatnie, sprzyjajgce
rozwojowi gospodarczemu, oraz ujemne. Kazdy z tych dwéch
rodzajow dzielimy tez ze wzgledu na skutki w czasie, na takie ktére
wywotujg krotkoterminowe fluktuacje oraz takie ktérych skutki sg
dtugoterminowe czy wrecz permanentne. Do tej ostatniej kategorii
nalezg duze zmiany klimatyczne, duze zmiany technologiczne
ostatnich dwéch wiekéw oraz katastrofy w rodzaju swiatowej wojny
nuklearnej czy uderzenia duzego meteorytu.

Na ogdét jednak mamy do czynienia z szokami, ktore chociaz moga
miec skutki catkiem duze na krétkg mete, dodatnie lub ujemne, to
majg niewielki wptyw dtugofalowy. Takich krétkoterminowych
duzych fluktuacji byto w ostatnim wieku kilka. Nalezg do nich dwie
wojny swiatowe, epidemia , hiszpanki” w latach 1918-1920 oraz,
kryzys swiatowy 1928-1931.

W ostatnich latach do takiej kategorii nalezg niemal swiatowy kryzys
finansowy w roku 2008 oraz obecny swiatowy kryzys zdrowotny,
spowodowany epidemig koronawirusa. Analiza poréwnawcza
przebiegu i kosztow kryzysu finansowego pokazuje duzg role polityki
wtadz centralnych. Réznica w jakosci tej polityki byta szczegodlnie



duza w przypadku Grecji i Polski, z duzo wiekszymi btedami w
przypadku Grecji.

W przypadku obecnego kryzysu zdrowotnego gtdwne dziatania
obronne majg w poczatkowej fazie charakter administracyjnych
restrykcji , ktére zmniejszajg liczbe ofiar w ludziach kosztem
zatrudnienia i poziomu PKB w srednim okresie.

Wykres 6: Indeks wpltywu pandemii na aktywno$¢ gospodarczg. w Polsce
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Celem polityki panstwa jest minimalizowanie tgcznego kosztu, a
nie tylko kosztu ekonomicznego. W takiej sytuacji znalezienie
polityki (niemal) optymalnej jest niezwykle trudne. Chodzi raczej o
unikniecie duzych btedow. Wydaje sie, ze w przypadku Polski tych
btedow byto w roku 2020 sporo w samej polityce zdrowotnej, ale
stosunkowo niewiele w polityce monetarnej i fiskalne;j.

Liczby zachorowan na COVID-19 i zgondw na te chorobe, w
przeliczeniu na 100 tysiecy mieszkancow, sg jak dotad duzo
mniejsze w Chinach i kilku krajach Azji Potudniowo-Wschodniej niz



w Europie , w tym w Polsce, i Stanach Zjednoczonych. Przyczyny
tej réznicy nie sg dobrze rozpoznane. Jednak fakt, ze sukces w
wojnie z koronawirusem mozna osiggngac bez duzych strat w
aktywnosci gospodarczej i przy zachowaniu duzego poziomu
stabilnosci makro finansowej sugeruje, ze polityka zdrowotna
wiadz oraz tzw. czynnik kulturowy s gtéwnymi przyczynami .

Wedfug oceny obecnego ministra nauki i edukacji ,,W duzej
czesci spoteczenstwo polskie nadal jest bardzo bierne, pozbawione
inicjatywy wtasnej, oczekuje wszystkiego od »wszechmocnego«
panstwa, jest ekonomicznie niewyedukowane, a przez to podatne
na nierealne w praktyce obietnice i miraze”(Czarnek 2014). Takze
wedtug autorow Indeksu Zrownowazonego Rozwoju, ,,Polska
wydaje sie dgzy¢ do grona panstw emocjonalnych, takich jak
Grecja, ze wszystkimi z tym niebezpieczenstwami”( A. K. KoZzminski
et al., 2020). | nawet jesli to bardziej ostrzezenia niz prognozy, to
powinny by¢ wziete pod uwage . Tym bardziej, ze w przypadku
tempa wzrostu trendu PKB bedziemy mieli nawet w wariancie
optymistycznym, przy stabilnych finansach publicznych, spadek z
okoto 3,5% rocznie w ostatnich 30 latach do okoto 1% za okot020-
30 lat.

W tych okolicznos$ciach utrzymanie relacji dtugu publicznego do
PKB ponizej 60% moze by¢ w najblizszych latach niemozliwe.
Gtownym i zarazem by¢ moze realistycznym celem powinno by¢
utrzymanie kosztu obstugi dtugu publicznego ponizej wybranego z
gory racjonalnego poziomu, na przyktad 2-3 % PKB, generalnie
takiego ktory utrzymuje ryzyko niewyptacalnosci na poziomie
bliskim zera.



ANEKS STATYSTYCZNY, wykresy 1-5.
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