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DZIALANIA POLSKICH INSTYTUCJI W ZAKRESIE POLITYKI FISKALNEJ
I MONETARNEJ W REAKCJI NA KRYZYS FINANSOWY W 2008 ROKU

Sytuacja w poczatkowej fazie kryzysu

Upadek amerykanskiego rynku kredytow hipotecznych spowodowat znaczace tur-
bulencje w calym globalnym systemie finansowym, glownie ze wzgledu na specyficzny
system transferu ryzyka pomiedzy coraz silniej powigzanymi ze sobg instytucjami finanso-
wymi. Ogromny rozwdj szerokiej gamy instrumentdw pochodnych oraz innych ztozonych
produktow strukturyzowanych, emitowanych przez banki inwestycyjne i firmy ubezpiecze-
niowe, w konsekwencji doprowadzit do pot¢znych strat finansowych i utraty kapitatu wielu
instytucji. Trudnosci w oszacowaniu zaangazowania w owe instrumenty przez poszczegol-
ne podmioty rynkowe oraz spektakularny upadek Lehman Brothers doprowadzity do bez-
precedensowego kryzysu wzajemnej nieufnosci, ktéora m.in. doprowadzita do czasowego
zawieszenia systemu pozyczek migdzybankowych. Problemy sektora finansowego bardzo
szybko przetozyly si¢ na sfer¢ gospodarki i przedsigbiorstw, ktora coraz silniej jest uzalez-
niona od zewngetrznych zrodet finansowania.

Kryzys finansowy lat 2008—2009, podobnie jak poprzednie, wywotal dramatyczny
wzrost oczekiwan spotecznych pod adresem politykow co do mozliwosci ztagodzenia jego
skutkow przez Panstwo, wynikajacy ze spadku zaufania do rynku. Najtrudniejszym mo-
mentem w podejmowaniu dziatan antykryzysowych przez Panstwo, jest wyrazne okresle-
nie jaka forma ingerencji panstwa i w jakim zakresie znajduje uzasadnienie przy uwzgled-
nieniu jednoczesnej ochrony samoregulacyjnych mechanizméow rynku!'.

Sektor finansowy

Po pierwszych trzech kwartatach 2008 roku kryzys byt widoczny szczegdlnie w na-
stepujacych aspektach?:

— wzrosto ryzyko makroekonomiczne zwigzane ze skalg oczekiwanego spowolnienia

gospodarczego w gospodarkach gléwnych partneréw Polski, co z kolei przektadaé

' S.T. Surdykowska: Kryzysy gospodarcze a wiarygodnosé¢ sprawozdan finansowych, red. P. Kwiat-
kowski, Wydawnictwo Difin S.A., Warszawa 2009, s. 14—15.

2 Przeglgd stabilnosci systemu finansowego, red. J. Osinski, P. Szpunar, D. Tymoczko, NBP, Warszawa
2008, s. 8.
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si¢ mogto na wzrost Srednioterminowego ryzyka wynikajacego ze wzrostu akcji
kredytowej,

— wzrosto ryzyko zwigzane z finansowaniem pozyskiwanym ze zrodel zagranicz-
nych (brak mozliwosci odnowienia linii kredytowych),

— zaostrzyl si¢ spadek zaufania uczestnikow rynku do spotek zaleznych globalnych
instytucji finansowych o pogorszonej sytuacji finansowej, niezaleznie od dobre;j
kondycji spotek zaleznych,

— nasilaty si¢ trudnosci w pozyskiwaniu srodkéw na krajowym rynku mi¢dzyban-
kowym, co szczeg6lnie widoczne byto po upadku banku inwestycyjnego Lehman
Brothers, doprowadzajac do znacznego obnizenia zaufania uczestnikow rynku.
Transakcje na rynku migdzybankowym ograniczaty si¢ do transakcji na najkrotsze
terminy, gtdwnie overnight,

— spadek zaufania doprowadzit do wzrostu premii za ryzyko kredytowe kontrahenta
zawartej w krotkoterminowych stopach procentowych — pozyskiwanie srodkéw ta-
czyto si¢ z koniecznoscia zaplaty znacznej premii ponad stawki WIBOR,

— wzrost kosztu pozyskania pieniagdza rynkowego i spadek jego dostgpnosci przy-
czynit si¢ do wzrostu konkurencyjnosci na rynku krajowym o depozyty podmiotéw
niefinansowych, co z kolei wplyneto na istotny wzrost stawek ich oprocentowania,

— sklonno$¢ bankéow do powigkszania akcji kredytowej zatrzymata si¢, glownie
z uwagi na obnizenie marzy odsetkowej netto. Jednocze$nie banki zostaly zmuszo-
ne do ustalenia nowej polityki cenowej w stosunku do pozyczanych aktywow.

