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1. Przyczyny niestabilnosci krajéw po-socjalistycznych po kryzysie
finansowym’

Streszczenie

Autorka zajmuje si¢ przyczynami kryzysu finansowego poprzedniej dekady,
w konkretnym przypadku krajow po-socjalistycznych. W szczeg6lnosci analizuje
przyczyny endogeniczne kryzysu w tych krajach, ktore przyczynity si¢ dodatkowo do
silnego wplywu przyczyn zewngtrznych, w postaci gwaltownego pogorszenia
koniunktury w gospodarce $wiatowej i zwigzanego z tym zahamowania naptywu
zagranicznych  zrédet finansowania. Jako okoliczno$¢ endogeniczna zostat
zanalizowany wplyw opoznionego 1 nieegalitarnego wzrostu dobrobytu po
transformacji do gospodarki rynkowej. W sytuacji nacisku  konsumeryzmu
i dostgpnosci kredytu wplyneto to na bardzo szybki wzrost zadluzenia gospodarstw
domowych. Umozliwito to szybki wzrost konsumpcji w okresie przed kryzysem, ale
stalo si¢ przyczyng jej ograniczenia i silnych fluktuacji w okresie pokryzysowym,
kiedy wystapita konieczno$¢ splaty kredytow, a zewngtrzne Srodki finansowe byty
znacznie mniej dostepne. Szczegdlny przypadek Polski byt jak si¢ wydaje,
spowodowany znacznie mniejsza sklonnoscia do zadluzania si¢ ze strony
przedsigbiorstw i, czeSciowo, gospodarstw domowych, oraz z hamujacej roli nadzoru
finansowego. Cechy te, wystepujace mimo rozwarstwienia dochodowego ludnosci,
spowodowaly mniejszg zaleznos¢ od naptywu kredytow zagranicznych.

Kody JEL: 138, J48, P51
Stowa kluczowe: dobrobyt; kraje po-socjalistyczne; kryzys; stabilnos¢

' SGH i Komisja Europejska; poglady wyrazone w tym opracowaniu s wylacznie pogladami
autorki i w zadnej mierze nie reprezentuja pogladow Komisji Europejskiej.

* Fragmenty artykutu zostaty opublikowane na stronie:
http://www.economics-ejournal.org/economics/discussionpapers/2012-65



12 Maria Lissowska

The reasons of instability of post-socialist countries after the
financial crisis
Abstract

The text discusses the reasons of financial crisis of the last decade in the particular
case of post-socialist countries. It analyses in particular the endogenous reasons of
crisis in those countries, which contributed to particularly strong shock due to external
factors, being the sudden deterioration of economic climate and the resulting stop of
foreign financial flows. As endogenous cause, the impact of delayed and differentiated
growth of welfare after transition to the market economy was indicated. Under
consumerism and availability of credits this brought about rapid growth of debt of
households. It made available rapid growth of consumption before the crisis, but led to
its limitation and fluctuations in post-crisis period, when the debts had to be
reimbursed and the foreign financial sources were much less available. It seems that
the particular case of Poland was underpinned by lower propensity to borrow of the
companies and, partly, of the households, and by the control by the financial
supervisor. Those features which were present in spite of income differentiation of the
population, were at the origin of lower dependence of inflow of foreign credits.

JEL codes: 138, J48, P51
Key words: welfare; post-transition countries; crisis; stability

Wstep

Przez wiele lat kraje po-socjalistyczne, ktore weszty na droge gospodarki rynkowej
byly stawiane za przyktad sukcesu gospodarki wolnorynkowej, ktoéra wyzwolila
inicjatywe¢ 1 pozwolita rozwija¢ sie w tempie znacznie wyzszym, niz pozostale kraje
europejskie. Te¢ wizje sukcesu w rekordowym tempie wprowadzonej zmiany
instytucjonalnej zaklocito zachowanie tych krajow w okresie kryzysu finansowego,
kiedy wigkszo$¢ z nich nie tylko odczuta ten kryzys, ale wrgcz gospodarka ich
skurczyta si¢ w stopniu znacznie wigkszym, niz inne kraje europejskie.

Przyczyny takiego stanu rzeczy byly wielokrotnie analizowane przez rézne osrodki
naukowe 1 organizacje mig¢dzynarodowe. Wskazywano, ze aczkolwiek szybka
integracja handlowa i finansowa (w tym naplyw inwestycji zagranicznych) pomogty
osiggng¢ szybkie tempo wzrostu w okresie przedkryzysowym, to taki stopien integracji
rowniez byl przyczyng znacznego zwigkszenia wrazliwosci krajow po-socjalistycznych
na wszelkie zaburzenia w gospodarce S§wiatowej. Warto podkreslic, ze wsrod
osrodkow opowiadajacych si¢ za takim wytlumaczeniem glebokosci kryzysu w krajach
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po-socjalistycznych znalazlty si¢ tez organizacje, ktore albo aktywnie promowaty
natychmiastowe wprowadzenie gospodarki rynkowej w tych krajach i ich integracje
z gospodarka $wiatowa, jak IMF, albo tez aktywnie je propagowaty, jak EBRD.

Jednak, obok standardowej interpretacji przyczyn niedawnego kryzysu
finansowego, jako wyniku nadmiernego rozwoju dziatalnosci bankowej zwigzanego
z sekurytyzacja, rozwingl si¢ tez kierunek, poszukujacy glebszych zrodet kryzysu.
Autorzy z kregu ekonomii post—keynesowskiej3 i ekonomii kompara‘[ywnej4 zZwracajg
uwage na rolg op6znionego i nierownego wzrostu dobrobytu spoleczenstwa jako
dodatkowej, endogenicznej przyczyny kryzysu. Ttumacza oni, ze w sytuacji konfliktu
pomigdzy promowanym rozwojem opartym na kapitale i zyskach (i w zwiagzku z tym
strategicznym hamowaniem wzrostu plac), a faktyczng potrzeba wzrostu konsumpcji
dla urzeczywistnienia tego rozwoju, musiato doj$¢ do nierownowagi i §wiatowego
kryzysu.

W niniejszym tek$cie stawiam hipotezg, Ze opozniony i nieegalitarny wzrost
dochodéw w krajach po-socjalistycznych, wraz  z naciskiem konsumeryzmu
i dostepnoscig kredytu ze zrodet zagranicznych, wywotat endogeniczny proces wzrostu
konsumpcji, ktéorego podlozem byto rosngce zadluzenie gospodarstw domowych.
Tenze wzrost konsumpcji 1 mozliwos¢ uzyskiwania wysokich stop zysku zachecit do
wzrostu inwestycji, czesto ze zrodel zagranicznych (poprzez bezposrednie inwestycje
zagraniczne lub z kredytow =zagranicznych). Zaréwno kredytowany wzrost
konsumpcji, jak i wyjatkowo szybki (i tez kredytowany) wzrost inwestycji byt silnie
narazony na spadek w przypadku zahamowania doptywu kredytow zagranicznych.
W koncu, silny wzrost konsumpcji wymagal wzrostu importu, co w przypadku
wigkszo$ci  krajow po-socjalistycznych nie bedacych silnymi  eksporterami
(i dodatkowo nastawionymi na rynek radziecki) powodowalo powstanie dodatkowego
czynnika niestabilno$ci w postaci deficytu bilansu handlowego. Uwarunkowania te
spowodowaly wysokg wrazliwo$¢ krajow po-socjalistycznych na pogorszenie
warunkow w gospodarce swiatowe;j.

Tematem poruszanym w koncowej czgsci tekstu jest proba odpowiedzi na pytanie
»czy Polska jest inna?”’. Wiadomo, ze Polska byla jednym z dwoch krajow po-
socjalistycznych, ktore nie doswiadczyty negatywnych skutkéw §wiatowego kryzysu
finansowego. Nie podejmujac catosci problematyki odmiennosci struktury i charakteru

M. Lavoie, E. Stockhammer, Wage-led growth: Concept, theories and policies, “ILO Working
Papers Conditions of Work and Employment Series” 2012, No. 41.

* P.Tridico, Financial crisis and global imbalances: its labour market origins and the
aftermath, “Cambridge Journal of Economics” 2012, No. 36, s. 17-42.
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rozwoju gospodarki polskiej postaram si¢ wskaza¢, czy Polska byta inna w odniesieniu
do znaczenia kredytu jako sposobu finansowania konsumpcji, czy tez réznice tkwity
w innych elementach rozwoju.

W pracy wykorzystuje gtownie dane pochodzace z publicznie dostepnej bazy
Eurostatu (tacznie z bazg SILC —Statistics on Income and Living Conditions).
Zapewnia to, w maksymalnym mozliwym stopniu, poréwnywalnos¢ danych. Tym
niemniej, poniewaz dane z bazy Eurostat nie sg na ogot dostepne dla krajéow po-
socjalistycznych przed 1995 r, dodatkowo postuguj¢ si¢ danymi dla lat wezesniejszych
z baz Banku Swiatowego i Miedzynarodowej Organizacji Pracy, ktore nie s3 w pehni
porownywalne z danymi Eurostatu.

Podstawowe analizowane okresy to 1995-2008 (okres przedkryzysowy) i 2009-
2011 (okres kryzysu i recesji). Niekiedy, z powodu braku danych, szereg czasowy
rozpoczyna si¢ w 2000 r., a drugi konczy na 2010. Sytuacja w krajach po-
socjalistycznych jest porownywana z sytuacjag w 15 panstwach Unii Europejskiej
wedtug jej stanu przed rozszerzeniem w 2004 r. (EU15).

Zastosowalam metodologie identyfikowania zalezno$ci logicznych migdzy
zjawiskami 1 poszukiwania ich weryfikacji  poprzez znajdowanie konfiguracji
zmiennych w poszczegdlnych krajach (odpowiednik korelacji, ktorej nie mozna byto
zastosowa¢ z uwagi na zbyt malg liczbe krajow). Z powodu braku kompletnych
danych nie zastosowalam formalnych metod weryfikacji.