Gospodarka

W II kwartale 2009 roku, na ktory przypada dno recesji, PKB spadl w USA o 3,8%,
w Rosji 0 10,9%, w Japonii 0 6,4% oraz w strefie Euro 0 4,8%. Na tym tle Polska jako jedyne
Panstwo Unii Europejskiej odnotowata wzrost o 1,1%, co wobec wzrostu w I kwartale o 0,8%
i 1,8% w III kwartale lokuje Polske w nielicznej grupie panstw, w ktorych nie bylo reces;i.

Glownym czynnikiem podtrzymujacym koniunkture gospodarcza w Polsce w IV kw.
2008 r. i I potowie 2009 r. byt utrzymujacy si¢ wysoki popyt wewnetrzny, a w szczegolnosci
wysoki poziom konsumpcji indywidualnej w popycie ogoétem. Ozywiony dobra koniunk-
turg ostatnich kilku lat rynek 38 milionéw konsumentow zareagowal na kryzys wyjatko-
wo spokojnie. Sprzyjaly temu zar6wno wywazona reakcja rzadu, ktéra pozwolita uniknaé
nastrojow paniki, stosunkowo niewielki poziom zadtuzenia gospodarstw domowych oraz
dodatkowe impulsy popytowe w postaci obnizenia od 1 stycznia 2009 roku podatkéw od
dochodow osobistych, oraz marcowa rewaloryzacja rent i emerytur. Pozwolito to na utrzy-
manie w pierwszej fazie kryzysu wzrostu sprzedazy detalicznej i popytu wewnetrznego,
kompensujacych z nadwyzka spadek popytu zewnetrznego®.

3 Sytuacja gospodarcza Polski na tle innych Panstw, MSZ Departament Zagranicznej Polityki
Ekonomicznej, Warszawa 24.11.2009, s. 1-3.



Dziatania polskich instytucji w zakresie polityki fiskalnej i monetarnej... 651

Wzrost gospodarczy

Wedtug danych GUS w 2008 roku tempo wzrostu produktu krajowego byto nizsze niz
przed rokiem. Do ostabienia wzrostu gospodarczego glownie przyczynita si¢ sytuacja na
$wiatowym rynku finansowym, jednak trwate fundamenty polskiej gospodarki przyczyni-
ty si¢ do wzrostu PKB 0 4,9% w 2008 roku. By! to jeden z najwyzszych wynikow w UE*.

Tabela 1
PKB Polski w cenach statych w latach 20082010
2008 2009 2010
PKB % I 11 m | Iv 11 I v I I v
h
(\;&;:;:;1:;0) kw. | kw. | kw. | kw. [kw. kw. | kw. | kw. Lkw. kw. | kw. | kw.
63 | 61 | 52 |32 |04 | 1,0 | 1,6 | 32 | 3,0 | 34 | 42 | 45

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.

Rynek pracy

Od czwartego kwartatu 2008 roku sytuacja na rynku pracy ulega stopniowemu pogar-
szaniu. Zrédlem takiego stanu rzeczy byto przede wszystkim globalne spowolnienie gospo-
darcze, ktorego negatywny wpltyw na dynamike¢ produkcji w sposob posredni ograniczato
popyt na prace. Tym samym poprawa wskaznikéw rynku pracy obserwowana od 2003 roku
zostal wyhamowana®.

Tabela 2
Stopa bezrobocia w Polsce w latach 2008-2010
S X 2008 2009 2010
t -
N ?[,ZA)) Pl v [ v L || v
_BAEL" kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw | kw. | kw. | kw.
8,1 7.1 6,6 | 6,7 | 83 | 79 | 8,1 85 | 10,6 | 9,5 9,1 9,3

* Od pierwszego kwartatu 2001 r. populacja bezrobotnych wedtug BAEL, zgodnie z zaleceniami Eurostatu, zo-
stala ograniczona do 0osob w wieku 15-74 lat.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.

Handel zagraniczny

Wedtug wstepnych danych GUS w okresie styczen—czerwiec 2009 roku wartos¢ eks-
portu liczona w cenach biezacych wyniosta 45,7 mld euro i byta 0 22,5% nizsza w poroéwna-
niu z analogicznym okresem 2008 roku. Bylo to efektem pogtebiajacej si¢ recesji w krajach

4 Analiza sytuacji gospodarczej Polski w I polowie 2009 r., Ministerstwo Gospodarki, Departament
analiz i prognoz, Warszawa 2009, s. 5 (http:/www.mg.gov.pl).
5 Ibidem,s. 12.
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strefy euro, ktore stanowia ponad 50% odbiorcow polskiego eksportu. Warto$¢ importu
wyniosta 49,4 mld euro i byta nizsza o 30,6% r/r. Wptyw na to mial spadek importu dobr
posrednich i obserwowany wczesniej spadek cen surowcoéw. Ujemne saldo obrotéw towa-
rowych wyniosto 3,7 mld euro, tj. o 7,8 mld euro mniej niz w okresie styczen—czerwiec
2008 roku. Zmniejszenie wartosci ujemnego salda obrotow towarowych wynikato z nadal
stosunkowo dobrej pozycji eksporterow w zwiazku z niska wartoscia ztotego w stosunku
do euro i dolara®.

Tabela 3
Saldo obrotow towarowych Polski w latach 2008—2009 (EUR mln)

2008 2009
I kw. I kw. Il kw. | IV kw. I kw. I kw. I kw. | IV kw.

Catk. eksport
towarow

Caltk. import

28612 | 58898 | 89297 | 116243 | 23584 | 47147 | 71396 | 98218

i 34239 | 71171 | 108 301 | 142447 | 26055 | 51 883 | 78468 | 107528
towarow

Saldo obrotow
towarowych

—-5627 | 12272 | 19003 | 6204 | 2471 | —-4736 | —7072 | -9310

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.

Inflacja

Wskaznik cen towardéw i ustlug konsumpcyjnych w 2008 r. uksztattowat si¢ na po-
ziomie 4,2%. W kierunku wzrostu oddzialywaly wyzsze ceny surowcoéw energetycz-
nych i zywno$ci na rynkach §wiatowych, a takze zwigkszenie popytu krajowego i presja
placowa.

W pierwszej potowie 2009 roku wskaznik CPI (Consumer Price Index) nadal znajdo-
wat si¢ powyzej poziomu celu inflacyjnego 2,5%, jednoczesnie nie przekraczajac dopusz-
czalnego pasma odchylen (3,5% wobec analogicznego okresu roku poprzedniego).

Na wzrost cen w okresie styczen—czerwiec 2009 roku ztozyto si¢ przede wszystkim
przyspieszenie dynamiki cen zywnosci i napojow (o 4,5%). Wyzsze byly rowniez koszty
utrzymania mieszkania (o 10,1%), w tym no$nikow energii (013,1% 1/r) — najwigkszy wzrost
towarzyszyt cenom opatu (020,8% 1/r). Ceny produkcji sprzedanej przemystu w okresie
styczen—czerwiec 2009 roku byty §rednio wyzsze o 4,6% niz w analogicznym okresie 2008
roku. Przyspieszenie dynamiki byto w gtéwnej mierze wynikiem wzrostu cen surowcow’.

¢ Ibidem, s. 18.
7 Ibidem,s. 11.
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Tabela 4

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w Polsce w latach 2008—-2010

2008 2009 2010

I 11 111 v 1 11 111 v I 11 111 v
kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.

4,1% | 43% | 47% | 3,8% | 3,3% | 3,7% | 3,5% | 3,3% | 3,0% | 2,3% | 2,2% | 2,9%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.

Mimo spadku popytu od 2009 roku oraz mniejszych naciskow ptacowych, zwiaza-
nych ze wzrostem bezrobocia i spadkiem wzrostu produkcji, inflacja wcigz utrzymywata
si¢ na stosunkowo wysokim poziomie.

Kurs walutowy

W 2008 roku polski ztoty umocnit si¢ wobec euro jak i dolara. Sredni roczny kurs euro
wyniost 3,5166 i byt nizszy o 7% w poréwnaniu do 2007 roku. Sredni roczny kurs dolara
amerykanskiego wynidst 2,4092, a jego warto$¢ spadta w stosunku do sredniej z 2007 roku
0 12,9%.