1. Rzut oka na wzrost i recesje

Do polowy pierwszej dekady XXI stulecia uwazano kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej, ktore wstapity do Unii Europejskiej, za chlubny przyktad sukcesu
ekonomicznego. Az do 2008 r. ich wzrost znacznie przekraczat wskazniki wzrostu
krajow ,,starej” Unii Europejskiej. Szybko postegpowato doganianie poziomu dochodu
narodowego, a takze konsumpcji na mieszkanca dotychczasowych krajow Unii
Europejskie;j.

Twierdzono wowczas, ze szybki wzrost krajow po-socjalistycznych potwierdzit
shuszno$¢ transformacji do gospodarki rynkowej, ktora umozliwita ujawnienie si¢
przedsigbiorczosci, szybkg integracje z gospodarka Swiatowa (a w szczegdlnosci
z gospodarkami Unii Europejskiej), naptyw inwestycji zagranicznych (por. dyskusja na
ten temat zreferowana w ksigzce Myanta i Drahokoupilas).

> M.Myant, J. Drahokoupil , Transition Economies: Political Economy in Russia, Eastern
Europe, and Central Asia, John Wiley & Sons 2011, s. 299-312.
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Tablica 1.

Wzrost dochodu narodowego i konsumpcji oraz ich relacja do poziomu

UE15
Skumulowany | Dochod narodowy na K . eszkan
wzrost mieszkanca, w PPS, ons'urlzlpq ana mleszl Sanca,
Kraj dochodu jako procent EU15 jako procent EU
narodowego
2008/1995 1995 2008 1995 2008
EUI15 1,334 100,00% 100,0% 100,0% 100,0%
Bulgaria 1,543 27,6% 39,4% 7,6% 18,8%
léz;f;ka 1,560 65,.9% 72,9% 21,0% 43,6%
Estonia 2,227 31,2% 62,5% 10,5% 40,0%
Lotwa 2,254 27,1% 50,9% 9,5% 40,0%
Litwa 2,395 30,6% 55,6% 8,6% 40,6%
Wegry 1,489 44,1% 57,8% 17,1% 34,5%
Polska 1,805 37,1% 50,9% 16,2% 35,8%
Rumunia 1,581 b.d. 42,2% 8,6% 25,5%
Stowenia 1,729 64,1% 81,9% 45,7% 58,8%
Stowacja 1,903 41,2% 65,3% 13,3% 41,2%
x/ 1996

Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp k&lang=en,
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp c&lang=en

Tablica 2. Wzrost/spadek dochodu narodowego w latach 2009-2011

. Skumulowana zmiana dochodu narodowego
Kraj 0
w %
EU 15 -0,9
Butgaria -3,5
Republika Czeska -0,5
Estonia -5,7
Lotwa -13,4
Litwa -8,5
Wegry -4,0
Polska +10,1
Rumunia -5,8
Stowenia -6,9
Stowacja +2.4

Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset

=nama_gdp k&lang=en

Tym niemniej, okres szybkiego wzrostu w 2008 zakonczyt si¢ w wigkszosci krajow
po-socjalistycznych (poza Polska i Stowacjg) spektakularnym kryzysem i recesja.
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Blizsze przyjrzenie si¢ sukcesom, jakie odnotowaly kraje po-socjalistyczne przed
2008 r. pokazuje, ze byly na nich cienie. Jednym z nich byla rozbiezno$¢ mig¢dzy
wzrostem konsumpcji a wzrostem wynagrodzen. Wskazuja na to ponizsze dane, gdzie
dokonane zostalo porownanie migdzy krajami po-socjalistycznymi (dla ktorych takie
dane byly dostepne) a Holandiaf. Wynika z nich, ze kraje po-socjalistyczne zblizyly
si¢ do krajow ,,starej” Unii Europejskiej znacznie bardziej pod wzgledem konsumpcji
na mieszkanca, niz pod wzglgdem zarobkow.

Tablica 3. Konsumpcja na mieszkanca 1 S$rednie zarobki w krajach po-
socjalistycznych, jako procent wielkosci dla Holandii

Kraj Roczne zarobki brutto Konsumpcja na mieszkanca
2008 2010 2008 2010
Bulgaria 8,4% 9,7% 18,9% 18,6%
Lotwa 20,1% 17,9% 40,2% 33,5%
Wegry 23,6% 21,2% 34,8% 31,7%
Rumunia n.a. 12,7% 25,6% 23,0%
Stowacja 21,9% 23,2% 41,5% 44,1%

Zrodto: http://appsso.eurostat.ec.curopa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp c&lang=en,
http://appsso.ceurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=earn_gr nace2&lang=en

Rozbieznos$¢ taka mogla wynika¢ z roznych przyczyn. Jedng z nich moglo by¢
rozpowszechnienie zatrudnienia ,na czarno”, znacznie wigksze w krajach po-
socjalistycznych niz w pozostatej cze¢sci Unii Europejskiej. Tym niemniej, jak wynika
z badan przeprowadzonych w Polsce7, dochody w strefie nierejestrowanej sg znacznie
nizsze niz przecigtne zarobki, cho¢ np. dodatkowe dochody niektorych grup Iudnosci
(zwlaszcza lekarzy) moga by¢ wyzsze, ale ich znaczenie jest niewielkie. W pewnym
stopniu rozbiezno$¢ migdzy konsumpcjg a zarobkami mogg thumaczy¢ transfery od
0sOb pracujacych zagranica. Jesli chodzi o dochody pozaptacowe (transfery socjalne)
to, jak wynika z tablicy ponizej, ich relacja do dochodu narodowego w krajach po-
socjalistycznych jest nizsza niz w innych krajach europejskich, wigc nie moga one

 Wybor Holandii wynika z tego, ze dane dla EU1S5 nie byly dostepne, a Holandia znajduje sie
pod wzgledem konsumpcji na mieszkanca niemal doktadnie na poziomie $redniej EU15
(rozbieznos¢ nie przekracza 2%).

7 GUS dwukrotnie przeprowadzal badania na temat pracy nierejestrowanej (Praca
nierejestrowana w Polsce w 2004 1. (2005), GUS, Warszawa, Praca nierejestrowana w Polsce
w2010r.(2011), GUS, Warszawa 2011.
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wplywaé na silniejsze wyrownywanie poziomu konsumpcji do krajéw EUIS niz
poziomu zarobkow.

Tablica 4. Wydatki na opieke spoleczng jako procent dochodu narodowego

Kraj 1995 2000 2008 2010

EUI15 20,9 19,3 18,4 20,2
Bulgaria : 12,7 11,2 13,5
Republika Czeska 16,0 18,0 12,5 13,7
Estonia 10,8 11,0 11,6 14,6
Lotwa 12,7 12,5 9,6 13,8
Litwa n.a. 12,0 12,3 14,5
Wegry 17,6 15,4 17,8 17,8
Polska b.d. b.d. 15,6 16,9
Rumunia 10,2 10,5 12,4 14,9
Stowenia n.a. 17,9 15,9 18,7
Stowacja 14,4 16,0 10,2 12,3

Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.curopa.eu/nui/show.do?dataset=gov_a_exp&lang=en

W dalszej czesci tekstu postaram si¢ wskazaé na czynniki strukturalne ktore
wplynety na wyjatkowo szybko przebiegajacy wzrost konsumpcji w krajach po-
socjalistycznych. Pokaze roéwniez, ze te przyczyny strukturalne miaty wplyw na
niestabilno$¢ wzrostu krajow po-socjalistycznych.

2. Przeglad literatury na temat przyczyn kryzysu w krajach po-
socjalistycznych

Analizy kryzysu, ktory mial miejsce w krajach po-socjalistycznych podkres$lajg, ze
jego korzenie tkwity we wrazliwosci (vulnerability), ktora powstata (lub utrwalila si¢)
w okresie szybkiego wzrostu po przejsciu do gospodarki rynkowej. Spadek wartosci
PKB w tych krajach przypisuje si¢ czynnikom zewngtrznym, ktore doprowadzity do
zniknigcia poprzednich pozytywnych uwarunkowan szybkiego wzrostu. Na przyktad
analiza przeprowadzona przez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju wskazuje, ze
nagly spadek dochodu w czwartym kwartale 2008 r. byt skutkiem kryzysu w krajach
WyZej rozwini@tychg. Integracja krajow po-socjalistycznych z gospodarka Swiatowg
(poprzez handel, przeptywy finansowe, migracje i transfery z tego wynikajace)
pozwolita przyspieszy¢ wzrost w okresie poprzedzajagcym kryzys finansowy, lecz
rowniez stworzyla znaczne uzaleznienie od tych zewngtrznych czynnikow.

8 Transition Report 2009. Transition in crisis?, EBRD, London 2010.
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Twierdzenie, Ze rodzaj i szybkos¢ wzrostu krajow po-socjalistycznych w koncu lat
90. i poczatku dekady 2000 wptynety na ich niestabilno$¢ wystepuje czesto
w analizach kryzysu w tych krajach. Juz raport Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego z 2009 r. wskazuje na uzaleznienie tego wzrostu od kredytow
pochodzacych z zagranicy, udzielanych cze¢sto w walucie obcej, i od zagranicznych
przeptywow  kapitalu, co powodowalo uzaleznienie od zatrzymania tego
finansowania’. Pozniejsza analiza Gardo 1 Martina zidentyfikowata dodatkowe
stabosci ujawniajace si¢ w fazie szybkiego wzrostu we wszystkich lub w wigkszosci
krajow po-socjalistycznych: gwaltowny wzrost relacji kredytow do depozytow
w bankach, wzrost deficytow bilansu handlowego, w niektorych krajach roéwniez
zwe¢zenie pola manewru polityki w zwigzku z przyjeciem statego kursu Walutylo. Stan
bilansu obrotow handlowych =zostal réwniez wskazany jako istotny czynnik
roznicujacy wptyw kryzysu na kraje Europy Srodkowej i Wschodniej, rownolegle do
stwierdzenia, ze skala wzrostu (a niekoniecznie wartos¢) kredytu byla podstawowym
czynnikiem tego wpltywu, co moglo by¢ poglebiane przez system stalego kursu'.