W okresie styczen—czerwiec 2009 roku sredni kurs euro wyniost 4,4678 i wzrost
0 27,9% w skali roku. Kurs dolara w tym samym okresie wynidst 3,3531 i wzrost o 46,8%
r/r. Z kolei w czerwcu 2009 r. kursy obu walut osiagnety srednio odpowiednio poziomy
4,5081 EUR/PLN oraz 3,2146 USD/PLN.

Deprecjacja kursu ztotego wzgledem dolara oraz euro do potowy 2009 roku i od po-
lowy kwietnia spowodowana byta wycofywaniem si¢ z krajowego rynku inwestorow za-
granicznych, jak rowniez przewidywania znacznego spowolnienia gospodarczego. W po-
zostalym okresie nastgpito odwrocenie trendu. Relatywnie dobre dane makroekonomiczne
na tle pozostatych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej wptynety na umocnienia kursu
zlotego zarowno w stosunku do euro jak i do dolara. Spadek awers;ji do ryzyka na global-
nym rynku finansowym spowodowal zwigkszenie popytu na polska walute, glownie zagra-
nicznych inwestorow portfelowych?®.

Tabela 5
Zestawienie kursow USD/PLN i EUR/PLN w latach 20082010

2008 2009 2010

Kurs NBP 1 11 111 I\% 1 11 111 1I\Y% 1 11 111 1I\%
kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw. | kw.

USD 2,39 | 2,18 | 2,20 2,86 | 3,45] 3,27 | 2,94 | 2,83 | 2,89 | 3,15 | 3,11 | 2,92
EUR 3,58 | 3,41 331 | 377] 450 | 445 420 4,18 | 3,99 | 4,01 | 4,01 | 3,97

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.

8 Ibidem,s. 16—-17.
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Waznym czynnikiem oddziatujacym negatywnie na sytuacje finansowa podmiotow
gospodarczych, a przez to m.in. na ich decyzje o spowolnieniu lub zmniejszeniu konsumpcji
lub inwestycji, byla znaczaca deprecjacja ztotego w I potowie 2008 r., ktéra powodowata
wzrost ztotowej wartosci zadtuzenia w walutach obcych oraz — w przypadku czesci przed-
sigbiorstw — doprowadzita do duzych strat z tytutu zawartych wczesniej transakcji opcyj-
nych. Znalazto to odzwierciedlenie w negatywnych wynikach na dziatalnosci finansowe;j
sektora przedsi¢biorstw na przetomie 2008 i 2009, ktoérych narastanie ulegto zahamowaniu
w 1T kw. 2009 roku. Towarzyszyto temu jednak relatywnie stabilne ksztaltowanie si¢ wyni-
kow na sprzedazy i wskaznikow rentownosci sprzedazy®.

Dzialania stabilizacyjne w sektorze finansowym

Banki centralne w rozwinietych gospodarkach dysponuja bardzo rozbudowanym
zestawem instrumentéw mozliwych do zastosowania w procesie stabilizowania systemu
finansowego. Instrumenty te mozna podzieli¢ na kilka podstawowych kategorii: polityka
makroekonomiczna (w szczeg6lnosci realizowana przez banki centralne polityka pieniez-
na), polityka informacyjna, wsparcie ptynnosci systemu finansowego, regulacja i nadzor
(rozumiany zaréwno jako nadzor nad rynkiem finansowym oraz infrastrukturg instytucjo-
nalng systemu, tj. w szczegdlnos$ci systemem platniczym i rozliczeniowym), koordynacja
i wsparcie rozwigzan rynkowych oraz zarzadzanie sytuacja kryzysowa'®.

Zarzadzanie sytuacja kryzysowa w rozwinigtych systemach finansowych jest z re-
guly sformalizowanym procesem, w ktorym poza bankiem centralnym, uczestnicza takze
inne instytucje zaangazowane w stabilizowanie systemu finansowego (tj. instytucje regu-
lujace i nadzorujace instytucje i rynki finansowe, systemy gwarantowania depozytdéw oraz
rzad w zakresie, w jakim uczestniczy on w dzialaniach korygujacych badz naprawczych
podejmowanych przez pozostate instytucje). Sformalizowanie tego procesu nalezy odniesé
przede wszystkim do Scistego podziatu kompetencji, okreslenia zasad i procedur wymiany
informacji oraz koordynacji dziatan naprawczych. Szczegdélowe metody oraz instrumenty
zarzadzania sytuacja kryzysowa maja natomiast charakter dziatan dyskrecjonalnych, a ich
wykorzystanie uzaleznione od skali zagrozenia stabilno$ci systemu oraz niezaleznych badz
podejmowanych w sposdb kolegialny decyzji zaangazowanych w ten proces zarzgdzania'!.

Dziatania antykryzysowe w sytuacji braku bezposrednich zagrozen dla systemu fi-
nansowego powinny obejmowac:

— gotowos¢ do szybkich reakcji na pojawiajace si¢ problemy na rynku finansowym

i w sferze realnej (np.: potrzeba dokapitalizowania bankow),

° Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 19.

10 A. Matysek-Jedrych: Instrumenty stabilizowania systemu finansowego przez bank centralny, [w:]
Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, red. prof. dr hab. J.
Szambelanczyk, Zwigzek Bankow Polskich, Warszawa 20009, s. 41-42.

' Ibidem, s. 45.
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— stymulowanie procesu odbudowy i utrzymania zaufania w relacjach migdzybanko-

wych oraz bankami a klientami,

— dziatania stabilizujace rynek finansowy,

— pomoc dla najstabszych ekonomicznie grup spotecznych odczuwajacych koszty

kryzysu.

Dziatania antykryzysowe polskich wladz mozna analizowa¢ w uktadzie instytucjo-
nalnym lub w uktadzie polityki makroekonomicznej, np. polityki pieni¢znej, polityki regu-
lacyjnej i nadzorczej rynku finansowego, polityki gospodarczej i spotecznej'?.

W dniu 21 grudnia 2007 r. Minister Finanséw, Prezes Narodowego Banku Polskie-
go i Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego podpisali Porozumienie w sprawie
wspotpracy na rzecz wspierania stabilnos$ci krajowego systemu finansowego. Na mocy
Porozumienia powotano Komitet Stabilnosci Finansowej. Celem dziatania Komitetu bylo
zapewnienie efektywnej wspotpracy na rzecz wspierania i utrzymywania stabilnosci kra-
jowego systemu finansowego, w tym koordynacja dziatan i wymiana informacji pomiedzy
stronami Porozumienia.

W dniu 13 pazdziernika 2008 r. Ministerstwo Finanséw i Narodowy Bank Polski za-
proponowaty dwa kompleksowe pakiety dziatan, ktére maja na celu przywrocenie zaufania
i wlasciwego funkcjonowania rynku finansowego, a takze wzmocnienia stabilno$ci sektora
bankowego oraz ochrony depozytow 0sdb prywatnych. Pakiety te sg zgodne z konkluzjami
Rady ECOFIN z 7 pazdziernika 2008 r.

Pakiet regulacyjny dla stabilnosci finansowej

Ministerstwo Finansow ogtlosito tzw. pakiet regulacyjny. Pakiet skladat si¢ z nastepu-
jacych projektow ustaw:

— projekt ustawy o Komitecie Stabilno$ci Finansowej,

— projekt ustawy zmieniajgcej ustawg o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.

Projekt dotyczacy Komitetu Stabilno$ci Finansowej mial na celu dalsze wzmocnienie
wspotpracy pomiedzy Ministerstwem Finanséw, Narodowym Bankiem Polskim i Komisja
Nadzoru Finansowego.

Projekt dotyczacy ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym miat na celu m.in.
podwyzszenie poziomu ochrony depozytdéw z sumy 22 500 euro do 50 000 euro. Ponadto
rezygnowal z zasady koasekuracji i depozyty miaty by¢ w pelni gwarantowane (wcze$niej
w petni gwarantowana byta rownowartos¢ 1000 euro, a $rodki miedzy 1000 a 22 500 euro
gwarantowane byty w 90%). Ponadto zgodnie z projektem Rada Ministrow, po zasiggni¢ciu
opinii Prezesa NBP i Przewodniczagcego KNF, moze w drodze rozporzadzenia, czasowo
okresli¢ wyzsza niz okreslona w ustawie gorng granic¢ sSrodkéw gwarantowanych oraz pro-

12 P. Masiukiewicz: Kryzys banku a interwencje panstwa, [w:] Wyzwania ekonomiczne w warunkach
kryzysu, wybrane zagadnienia, red. 1. Lichniak, SGH, Warszawa 2009, s. 88.
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cent §rodkow gwarantowanych, majac na uwadze konieczno$¢ zapewnienia bezpieczenstwa
i stabilno$ci systemu bankowego oraz ochrong interesu deponentow.