Jest jednak inny kierunek literatury, wskazujagcy na wpltyw zmian na rynku pracy
i proporcji pomigdzy przychodami z pracy i z kapitalu na mechanizm globalnego
kryzysu.

Wiadomo z danych statystycznych, ze poczynajac od lat 80-tych ubieglego wieku
na calym $wiecie udziat ptac w warto$ci dodanej zmniejszal si¢. Tendencja ta byta
wyjasniana jako efekt przyspieszenia postepu technicznego w latach 80., co wymagato
bardziej elastycznego dostosowania zatrudnienia, i wynikajacej z tego pogarszajacej
si¢ pozycji negocjacyjnej zatrudnionychlz. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na
relacje pomigdzy placami a zyskami byta globalizacja, ktora umozliwita wykorzystanie
taniej pracy z krajow rozwijajgcych si¢. Czynnik ten, w powigzaniu z naciskiem
konkurencyjnym taniego importu z tych krajow 1 imigracjg, oraz ze zmianami
strukturalnymi w kierunku dziedzin o niskim zapotrzebowaniu na prace, jak finanse,

® Global Financial Stability Report. Responding to the Financial Crisis and Measuring
Systemic Risks, International Monetary Fund, Washington D.C. 2009.

' Gardo S. and Martin R. The Impact of Global Economic Crisis on Central, Eastern and
South-Eastern Europe. A Stock Taking Exercise. “ECB Occasional Paper Series” 2010, 114,
Frankfurt/ European Central Bank.

" Becker T. et al. Whither growth in Central and Eastern Europe. Policy lessons from an
integrated Europe. ”Bruegel Blueprint Series” 2010, Vol. XI, Bruegel, Brussels.

2 Ellis L. and Smith K.., The Global Upward Trend in the Profit Share. “BIS Working Papers”
2007, 231, Bank for International Settlements, Basel.
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czynito kapitat wzglednie rzadkim'>. Inne prace wskazujg na silny wptyw ograniczenia
idei panstwa dobrobytu, spadajacego znaczenia zwigzkéw zawodowych i wzrostu sfery
finansowej, a ponad wszystko rosngcej popularnosci ideologii liberalnej na spadek
udziatu plac w wartosci dodanej 14,

Jak wynik z tablicy 5, tendencja spadajacego udziatu ptac w wartosci dodanej miata
miejsce w Europie jako cato$ci w dekadzie poprzedzajacej kryzys i pojawila si¢
ponownie wraz z restrykcyjng polityka gospodarcza w 2011.

Rosnacy udziat zyskow kapitatowych powinien, zgodnie z niektérymi pogladami,
przynies¢ dtugookresowe pozytywne skutki w postaci wysokich inwestycji i tworzenia
miejsca pracy, a wigc zmniejszania bezrobocia'”. Inne prace podkreslaja jednak, ze
wplyw zmian proporcji pomig¢dzy zyskami z pracy i z kapitalu na wielko$¢ i charakter
popytu nie jest 0czywisty16.

Tridico dodat nowy element do wyjasnienia malejacego udzialu ptac w wartosci
dodanej. Twierdzil on mianowicie, ze wzrost financjalizacji (mierzonej jako relacja
pomiedzy kapitalizacjg gieldy a dochodem narodowym) wywart nacisk w kierunku
liberalizacji, co spowodowalo ograniczenie wzrostu ptac i rosngce uelastycznienie
rynku pracy”.

Konsekwencje pro-kapitalowej polityki ekonomicznej (preferujacej zyski na
nickorzys$¢ plac) byly analizowane przez autorow kierunku post-keynesowskiegolg.
Twierdzili oni, ze podzial dochodéw jest istotny dla wzrostu, z powodu wptywu na
popyt, a takze na podaz (poprzez wptyw na wydajnos$¢ pracy). Wskazali, postugujac

" Guscina A., Effects of Globalisation on Labor’s Share in National Income.” IMF Working
Paper” 2006, WP/06/294, International Monetary Fund, Washington D.C.

' Jayadev A.,,Capital account openness and the labour share of income. “Cambridge Journal
of Economics”, 2007, No. 31, s. 423-443, "World of Work Report “, Income inequalities in
the age of financial globalization. (2008), International Labour Organisation, Geneva ,
Stockhammer (2012). Decline in wage share: causes and prospects. Paper written for the
project: New perspectives for wages and economic growth: the potentials for wage-led
growth?. “ILO Working Papers” , (forthcoming).

" De Serres A., Scarpetta S., De la Maisonneuve C., Falling Wage Shares in Europe and in
United States : how Important is Aggregation Bias ?, "Empirica” 2001, (4) .

' Naastepad, C.W.M., Technology, demand and distribution: a cumulative growth model with
an application to the Dutch productivity growth slowdown. ”Cambridge Journal of Economics”,
2006. No. 30, s. 403-434.

17 Tridico, P., Financial crisis and global imbalances: its labour market origins and the
aftermath. “Cambridge Journal of Economics™ 2012, No. 36, s. 17- 42.

' Lavoie M. and Stockhammer E., Wage-led growth: Concept, theories and policies. “ILO
Working Papers Conditions of Work and Employment “ 2012, Series 41, International Labour
Organisation, Geneva.
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si¢ wynikami analiz ekonometrycznych, ze w wigkszo$ci krajow wzrost w istocie
rzeczy zalezy gtownie od ptac. Stad, w warunkach polityki pro-kapitatowej, pozytywne
wyniki moga by¢ zapewnione tylko poprzez kredyt, wspierajacy konsumpcje, lub
poprzez eksport, wspierajacy ogolny popyt. W ich opinii obecna gospodarka swiatowa
jest oparta na symbiozie krajow uzaleznionych od kredytu (jak USA), ktore czerpig
finansowanie z krajow o silnie rozwinigtym ecksporcie (jak Chiny). Jednak taka
sytuacja, w ktorej polityka gospodarcza jest w konflikcie z rzeczywistym typem
wzrostu, jest niestabilna.

Tridico w poprzednio cytowanej pracy podkresla wplyw zmniejszajacego sie¢
udzialu ptac na niestabilno$¢ wzrostu, a takze na pojawienie si¢ kryzysu finansowego
w ubieglej dekadzie. Mianowicie niestabilno$¢ zatrudnienia i stabo rosngce ptace
w warunkach konsumeryzmu (silnego w USA, ale tez obecnego w Europie) sktaniaty
gospodarstwa domowe do zadluzania sie;lg. Wspieralo to wzrost konsumpcji, lecz
kosztem jego niestabilnosci. Tridico podaje nie tylko wysoki poziom zadluzenia
amerykanskich gospodarstw domowych, ale takze fakt, ze nierownosci wydatkoéw
konsumpcyjnych byty znacznie mniejsze, niz nieréwnosci dochodowe. Kredyt
pozwalat wiec ograniczy¢ skale nieréwnosci dochodowych. Nie majaca stabilnych
podstaw konsumpcja napgdzana kredytem musiata doprowadzi¢ do kryzysu
finansowego. W Europie presja firm na uelastycznienie rynku pracy zwigkszyta
wydatki rzgdowe na zasitki dla bezrobotnychzo.

Wymienione analizy (Tridico i Lavoie i Stockhammera) pozwalaja powigzac
logicznie sposob, w jaki wzrastaly dochody gospodarstw domowych z ich zadtuzeniem
1 rosngcym uzaleznieniem od zewn¢trznego finansowania. W tym tekscie chciatabym
zilustrowaé¢ to powigzanie na przyktadzie krajow po-socjalistycznych. Jest to
szczegolnie wyrazny przyktad, biorac pod uwage szybkos¢ wzrostu i skale recesji
ktéra po nim nastgpita. Pokaze, ze endogeniczne zmiany polegajace na op6znionym
wzro$cie dochodow i ich rosngcym zrdéznicowaniu wplynely na niestabilnosé
konsumpcji, naspedzanej przez kredyt. Pokaze tez wplyw opoznionych korzysci
pracownikow 1 silnego wzrostu konsumpcji jako dodatkowych czynnikow
narazajgcych gospodarke tych krajow na niestabilnosc.

"Nie mozna zapominaé, ze szereg innych czynnikow wplynelo na wzrost zadluzenia
gospodarstw domowych: dostepnos¢ kredytow bankowych dzieki sekurytyzacji (Shin, H. S.,
Securitisation and financial stability. ,,The Economic Journal” 2009, No. 119, s. 309-332), ich
niska cena w zwigzku z ogoélnym spadkiem stop procentowych, polityka panstwa promujaca
wiasno$¢ nieruchomosci.

* Tridico (2012) wskazuje na inne jeszcze czynniki oslabiajace wzrost gospodarczy, jak niskie
inwestycje i spekulacja finansowa w celu osiagnigcia wysokich zyskow.
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3. Cechy wzrostu dobrobytu w krajach po-socjalistycznych

Cecha, ktora rzuca $wiatlo na ograniczone doganianie przecigtnych dochodéw Unii
Europejskiej przez kraje po-socjalistyczne jest niski i malejacy udzial ptac w wartosci
dodanej. Jak napisatam wyzej, jest to tendencja ogélnoswiatowa i wystgpowata ona
w krajach europejskich na dlugo przed kryzysem finansowym. Tym niemniej, jak
pokazuje tablica 5, udziat ptac w krajach po-socjalistycznych (z wyjatkiem Stowenii)
byt nizszy niz w 15 krajach ,starej” Unii Europejskiej przez caly okres po
transformacji. Tablica pokazuje tez, ze we wszystkich krajach, dla ktorych byly
dostepne dane udzial ptac zmalat pomiedzy 1995 a 2000 rokiem (lub przed 2005 r.,
w przypadku Stowacji). Natomiast w okresie 2000-2008 udziat ptac zwigkszyt si¢ we
wszystkich tych krajach poza Polskg. Do 2000 r. pracownicy mieli wigc
systematycznie nizszy udzial w efektach wzrostu i wzrost dochodow byt op6zniony
w stosunku do wzrostu wartosci dodanej. Oznacza to rowniez, ze udziat zyskow byt
w krajach po-socjalistycznych wyzszy niz w krach EU15 1 mial on tendencje¢ do
wzrostu. Nalezy przy tym podkresli¢ nizsze opodatkowanie zyskéw korporacyjnych,
zwlaszcza w krajach battyckich.