Pakiet zaufania

Uwzgledniajac wpltyw kryzysu finansowego na spadek zaufania pomiedzy bankami,
Narodowy Bank Polski oglosit tzw. ,,Pakiet zaufania”. Dziatania zawarte w ,,Pakiecie za-
ufania” koncentrowaty si¢ na osiggnigciu trzech praktycznych celow:

— umozliwieniu bankom pozyskiwania $srodkéw zlotowych na okresy dtuzsze niz je-

den dzien,

— umozliwieniu bankom pozyskiwania srodkéw walutowych (SWAPy walutowe),

— zwigkszeniu mozliwosci pozyskiwania pltynno$ci zlotowej przez banki poprzez

rozszerzenie zabezpieczen operacji z NBP".
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Rysunek 1. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2008-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z NBP.

W reakcji na znaczace pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce
zwigzane ze §wiatowym kryzysem finansowym i recesjg u gtdéwnych partneréw handlo-
wych Polski, Rada Polityki Pienigznej istotnie zlagodzita polityke pieniezng. Mimo pod-
wyzszonej — gtéwnie wskutek oddzialtywania czynnikéw niezaleznych bezposrednio od
krajowej polityki pieni¢znej — biezacej inflacji, w sytuacji silnego obnizenia aktywnoS$ci
w polskiej gospodarce, oddziatujacego w kierunku zmniejszenia presji popytowej i ptaco-
wej, 1 w konsekwencji spadku inflacji w $rednim okresie, w okresie od listopada 2008 r.
do czerwca 2009 r. Rada Polityki Pieni¢znej sze$ciokrotnie podj¢ta decyzje o obnizeniu

13 Por. Plan Stabilnosci i rozwoju — wzmocnienie gospodarki Polski wobec swiatowego kryzysu finanso-
wego, NBP 2009, s. 5-7.



Dziatania polskich instytucji w zakresie polityki fiskalnej i monetarnej... 657

podstawowych stop procentowych NBP. Rada obnizyla stopy w listopadzie 2008 r. (0 0,25
pkt proc.), w grudniu 2008 r. i styczniu 2009 r. (kazdorazowo o 0,75 pkt proc.) oraz w lutym,
marcu i czerwcu 2009 r. (kazdorazowo o 0,25 pkt proc.). W okresie listopad 2008 r. — czer-
wiec 2009 r. stopy procentowe NBP zostaty obnizone gcznie o 2,5 pkt proc., w tym stopa
referencyjna z 6% do 3,5%, tj. najnizszego historycznie poziomu. Ponadto, w ramach tago-
dzenia polityki pieni¢znej w maju 2009 r. Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy rezerw
obowiagzkowych o 0,5 pkt proc. z 3,5% do 3,0%!'“.

Dzialania stabilizacyjne w sferze gospodarki

Oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego sktonity rzad do przyjecia pod ko-
niec listopada 2008 roku ,,Planu Stabilnosci i Rozwoju”, ktéry miatl na celu stworzenie pro-
inwestycyjnych impulséw w gospodarce krajowej oraz wzrost popytu konsumpcyjnego.

Glowne elementy, zawarte w ,,planie antykryzysowym” obejmowaty':

— wzmocnienie systemu gwarancji i por¢czen dla sektora matych i $rednich przedsig-
biorstw. Pakiet wzmocnienia systemu poreczen i gwarancji dla MSP ma umozliwié
rozwoj bezpiecznej akcji kredytowej na poziomie 20 mld zt. W tym celu podnie-
siono kapital Banku Gospodarstwa Krajowego do 2 mld zt oraz wzmocniono jego
role jako aktywnego uczestnika systemu porgczen, a takze podmiotu wspierajace-
go proces obslugi poreczen i gwarancji Skarbu Panstwa,

— przyspieszenie inwestycji wspotfinansowanych ze srodkow UE, przez planowane
zwigkszenie do konca 2009 r. wydatkow kwalifikowanych, certyfikowanych przez
Komisje Europejska, z ok. 10 mld zt do poziomu 16,8 mld zi,

— wprowadzenie wyzszej ulgi inwestycyjnej dla nowozaktadanych firm. Firma roz-
poczynajaca swojg dziatalno$¢ bedzie mogla wpisa¢ w swoje koszty wszystkie wy-
datki ponoszone na inwestycje do wysokosci 100 tys. euro w latach 2009-2010
(wczeséniej zaledwie 50 zt tys. przez jeden rok),