Dodatkowa ilustracj¢ wzrostu wynikéw produkcyjnych i dochodow zatrudnionych
przedstawia tablica 6*'. Az do poczatku kryzysu wydajno$¢ pracy w krajach po-
socjalistycznych rosta bardzo szybko, znacznie szybciej niz w krajach EU15. Wzrost
ten zostat spowolniony lub zamienit si¢ w spadek dopiero z nastaniem kryzysu. Jesli
chodzi o zmiany realnych kosztow pracy (zdefiniowanych jako zmiana wynagrodzen
pracownikow przewyzszajagca zmian¢ wydajnosci pracy), byly to na ogot spadki
w krajach po-socjalistycznych, co oznacza, ze Kkoszty pracy tylko cze$ciowo
pokrywatywzrost jej wydajnosci. Podobna tendencja wystgpowata w krajach EU1S,
jednak w krajach po-socjalistycznych byla ona przed 2008 szczegoélnie silna.
Wyjatkiem byla Republika Czeska i kraje baltyckie w przedkryzysowej czgsci
pierwsze] dekady XXI wieku. W innych krajach po-socjalistycznych wzrost
wynagrodzen pracownikow byt opdzniony w stosunku do wynikow ich pracy, co byto
z wyrazng korzys$cig dla pracodawcow. Luka pomigdzy tempem wzrostu wydajnosci
pracy i kosztow pracy byla w niektorych krajach (Bulgaria, Polska, Rumunia,
Stowenia) znacznie wyzsza niz w krajach EU 15 w okresie poprzedzajagcym kryzys.
Poza konsekwencjami dla ograniczenia wzrostu dobrobytu, tworzylo to korzystny
klimat inwestycyjny.

2! Dane sa dostepne tylko dla okresu poczynajac od 1996 roku.
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Tablica 6. Skumulowana zmiana wydajnosci pracy i kosztow pracy (rok
poczatkowy =1)

2000/ 2008/ 2011/ 2000/ 2008/ 2011/
Kraj 1995 2900’ , 2008 1995 2000 2008

Realnazz};gggl Iil(c))lslce:é)gacy na Realne koszty pracy
EU15 1,087 1,087 1,011 0,983 0,975 1,012
Bulgaria 1,065 1,070 1,008 0,902 0,946 1,090
Republika Czeska 1,098 1,333 1,078 1,036 1,052 1,032
Estonia 1,152 1,330 1,022 0,886 1,107 0,918
Lotwa 1,531 1,425 1,049 0,951 1,154 0,817
Litwa 1,345 1,460 1,131 1,066 1,024 0,881
Wegry 1,328 1,633 1,015 0,961 0,978 0,948
Polska 1,095 1,315 0,973 0,978 0,873 0,962
Rumunia 1,326 1,281 1,081 n.a. 0,837 0,884
Stowenia 1,248 1,276 0,993 0,917 0,974 1,046
Stowacja 1,230 1,449 1,043 1,045 0,951 1,034

Zrodto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_aux_Ip&lang=en
http://appsso.curostat.cc.europa.cu/nui/show.do?dataset=nama_aux_ulc&lang=en

Zastanawiajac si¢ nad powyzej przedstawiong zmieniajacg si¢ relacja pomiedzy
wynikami i optacaniem pracy w krajach po-socjalistycznych warto wzigé¢ pod uwage
dramatyczne zmiany, jakie zaszty na rynku pracy tych krajow. W okresie gospodarki
centralnie planowanej rynek ten byt $cisle regulowany. Bezrobocia oficjalnie nie byto,
a prawo do pracy bylo prawem kazdego obywatela. Zapotrzebowanie na prace
i rozdysponowanie jej zasobéw bylo planowane, stosownie do potrzeb produkcyjnych.
Wynikata z tego sztywno$¢ podazy pracy i brak jej rezerw poza przedsigbiorstwami,
w wyniku ktorej kazdy wzrost zapotrzebowania na prac¢ byt trudny do zaspokojenia.
Wynikatl z tego pozorny niedobor pracy i tendencja do tworzenia rezerw wewnatrz
przedsicbiorstw. Byl to jeden z elementow niedoboru, powszechnego w gospodarce
centralnie planowanej 2,

Z powodow politycznych (prawo obywateli do pracy) i ekonomicznych (niedobor)
pracownicy byli silnie chronieni przez istniejgce regulacje rynku pracy.

Transformacja do gospodarki rynkowej spowodowata bardzo szybko dramatyczny
wzrost bezrobocia. Nie przytaczajac calej dyskusji nad przyczynami tego zjawiska,

22 J Kornai (1985), Niedobor w gospodarce, PWE Warszawa.
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mozna wskaza¢ ujawnianie si¢ ukrytego bezrobocia (rezerw pracy utrzymywanych
w przedsigbiorstwach) w postaci bezrobocia jawnego 1 skutki restrukturyzacji
gospodarki (upadanie niektorych przedsigbiorstw, tworzenie nowych miejsc pracy, ale
wymagajacych mniejszych jej naktadow).

Tablica 7. Stopa bezrobocia

Kraj 1998 | 2000 | 2005 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
EULS 95| 7.9 33 72 92 9.6 9.7
Bulgaria bd | 164] 10,1 56 6.8 03] 113
Republika 65| 88 7.9 4.4 6,7 73 6,7
Czeska

Estonia bd | 136 7.0 55 3.8 169 | 12,5
Weary 143 137 9.6 8.0 18,2 198 | 162
Fotwa 32| 164 8.0 53 13,6 180 153
Litwa 87| 63 72 7.8 10,0 12| 109
Polska 102 161] 179 7.1 8.1 9,7 9,7
Rumunia 54| 68 72 58 6,0 73 74
Stowacja 74| 67 6.5 44 5.0 73 8.2
Stowenia 27| 189] 164 9.6 2.1 45|  13.6

Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=une _rt _a&lang=en

Wzrost bezrobocia i ogo6lna liberalizacja gospodarki spowodowaty nacisk
pracodawcow mna ograniczenie ochrony pracownikow, umozliwiajagce bardziej
elastyczne funkcjonowanie rynku pracy. W rezultacie, w okresie transformacji rynek
pracy zostat silnie, aczkolwiek czgsto z pewnym opdznieniem, zliberalizowany23.

Ogolny stan ochrony pracownikéw obrazujg wskazniki EPL (Employement
Protection Legislation indicators — im wyzszy wskaznik, tym wyzszy poziom ochrony
pracownikow). Sa one publikowane przez OECD, ale tylko dla krajow nalezacych do
tej organizacji, a wigc tylko dla niektdrych krajow po-socjalistycznych i od momentu
ich wstgpienia do OECD. Dla lat wczesniejszych wskazniki te zostaly oszacowane
przez Miedzynarodowg Organizacj¢ Pracy (ILO) Wskazniki te sg szacowane metoda
ekspercka 1 zawierajg pewien margines btgdu.

Ponizsze dane ILO pokazuja, ze pomigdzy koncem lat 90-tych a 2003 rokiem
nastagpita znaczna liberalizacja rynku pracy w wigkszosci krajow  po-

BPpor. M. Lissowska, Evolution of the Institutions Governing the Labour Market. The Case of
Poland, ,Rivista Dell’ Associatione Rossi-Doria” 2010, No. 4, s. 33-61.
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socjalistycznych24. Proces ten jednak przebiegat w réznych tempie i z réznym
nat¢zeniem w poszczegolnych krajach.

Tablica 8. Wskazniki ochrony pracownikow (Employment Protection Legislation -

EPL)
Kraj Koniec lat 90-tych 2003
Bulgaria 2,8 2,0
Republika Czeska 2,2 1,8
Estonia 2.4 2.3
Wegry 1,8 1,6
Litwa b.d. 2,8
Polska 2,0 2,1
Stowacja 2.3 2,8
Stowenia 33 2.4

Zrédto: Szacunek ILO wg pracy Cazes S., Nesporova A.(eds.) (2007), Flexicurity.
A relevant approach in Central and Eastern Europe, International Labour Office,
Geneva

Dane OECD dla wszystkich krajow po-socjalistycznych, ktore nalezaly w koncu
ubiegtej dekady do tej organizacji wykazujg, ze dla wszystkich z nich poza Stowenig
ochrona pracownikow byta stabsza niz w Niemczech (w ktérych poziom ochrony
pracownikow obnizyt si¢ znacznie w poprzedzajgcym dziesigcioleciu).

Tablica 9. Wskazniki ochrony pracownikow (EPL)

Kraj 2008
Niemcy 2,12
Republika Czeska 1,96
Wegry 1,65
Polska 1,9

Stowacja 1,34
Stowenia 2,51

Zrodto:

http://www.oecd.org/employment/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.htm#data

Staba ochrona pracownikow przez prawo mogla by¢é przyczyng nacisku
pracodawcow na wysoka wydajno$¢ pracy i jej niepelne optacanie, czego wynikiem
byt niski udziat wynagrodzen pracowniczych w wartosci dodane;j

** Dane dla lat wczesniejszych nie sg dostepne. Poziom ochrony pracownikéw w latach 80-tych
byt w krajach socjalistycznych niewatpliwie znacznie wyzszy.
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Tablica 10. Zmiana wspotczynnika Giniego w krajach po-socjalistycznych w latach

90-tych

Kraj 1989 1993 1998
Bulgaria 234 24,3 b/ 26,4 d/
Republika Czeska 19,4 a/ 26,6

Estonia 23 a/ 39,5 37,6
Wegry 25,1 27,9 24,9
Lotwa 22,5 a/ 27 33,5
Litwa 22,5 a/ 33,6 30,2
Polska 26,9 32,3 32,9
Rumunia 23,3 28,2 b/ 29,4
Stowacja 19,5 a/ 25,8 ¢/
Stowenia n.a. 29,2 b/ 28,4

a/ 1988; b/1994 ¢/1996 d/1997
Zrédlo : http://data.worldbank.org/indicator/SLPOV.GINI

Tablica 11. Wskazniki nierd6wnosci 1 ubostwa w latach 2000-2010

Poziom wskaznika Giniego Ludnos'éuvgésst:jvf;e ryzyka

2000 | 2005 | 2006 |2007 | 2008 | 2009 2010 | 2005 | 2008 | 2010 | 2011
EUI1S5 29 29,9 29,5] 30,2 30,7| 304 30,5| 21,5| 214 21,7| 225
Nowe Panstwa
Czlonkowskie
(12) : 33,2 33] 31,8 31,3] 30,7| 30,3| 41,0] 31,7| 30,8| 30,6
Bulgaria 25 25 31,2 353 359] 334 332]: 44,8 49,2 49,1
Republika Czeska | 25 a/ 26 253 253 24,7 25,1 249 19,6| 153| 144 153
Estonia 36 34,1 33,1 334 309 31,4 31,3] 259 21,8| 21,7] 23,1
Lotwa 34 36,1 39,2 354 37,71 374 36,1 | 458 | 33,8| 38,1 404
Litwa 31 36,3 35] 338 34| 3555] 36,9 41,0] 27,6| 334 334
Wegry 26 27,6 333 ] 25,6 2521 247 24,1| 32,1 | 282 299| 31,0
Polska 30 35,6 333] 32,2 32| 314 31,1 | 453] 30,5| 27.8| 27,2
Rumunia 29 31 33] 378 36| 349 3331|: 442 | 414 403
Stowenia 22 23,8 23,71 23,2 2341 227| 23,8] 18,5| 18,5| 183] 19,3
Stowacja : 26,2 28,1 | 24,5 23,7 248 259| 32,0| 20,6/ 20,6| 20,6
a/ 2001

Zrédlo: http://appsso.curostat.ec.europa.cu/nui/show.do?dataset=ilc_dil2&lang=en
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_peps01&lang=en

Cecha dochodow w krajach po-socjalistycznych, zwigzang z liberalizacjg
gospodarki (w tym szczegdlnie rynku pracy) i duzym bezrobociem bylo ich rosnace
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zroéznicowanie. Jak wynika z bazy danych Banku Swiatowego25, spoleczenstwa tych
krajow byly przed transformacja do gospodarki rynkowej bardzo egalitarne,
wspotczynnik Giniego nie przekraczal 20. W ciggu 10 nastepnych lat ten wspotczynnik
wzrost do 30, o 10 punkéw wiecej. W ciagu stosunkowo krotkiego czasu kraje te
osiggnety wiec poziom zrdznicowania dochodow taki, jak Europa Zachodnia uzyskata
w wyniku wielowiekowej historii.

Zgodnie z danymi Eurostatu dla pdzniejszego okresu (polowa pierwszego
dziesigciolecia XXI wieku), zroznicowanie dochodowe bylo systematycznie wyzsze
w tzw. nowych krajach czlonkowskich Unii Europejskiej (ktorych przewazajaca
wigkszo$¢ stanowig kraje po-socjalistyczne) niz w krajach EU15. Tym niemniej
poziom zrdéznicowania dochodowego ustabilizowat si¢ (a nawet spadt w niektorych
krajach po-socjalistycznych) w ciagu pierwszej dekady XXI wieku, a zwlaszcza po
nadej$ciu kryzysu finansowego. Zroéznicowanie dochodowe byto szczegoélnie silne
w krajach battyckich, Butgarii, Rumunii i Polsce. Wysokie zréznicowanie dochodow
silnie podniosto udzial spoleczenstwa pozostajagcego w strefie ryzyka ubbstwa’®. O ile
w ,,starych” krajach Unii Europejskiej udziat tej grupy ludnosci nie przekracza 20%, to
w nowych krajach Unii Europejskiej jej udzial w 2005 r. wynidst 40%, przy
szczegoblnie wysokich udziatach w krajach baltyckich, Butgarii, Rumunii i Polsce. Tym
niemniej ta miara zroznicowania dochodowego byta bardzo zréznicowana pomig¢dzy
poszczegdlnymi krajami po-socjalistycznymi  (przy szczegdlnie niskim poziomie
w Republice Czeskiej i Stowenii) 1 jej poziom zmniejszyt si¢ w wielu krajach na
przestrzeni dekady lat 2000-2010, a zwtaszcza po kryzysie finansowym.

Jak z tego wynika, wzrost dochodéw gospodarstw domowych w krajach po-
socjalistycznych byt nizszy niz tempo wzrostu gospodarczego i w dodatku dochody
byly coraz bardziej zroznicowane. Ubostwo duzej czgsci spoteczenstwa nie mogto by¢
wyrownane przez transfery socjalne gdyz, jak pokazatam poprzednio, ich proporcja
w krajach po-socjalistycznych byta nizsza niz w Unii Europejskiej sprzed rozszerzenia
w 2004 r. i w wigkszosci krajow socjalistycznych ten udzial obnizyt si¢ w ubieglej
dekadzie, w kazdym razie przed nadej$ciem kryzysu.

» Dane na temat zréznicowania dochodéw nie sa dostepne w bazie Eurostatu dla nowych
panstw cztonkowskich przed 2000 rokiem. Z tego powodu zostaly uzyte dane Banku
Swiatowego. Nie sg one w petni poréwnywalne z danymi Eurostatu po 2000 r. , ale
dostatecznie dobrze pokazuja ewolucje nierdwnosci .

*% Granica strefy ryzyka ubéstwa jest definiowana jako 60% mediany wyréwnanego dochodu
w danej gospodarce
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4. Bezposrednie konsekwencje opo6znionego i zréznicowanego wzrostu
dochodoéw

Przed transformacja spoteczenstwa krajow socjalistycznych spodziewaly sie, ze
poziom ich dobrobytu zdecydowanie si¢ poprawi. Brak realizacji takiego oczekiwania
spowodowat frustracj¢ spoteczng. Innym czynnikiem powodujacym frustracje bylta
nagla dostgpno$¢ dobr konsumpcyjnych, co kontrastowalo z poprzednig sytuacjg
ostrych niedoboréw débr?’. Frustracje powodowato nie tylko nie spetnienie
poprzednich oczekiwan, ale takze poglebiajace si¢ ubozenie czesci spoleczeﬁstwazg.

Zmieniala si¢ takze struktura potrzeb. Jedng z przyczyn tego byto wycofanie si¢
panstwa (i przedsigbiorstw panstwowych) ze $wiadczenia niektorych ustug,
w szczegolnosci dostgpnego mieszkalnictwa. W zwigzku z tym mtode matzenstwa
musialy dokonywaé prywatnych inwestycji mieszkaniowych.

Tablica 12. Naptyw netto kredytow zagranicznych jako odsetek PKB

, . Odchylenie Wskaznik , .
Kraj a taiflel(ggg-zvo 08 standa}r]dowe zmiennosci Sredt;)al ?009_
1995-2008 1995-2008

Butgaria 5% 6% 108% -2%
Republika 3% 3% 114% 0%
Czeska

Estonia 9% 7% 75% -6%
Lotwa 15% 10% 67% -3%
Litwa 6% 4% 72% -6%
Wegry 4% 6% 134% 1%
Polska 2% 2% 131% 2%
Rumunia 4% 3% 75% 3%
Stowenia 7% 7% 102% -1%
Stowacja 4% 6% 162% 5%

Wspotczynnik zmiennosci zostal wyliczony jako relacja odchylenia standardowego do $redniej
Zrodto http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=bop _q_c&lang=en
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp_ c&lang=en

Rzeczywisty i subiektywnie odczuwany brak zaspokojenia potrzeb zaréwno
biednych, jak 1 zamozniejszych grup spoteczenstwa ujawnil si¢ rownolegle

*7 J. Kornai, Niedobér w gospodarce, op.cit.
* Trzy Polski : potencjal i bariery integracji z Unig Europejskqg (red. J. Hausner i M. Marody),
Fundacja Ericha Brosta przy Fundacji Friedricha Eberta, Warszawa 1999.
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z dostgpnosciag srodkow na globalnych rykach finansowych, ktére poszukiwaty
mozliwosci ich zainwestowania. Te Srodki naptywaty do krajow po-socjalistycznych
poszukujac mozliwosci udzielenia kredytow lub bezposredniego zainwestowania.

Jak wynika z powyzszej tablicy, w latach 1995-2008, przed kryzysem finansowym,
naptyw kredytow zagranicznych do krajow po-socjalistycznych wynosit powyzej 5%
dochodu narodowego (z wyjatkiem Republiki Czeskiej i Polski). Oczywiscie tylko
cze$¢ tych kredytow zostala skierowana do gospodarstw domowych, jednak na pewno
dostepnosc kredytow zwigkszyta mozliwosci zaspokojenia potrzeb ograniczonego
przez opodznienie uzyskiwania dochodow, ubostwo lub brak mieszkan. Nalezy
wspomnie¢, ze w tym okresie stosowano agresywne praktyki kredytowania (zarowno
w odniesieniu do kredytow konsumenckich, jak i hipotecznych) i kredytodawcy nie
badali szczegotowo zdolnosci kredytowej swych klientow. Nalezy rowniez przyznac,
ze obywatele krajow po-socjalistycznych nie mieli wystarczajacej edukacji finansowe;j
1 dos$wiadczenia w zarzgdzaniu swymi finansami, przez co mogli nie orientowac si¢ co
do swoich rzeczywistych mozliwosci sptaty kredytow.