— utworzenie rezerwy solidarno$ci spolecznej, w celu finansowania waznych kwestii
spolecznych, jakie moze wywolaé globalne spowolnienie gospodarcze, takich jak:
wsparcie dochodéw rodzin zyjacych ponizej granicy ubdstwa, karmienia dzieci
zyjacych w ubostwie, wsparcie osob niesamodzielnych,

— znoszenie barier dla inwestycji w infrastrukture teleinformacyjna,

— wspieranie inwestycji w odnawialne zrodla energii,

— ustalanie maksymalnych cen energii elektrycznej na rynku hurtowym.

14 Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 42—43.
15 Por. Plan Stabilnosci i rozwoju — wzmocnienie gospodarki Polski wobec swiatowego kryzysu finanso-
wego, NBP 2009, s. 10-15.
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Streszczenie

Polska gospodarka relatywnie tagodniej odczuta skutki globalnego kryzysu finansowego
w porownaniu do innych panstw europejskich. W obliczu globalnego spowolnienia gospodarek $wia-
towych dziatania polskich wtadz nastawione byly na ograniczenie wptywu niekorzystnych czynni-
kow na gospodarke Polski. W sferze gospodarki podjgto natychmiastowe dziatania majace na celu
pobudzenie popytu wewngtrznego oraz inwestycji, zarowno w sektorze przedsigbiorstw jak i infra-
strukturalnych, finansowanych ze $rodkéw UE. Sektor finansowy, cierpiacy na klopoty ptynnos-
ciowe w wyniku kryzysu zaufania na rynku migdzybankowym, zostal zmuszony do radykalnych
dziatan chronigcych poszczegélne instytucje przed niewyptacalnoscia. Wplyneto to na czasowe
wstrzymanie akcji kredytowej oraz ,,walke” o depozyty na rynku krajowym z konkurencja, co miato
znaczny wpltyw na wyniki finansowe bankow. Wérdd najbardziej odczuwalnych skutkéw kryzysu
mozna zauwazy¢ wzrost cen dobr konsumpcyjnych, ograniczenia wynagrodzen jak rowniez wzrost
bezrobocia. Wzrost cen dobr konsumpcyjnych to gtdwnie skutek wzrostu cen ogdlnoswiatowych oraz
ograniczenia produkcji w okreslonych branzach. Dziatania polskich instytucji byty bardzo wazne,
podjete we wlasciwym momencie, co pozwolito uniknaé poglebiania si¢ atmosfery paniki. Wpro-
wadzenie konkretnych rozwigzan przez Rzad w celu pobudzenia gospodarki oraz skoordynowane
dziatania RPP, NBP, KNF w celu ztagodzenia skutkow negatywnych zjawisk wywolanych przez
globalny kryzys zaufania w sektorze finansowym, byty bardzo waznym czynnikiem stabilizujacym
o charakterze psychologicznym.
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ACTIVITIES OF POLISH INSTITUTIONS ON FISCAL AND MONETARY POLICY
IN REACTION TO THE FINANCIAL CRISIS IN 2008

Summary

The global crisis in an unprecedented way disturbed stability of the global financial system.
Due to the recent high dynamics within the globalization processes in various sectors of world econo-
mies and strong worldwide capital links between financial institutions, the scale of negative effects
was enormous. A significant share of foreign capital in Polish banking sector makes it vulnerable to
disruptions in the global financial system, even in the absence of immediate threat posed by toxic as-
sets. Actions of the government, the Polish National Bank and the Financial Supervisory Commission
reinforced even more financial discipline in the banking sector by introducing additional regulations
and recommendations. At the same time helped to strengthen customer confidence in commercial
banks, which managed to avoid massive withdrawal of their deposits. In 2010, the Polish economy
has rebounded strongly, driven by robust domestic demand, that has played an important role in the
economy revival of 2010 — in contrast to many other countries where exports had a significant con-
tribution to growth. Poland is now in a good position to overtake the euro area in 2011, as domestic
demand combined with exports to Germany stimulates economic activity. The global recession of the
years 2008 and 2009 also hit Poland, but it was not a powerful blow and the economy has not reported
any decline in GDP on quarterly basis. Thus it confirms that Poland experienced just the economic
downturn unlike other EU countries that were hit by the recession.