Istnieja pewne dowody statystyczne, ze nierownosci dochodowe podnosza
sktonno$¢ do brania kredytow. Jak wynika z badania dla krajow strefy euro, ubozsze
gospodarstwa domowe sg W znaczniejszym stopniu obcigzone kredytami
konsumenckimi, a zwlaszcza majg znacznie wigkszy relatywny poziom obstugi dtugu
niz gospodarstwa bogatszezg. Wydaje si¢, ze ubozsze gospodarstwa domowe staraja si¢
wypehi¢ luke pomiedzy swoimi mozliwosciami finansowymi a potrzebami (lub
zachciankami) konsumpcyjnymi poprzez kredyt. W przypadku krajow po-
socjalistycznych ta luka mogla by¢ szczegdlnie szeroka z powodu gwaltownie
rosngcych nieréwno$ci dochodowych (i skali bezrobocia), spodziewanego wzrostu
dobrobytu zapowiadanego przez autoréw transformacji i agresywnego marketingu
débr konsumpcyjnych. Transformacja spowodowata znaczne zmiany ekonomiczne
i kulturowe 1 mogta prowadzi¢ do nadmiernej konsumpcji i nieracjonalnego
zadluzania sig.

Badanie przeprowadzone na polskich gospodarstwach domowych miato w zasadzie
na celu okreslenie zmian w zachowaniach kredytobiorcow po transformacji. Jednak
potwierdza ono wplyw presji potrzeb na zadluzanie si¢. Stwierdzono, ze nadmierne
zadluzenie jest czestsze w gospodarstwach najubozszych i1 rosnie wraz z wielko$cig
gospodarstwa domowego (iloscig 0osob). Gospodarstwa te biorg kredyty, by zaspokoi¢

¥ S. Gomez-Salvador , A. Lojschova, T. Westermann, Household sector borrowing in the euro
area. A micro data perspective. “ECB Occassional Paper Series” 2011, No. 125, European
Central Bank, Frankfurt.
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swoje codzienne potrzeby, nie zwigzane z inwestycjami mieszkaniowymi. Mogg to by¢
potrzeby najbardziej podstawowe (jedzenie i ubranie), optata kosztow statych (jak
czynsz), czy tez refinansowanie poprzednio zaciagnictych kredytow. Bogatsze
i mlodsze gospodarstwa domowe czesciej zaciagaja kredyty hipoteczne, by zaspokoié
swoje potrzeby mieszkaniowe . Tak wigc zardwno Wwyzsze zroznicowanie
dochodowe, jak 1 opozniony wzrost dochodow moga prowadzi¢ do decyzji
o zaciggnigciu kredytu. Taki kredyt moze mie¢ rdézne przyczyny w ubozszych
i bogatszych warstwach spoteczenstwa: zaspokojenie podstawowych potrzeb przez
kredyt konsumencki w warstwach ubogich, zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych
i kredyt hipoteczny w warstwach bogatszych (z powodu niezaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych lub niskiej jakoSci zasobu mieszkaniowego z okresu przed
transformacja).

Wynikiem tego byla sklonno$¢ do finansowania konsumpcji 1 inwestycji
mieszkaniowych kredytem. Dane statystyczne wskazujg na gwaltowny wzrost
zadluzenia gospodarstw domowych (rozumianego jako suma kredytow konsumenckich
i mieszkaniowych) w krajach po-socjalistycznych.

Tablica 13. Zadtuzenie gospodarstw domowych — dlug w stosunku do dochodu do

dyspozycji

Kraj 2001 2008 2010

Strefa euro (17 krajow) 75,09 95,06 99,03
Republika Czeska 14,22 49,65 52,54
Estonia 18,85 91,91 96,77
Lotwa 9,69 70,79 75,12
Litwa 2,71 44,89 43,11
Wegry 12,65 62,24 67,28
Polska 11,79 48,03 52,23
Stowenia 23,30 a/ 41,95 46,77
Stowacja 9,25 35,37 39,15

a/ 2002

Zrédlo: http://epp.curostat.ec.europa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&
language=en&pcode=tec00104, accessed on 29/04/2013

3% p. Bialowolski, Patterns of Credit Ownership in Poland - A Multi-group Latent Class
Approach. 2012.URL: http://www.bis.org/ifc/events/6ifcconf/bialowolski.pdf
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Uwage zwraca nie tyle sama wysokos¢ zadtuzenia w stosunku do dochodow (ta,
w koncu okresu, byta nie wyzsza niz przecigtnie w strefie euro), lecz drastyczny wzrost
tej relacji. Wobec braku danych dla Bulgarii i Rumunii szybko$¢ wzrostu zadtuzenia w
stosunku do dochodéw gospodarstw domowych (najwyzsza w krajach battyckich i na
Wegrzech) jest skorelowana z poprzednio pokazanym odsetkiem ludno$ci w strefie
ryzyka ubdstwa. Sugeruje to, ze istnial zwigzek pomiedzy nierdéwnoscig dochodowa
i ub6stwem a zadtuzaniem sig.

Wydaje si¢, ze wzrost zadluzenia gospodarstw domowych byl istotng przyczyng
roznicy pomigdzy (stabszg) konwergencja zarobkow a (wyzsza) konwergencja
konsumpcji w krajach po-socjalistycznych do poziomu Unii Europejskiej.
Niewatpliwie nie byta to jednak jedyna przyczyna tej rdznicy: pewng role odgrywaly
w niej zarobki z szarej strefy i przekazy z zagranicy.

Tablica 14. Cechy wzrostu konsumpcji w krajach po-socjalistycznych

1996-2008 2009-2011
Kraj Konsumpcja Wspf')lczynn.ik Prjvzcrioqst?y
Przecigtny Odchylenie Wspotczynnik Zmiennosci konsumpcji
wzrost (%) standardowe (%) zmiennosci a/ wzrostu PKB (%)
EUI15 2,1 0,87 0,406 0,441 -0,1
Bulgaria 4,9 5,06 1,023 1,376 -2,0
Egg:g‘ka 3,1 2,03 0,660 0,659 0,6
Estonia 7,6 4,81 0,635 0,624 -4,6
Lotwa 7,7 6,27 0,814 0,561 -5,1
Litwa 7,6 2,92 0,386 0,460 -5,4
Wegry 3.2 3,17 0,997 0,500 -3,0
Polska 4,6 1,95 0,422 0,378 2,6
Rumunia 7,0 5,81 0,835 1,078 -3,1
Stowenia 3,2 1,53 0,480 0,261 0,8
Stowacja 5,1 2,32 0,458 0,513 -0,3

a/ Wspotczynnik zmienno$ci zostat wyliczony jako relacja odchylenia standardowego do
$redniej
Source: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp k&lang=en

Co wigcej, zadluzenie, narazone na fluktuacje w zwigzku ze zmienng dostgpnoscia
funduszy 1 zmianami restrykcyjno$ci praktyk kredytowania, bylo czynnikiem
wplywajacym na niestabilno$é konsumpcji w niektérych krajach Europy Srodkowej
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1 Wschodniej. Niewatpliwie niestabilno§¢ wzrostu gospodarczego byla podstawowsa
przyczyng tej niestabilnosci. Jednak, nagle pojawienie si¢ dostgpnego kredytu
umozliwiato konsumowanie ponad mozliwosci wynikajace z dochodow. Z drugiej
strony, zalezno$¢ od zadluzenia i konieczno$¢ splaty kredytu wymuszata okresowe
ograniczanie konsumpcji, zwlaszcza w okresie kryzysu i ograniczenia dostepnosci
kredytu. Poza Bulgarig i Rumunig, dla ktérych dane o zadluzeniu nie sa dost¢pne,
niestabilno$¢ wzrostu konsumpcji (najwyzsza w przypadku Wegier i krajow
battyckich) koreluje z szybkoscia wzrostu zadluzenia gospodarstw domowych.
Rowniez kraje o najszybszym wzroscie konsumpcji (czg¢Sciowo dokonywanej na
kredyt) odczulty w pdzniejszym okresie najsilniejsze jej spadki.

5. Niestabilnos$¢ inwestycji jako posredni skutek cech wzrostu
konsumpcji

W duzej mierze kredytowany wzrost konsumpcji réwnolegle z ograniczonym
wzrostem ptac miat szersze konsekwencje dla wrazliwosci (vulnerability) wzrostu
gospodarczego w krajach po-socjalistycznych. Jednak ta wrazliwo$¢ zalezata rowniez
do innych cech, takich jak struktura danej gospodarki, jej poprzednio rozwinigte
zwigzki z gospodarka globalng, wielko$¢ i1 struktura inwestycji, skala dostepnego
finansowania z zagranicy, polityka gospodarcza, specyfika decyzji podmiotéw
gospodarczych. Cechy wzrostu konsumpcji byly tylko czesciowa przyczyna ogdlnej
niestabilnosci gospodarek tych krajow.

Wzrost konsumpcji (i popytu mieszkaniowego) oraz oczekiwania dalszego wzrostu
gospodarczego zwigkszyly sktonno$¢ do inwestowania w krajach po-socjalistycznych.
Innym czynnikiem sprzyjajacym podejmowaniu inwestycji byl bardzo wysoki wzrost
wydajnosci pracy (tylko czgsciowo optacany przez wzrost kosztow pracy) i wysoki
udzial wynagrodzenia kapitalu w wartosci dodanej, co oznaczato mozliwosci osiggania
wysokich stop zysku. Dostgpno$¢ finansowania z zagranicy miala ogromne znaczenie
dla podejmowania inwestycji po zidentyfikowaniu mozliwosci. Jednak wysoki wzrost
inwestycji byt polaczony z ich niestabilnoscia.

Niewatpliwie wzrost dochodu narodowego, popyt inwestycyjny i mozliwosci
cksportowe wplynety na sktonno$¢ do podejmowania inwestycji. Nie mozna jednak
zaprzeczy¢, ze spodziewany wzrost konsumpcji rowniez wptynal na t¢ sktonnos¢ do
inwestycj i°!,

*'Nie bede tutaj wdawaé si¢ w dyskusje, czy w krajach po-socjalistycznych wzrost byt
powodowany przez inwestycje, czy przez konsumpcje, co jest znacznie szerszym tematem.
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Tablica 15. Cechy wzrostu inwestycji w krajach posocjalistycznych

1995-2008 2009-2011
Kraj Przecietny Odchylenie Wspotezynnik Przecigtny wzrost
wzrost (%) standardowe (%) zmiennosci (%)

EUI5 3,02 2,60 0,86 3.8
Bulgaria 12,72 16,19 1,27 -15,2
Republika Czeska 3,62 4,86 1,35 -4.2
Estonia 12,06 12,77 1,06 -6,7
Lotwa 15,58 17,05 1,09 -8,3
Litwa 12,15 10,35 0,85 27,1
Wegry 4,93 3,61 0,73 8,7
Polska 7,98 9,30 1,17 2,3
Rumunia 9,66 8,99 0,93 -8,0
Stowenia 7,42 4,56 0,61 -14,1
Stowacja 6,18 11,46 1,85 -0,5

Zrodto: http://appsso.eurostat.cc.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp k&lang=en

Tablica 16. Wzgledna wielkos¢ BIZ (1995-2008)

BIZ jako procent PKB BIZ jako procent inwestycji brutto
. . Odchyleni . Odchyleni
Kraj Srednia cylente Wspdlczynnik | Srednia clyente Wspotczynnik
(%) standardowe zmiennos$ci (%) standardowe zmiennos$ci
(%) (%)
Butgaria 9,98% 8,29% 0,830 | 44,63% 16,45% 0,369
Republik
ngskal | 578% 3,02% 0,522 | 20,86% 12,48% 0,598
Estonia 8,37% 4,27% 0,510 | 27,66% 14,30% 0,517
Lotwa 5,30% 2,10% 0,396 | 23,39% 15,57% 0,666
Litwa 3,85% 1,88% 0,489 | 16,92% 8,76% 0,518
Wegry 5,39% 1,89% 0,350 | 23,94% 9,59% 0,401
Polska 3,92% 1,45% 0,370 | 19,43% 6,71% 0,346
Rumunia 5,45% 3,47% 0,636 | 23,89% 17,67% 0,740
Stowenia 1,98% 1,66% 0,838 | 7,88% 7,91% 1,004
Stowacja 5,53% 3,99% 0,721 | 20,77% 17,55% 0,845

Zrodto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp c&lang=en

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=bop_q_c&lang=en

Waznym zrédlem finansowania

inwestycji

byly

inwestycje

bezposrednie

naptywajace z zagranicy. Ponizsza tablica (obrazujgca relacje¢ BIZ do wartosci

inwestycji brutto i do dochodu narodowego) wskazuje na duze znaczenie inwestycji

zagranicznych w krajach po-socjalistycznych (poza Stowenig), a takze na ich znaczne
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fluktuacje. Inwestycje zagraniczne stanowily duzg czes¢ ogotu inwestycji, stad ich
fluktuacje miaty niewatpliwie wptyw na fluktuacje inwestycji pokazane w poprzedniej
tablicy. Wptyw ten jest widoczny w korelacji pomiedzy skalg fluktuacji inwestycji
a fluktuacjami BIZ w Butgarii, Republice Czeskiej, krajach battyckich i Stowacji.

Wazrost BIZ w krajach po-socjalistycznych mial oczywiscie rdzne przyczyny
w kazdym kraju i w roznych okresach czasu. Badania przeprowadzane na poczatku lat
90-tych wskazywaly na znaczenie czynnika niezaspokojonych rynkow lokalnych32.
Pozniej wskazywano, ze inwestorzy poszukiwali efektywnych drog eksportowania,
w zwigzku z czym znaczenia nabraly obfite i tanie zasoby czynnikow wytworczych.
Mialy znaczenie rowniez warunki instytucjonalne w danym kraju oraz efekt
aglomeracji (masa krytyczna inwestoroOw przyciggajaca naste;pnych)33

Niektore z wyzej wymienionych czynnikow mogly byé zwigzane z poprzednio
opisanymi cechami wzrostu dobrobytu w krajach po-socjalistycznych: spadkiem
realnych kosztow pracy w zwigzku ze spadkiem wynagrodzen pracownikow w
wartosci dodanej (i zwigzanymi z tym wigkszymi mozliwosciami uzyskania zyskow),
dobrymi perspektywami zbytu w wyniku napedzanego kredytem wzrostu konsumpcji.

Kraje o najwyzszym udziale BIZ w okresie przed kryzysem to: Bulgaria, Estonia
Lotwa, Wegry i Rumunia. Kraje te (poza Wegrami) byly w grupie o najwyzszym
wzro$cie konsumpcji. Tym niemniej szybki wzrost konsumpcji charakteryzowat tez
inne kraje (Litwg 1 Polske) w ktorych udziat BIZ byt nizszy.

Statystyka absolutnych godzinowych kosztow pracy jest dostgpna tylko dla
niektorych krajow i tylko dla konca dekady 2000 - 2010. Biorgc znowu pod uwage
Holandi¢ jako punkt odniesienia34, mozna stwierdzi¢, ze w 2010 roku koszty te
w Stowenii byly dwukrotnie nizsze, w Republice Czeskiej i Stowacji 3-4 krotnie
nizsze, 6-krotnie nizsze na Litwie, Lotwie i w Rumunii, a 10-krotnie nizsze w Bulgarii.
Najprawdopodobniej duza czg¢$¢ tej réznicy wynikala z odmiennosci struktury
wytwarzania (wymagajacej nizszych kwalifikacji, a wigc nizej optacanych
pracownikow), nie mozna jednak zaprzeczyC, ze nizszy poziom poréwnywalnych
kosztow pracy odegral istotng rolg¢ w przyciggnieciu BIZ do regionu Europy
Srodkowej i Wschodnie;.

32 P.Lankes, A.Venables, Foreign direct investment in economic transition: The changing
pattern of investments.” Economics of Transition” 1996, No. 4, s. 331-347.

3 N. F.Campos, Y. Kinoshita, Why does FDI go where it goes? New evidence from the
transition countries. “IMF Working Paper” 2003, WP/03/228., International Monetary Fund,
Washington D.C.

** Holandia, jak wskazano powyzej, dobrze reprezentuje Srednig europejska.
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Co wigcej, jak pokazano poprzednio (tablica 6), wydajnos¢ pracy wzrastata
w krajach  po-socjalistycznych bardzo szybko, szybciej niz wynagrodzenia
pracownikow. W okresie przedkryzysowym ta roznica byla, wedlug S$redniej,
najwyzsza w Rumunii, Stowacji, Polsce, i Bulgarii. Czynnik ten wystepuje rownolegle
z intensywnym naplywem BIZ do Bulgarii, Rumunii i Stowacji. Jednak wydaje sig, ze
inne czynniki (wyzszy poziom techniczny) sprzyjaly naptywowi BIZ do Estonii,
atakze do Republiki Czeskiej i na Wegry, gdzie korzysci wynikajagce z niskiego
wzrostu kosztow pracy nie byly tak wysokie.

Tablica 17. Wielko$¢ zewnetrznych przeptywow dobr i uslug i1 saldo rachunku
obrotoéw biezacych

. . Przecigtne saldo rachunku obrotow
Kraj Przecigtny wzrost importu w biezacych jako procent PKB
latach 1996-2008 (%) (1995-2008)

Bulgaria 11,5 -7,31%
Republika Czeska 8,7 -3,91%
Estonia 10,8 -9,38%
Lotwa 10,8 -10,01%
Litwa 12,2 -8,93%
Wegry 12,3 -6,51%
Polska 11,6 -3,96%
Rumunia 15,5 -7,09%
Stowenia 8,1 -1,68%
Stowacja 9,9 -6,67%

Zrodto http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=bop _q_c&lang=en
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp k&lang=en
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp_ c&lang=en

Roéwniez niewatpliwie naplyw kredytow zagranicznych, pokazany w tablicy 9, byt
czynnikiem umozliwiajagcym szybki wzrost inwestycji (a rowniez konsumpcji).
Naplyw ten byt bardzo znaczny (pewnych latach dochodzacy do 30% PKB) i o silnych
fluktuacjach. Nalezy zauwazy¢, ze naplyw ten byl najsilniejszy w krajach
0 najszybszym wzroscie konsumpcji (Lotwa, Estonia, Litwa). Jednak w koncu
badanego okresu, po kryzysie finansowym, przeplywy finansowe odwroécily sig.
Wykazalo to niestabilnos¢ tego zrodta finansowania. Nalezy zwrdci¢ uwage na niski
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naptyw kredytow zagranicznych do Polski zwigzany z relatywnie malg sktonno$cig do
finansowania inwestycji kredytem.35

Wewngtrzna podaz dobr i ustlug okazala si¢ niewystarczajaca do zaspokojenia
rosngcego popytu konsumpcyjnego (i inwestycyjnego), chociazby w zwigzku
z zapotrzebowaniem na zroznicowang oferte. W zwigzku z tym szybko rost import,
a w wiekszos$ci krajow po-socjalistycznych rowniez deficyt bilansu handlowego.
Wazrost importu przejawil si¢ znowu najsilniej w krajach o najszybszym wzro$cie
konsumpcji (kraje battyckie, Rumunia, Stowacja, Polska). Jednak trzeba zauwazy¢, ze
w Polsce wzrost importu byl pokrywany duzym eksportem, w zwigzku z tym nie

doprowadzit do powaznego deficytu bilansu handlowego.

6. Dlaczego Polska jest inna?

Polska na pewno jest inna pod tym wzgledem, ze w przeciwienstwie do innych
krajow po-socjalistycznych nie popadta w gleboka recesje na skutek kryzysu. Powstaje
pytanie, czy spowodowaty to czynniki analizowane w tym opracowaniu, czy tez inne.

Popatrzmy najpierw na kraje, od ktorych Polska si¢ r6zni pod wzgledem odpornosci
na kryzys. Oto najsilniej uderzyt on w takie kraje jak Lotwa, Litwa, Estonia, Rumuina
i Stowenia. Kraje te cechowaty si¢ bardzo wysokim wzrostem dochodu narodowego
w okresie przedkryzysowym, jak rowniez duzym lub bardzo duzym (Lotwa — 15%)
naptywem kredytow zagranicznych w stosunku do dochodu narodowego. Kraje te
cechowaty si¢ wysokim udzialem bezposrednich inwestycji zagranicznych
w dochodzie narodowym i inwestycjach ogétem, cho¢ nie we wszystkich z nich mozna
stwierdzi¢, ze naplyw ten byl zwigzany ze spadkiem realnych kosztéw pracy (taka
sytuacja nie miata miejsca w krajach baltyckich w pierwszej dekadzie XXI wieku).
Motywem inwestycji zagranicznych w tych krajach moglo by¢ raczej zaspokojenie
rosngcych potrzeb rynkowych. W wickszosci tych krajow (poza Rumunia, dla ktorej
brak danych, i Stowenig, gdzie sytuacja byta inna) zadluzenie gospodarstw domowych
przed kryzysem wzrosto od 5 do 20 razy. Byly to kraje o wspodtczynniku Giniego
w 2008 powyzej 30 (a czgsto powyzej 35) — poza Slowenia. Kraje te (znowu poza
Stowenig) mialy wysokie ujemne saldo rachunku obrotow biezacych.

Mozna wigc stwierdzié, ze kraje, w ktore najmocniej uderzyt kryzys utracity swoja
odpornos¢ juz w okresie niestychanie szybkiego wzrostu w okresie przedkryzysowym.
Wzrost ten byt w bardzo silnym stopniu napedzany naptywem kredytow zagranicznych

% Por. P.Boguszewski, M.Lissowska, Low reliance on credit of Polish firms — blessing in
financial crisis? “Gospodarka Narodowa” 2012, nr 7-8, s. 1 -25.
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i bezposrednich inwestycji. Podlozem tego naplywu byla migdzy innymi silna
sktonnos¢ gospodarstw domowych do zadluzania si¢, zwigzana z naciskiem
konsumeryzmu, ale tez z rzeczywistym rozwarstwianiem si¢ dochodowym
spoteczenstwa. Wzrost konsumpcji (i, w niektorych krajach, niskie i rosngce wolniej
niz wydajno$¢ koszty pracy) sprzyjaly szybkiemu inwestowaniu i wzrostowi.

Czy, z punktu widzenia danych statystycznych, Polska wyglada inaczej? Wydaje
si¢, ze tak. Mimo szybkiego wzrostu, jej wzrost w okresie przedkryzysowym nie byt
najszybszy. Wzrost inwestycji mozna okresli¢, na tle innych krajow, jako niski,
podobnie jak wudzial bezposrednich inwestycji zagranicznych w PKB, mimo
permanentnie wyzszego tempa wzrostu wydajnosci niz kosztow pracy. Najbardziej
uderzajacy jest bardzo niski naptyw kredytow zagranicznych, najnizszy wsrdd krajow
po-socjalistycznych, a takze niskie (cho¢ ujemne) saldo bilansu handlowego. Wzrost
zadluzenia gospodarstw domowych (czterokrotny przed kryzysem) byt nizszy niz
w innych krajach mimo wysokich nieréwno$ci dochodowych (wspotczynnik Giniego
w 2008 r. wynosit 32).

Wydaje sie, ze tym, co odréznia Polske w procesie wchodzenia w stan szybkiego
wzrostu (ktory skonczyt si¢ glgboka recesja w innych krajach) jest stosunek do
kredytu. Naptyw kredytow zagranicznych do Polski nie dlatego byt mniejszy, ze takich
srodkow na rynkach §wiatowych nie byto (pltynely przeciez one szerokim strumieniem
do innych krajow), ale dlatego, ze w Polsce bylo na nie mniejsze zapotrzebowanie.
Warto przypomnie¢, ze, jak wynika z danych systematycznie publikowanych przez
NBP, az do 2007 r. polskie (cho¢ w duzej mierze z kapitalem zagranicznym) banki
pozyczaly z lokalnych Srodkéw depozytowych (danego banku lub pozyczonych od
innych). Wynikalo to, jak si¢ wydaje, z relatywnie wigkszej ostroznosci polskich
bankéw w udzielaniu kredytow hipotecznych i1 konsumenckich. W odniesieniu do obu
tych typow kredytow miata znaczenie podstawa Komisji Nadzoru Finansowego, ktora
wczesnie zareagowata na boom kredytowy rekomendacjami majgcymi na celu
uspokojenie tego boomu. W odniesieniu do kredytow mieszkaniowych hamujaco
wplywal na ich udzielanie op6zniony wzrost podazy mieszkan’®. Nalezy wspomnie¢
jeszcze o takiej okolicznosci, jak wyrazna niechg¢ polskich przedsigbiorstw (zwtaszcza
duzych) do zadluzania si¢. Zamiast tego przedsigbiorstwa preferowaty $rodki wiasne

% M. Lissowska, J. Szulfer, Cykl mieszkaniowy a system bankowy — przypadek Polski, w:
Pomiedzy politykq stabilizacyjng a politykq rozwoju. ,Prace i Materialy IRG” 2012, nr 88,
red. J. Stacewicz, Oficyna Wydawnicza SGH, s. 85-119.
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1 dostosowywatly inwestowanie do ich wartosci- . Wyrazne w wyzej przywotanych
danych statystycznych wzgledne ograniczenie wzrostu inwestycji bylo zresztg czestym
powodem krytyki politycznej.

Polska i polskie podmioty gospodarcze (przedsi¢biorstwa, banki, w pewnej mierze
gospodarstwa domowe) jawia si¢ wigc jako ostrozniejsze od ich odpowiednikow
w innych krajach po-socjalistycznych. Ta ostrozno$é, spowodowana by¢ moze
wigkszym udziatem sektora prywatnego przed transformacja i dtuzszg tradycjg wlasnej
administracji gospodarczej niz zwlaszcza w krajach battyckich, na pewno wptyneta na
ograniczenie skali wzrostu ,,napedzanego przez kredyt” w Polsce w przeciwienstwie
do innych krajow po-socjalistycznych.

Miato to miejsce mimo znacznego rozwarstwienia dochodowego ludnosci
i opdznienia uzyskiwania dochodéw w stosunku do wynikow produkcyjnych (czyli
kosztow pracy w stosunku do jej wydajnosci). Wobec tego Polska jest inna gdyz do
niej w mniejszym stopniu przystaje teza tego referatu.

Byly jeszcze inne powody mniejszego narazenia polskiej gospodarki na kryzys. Jest
to gospodarka wielokrotnie wicksza niz innych krajéow po-socjalistycznych, a wigc
dysponujaca wigkszym wewnetrznym rynkiem zbytu i réznorodnoscia produkcji.
Powodowato to mniejsza potrzebe importowania (a wigc nizsze saldo handlowe) oraz
mniejszg zalezno$¢ od eksportu w okresie gorszej koniunktury. Tym niemniej sama
wielko$¢ gospodarki nie chroni przed utratg stabilnosci, jak wykazuje przyktad
poréwnywalnej gospodarki hiszpanskiej czy znacznie wigkszej amerykanskiej.

* 3k %k

Niniejsze opracowanie uzupelia dyskusj¢ na temat przyczyn silnej recesji, ktora
nastgpita w krajach po-socjalistycznych po $wiatowym kryzysie finansowym. Nie
neguje ono wptywu silnych powigzan z gospodarka §wiatowg (a zwlaszcza naptywu
srodkow finansowych) najpierw na przyspieszenie wzrostu, ale w dalszej kolejnosci na
jego duze uwrazliwienie na wahania w doplywie tych §rodkéow. Pod tym wzgledem
catkowicie zgadza si¢ z analizami IMF 1 EBRD.

Uzupehnia jednak t¢ dyskusje w tym sensie, ze wskazuje na endogeniczne czynniki
ktore przyczynity si¢ do sktonnosci do korzystania z tego zewngtrznego finansowania.
Jednym z nich bylo rosnace zapotrzebowanie gospodarstw domowych na kredyt. Jego

7 P. Boguszewski, M. Lissowska, Low reliance on credit of Polish firms — blessing in financial
crisis? “Gospodarka Narodowa” op.cit.
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przyczyng bylo rozwarstwienie dochodowe spoteczenstwa, ktorego czg¢$¢ zubozata
i potrzebowata kredytu na pokrycie podstawowych potrzeb, a inna wzbogacila si¢
i sta¢ ja byto na zaciagnigcie kredytu hipotecznego. Obfitos¢ dostgpnych dobr, czgsto
proponowanych wraz z kredytem, tworzylta presje na konsumowanie. Bardzo szybki
wzrost zadluzenia gospodarstw domowych oczywiscie rozszerzyt ich mozliwosci
konsumpcyjne, lecz przyczynit si¢ do poglebienia recesji kiedy trzeba bylo zaczaé
sptaca¢ dtugi.

Dodatkowo, silny wzrost konsumpcji zachgcal inwestorow zagranicznych.
Dodatkowym bodZcem dla nich byt wzrost dochodéw pracowniczych wolniejszy niz
wydajno$ci pracy. Te przyczyny inwestowania okazaly si¢ jednak nieistotne wraz
znadejsciem kryzysu finansowego. Natomiast wzrost konsumpcji spowodowat
poglebienie ujemnego salda handlu zagranicznego, co bylo powodem dodatkowych
trudnos$ci w okresie kryzysu finansowego.

Na tym tle Polska wyrdznia si¢ wzgledng stabilno$cig swej gospodarki. Nie
wynikato to z wigkszej egalitarno$ci dochodowej lub ze wzrostu dochoddéw bardziej
wspotmiernego do wzrostu wynikow gospodarczych. Na pewno jej wielkos¢ i stabilna
pozycja jako eksportera mialy wptyw na wickszg odporno$¢ na skutki §wiatowego
kryzysu. Wydaje si¢ jednak, ze podstawowg przyczyng tej wzglednej stabilno$ci byto
duzo mniejsze uzaleznienie od naptywu kredytow zagranicznych, co wynikato
z bardziej ostroznego podejscia do zaciggania kredytow przez przedsigbiorstwa
i, w pewnej mierze, gospodarstwa domowe oraz z ostrozniejszego ich udzielania przez
banki pod wplywem Komisji Nadzoru Finansowego.
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