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Nie tylko dla pieniedzy, czyli dlaczego sie zadtuzamy?

Na poziomie indywidualnym, decyzje o podjeciu zobowig-
zania finansowego wynikaja nie tylko z potrzeb natury ekono-
micznej, lecz takze z wielu innych uwarunkowan, w tym psycho-
logicznych, a nawet neuronalnych. Jednym z najistotniejszych
czynnikdow psychologicznych jest znany behawiorystom mecha-
nizm preferencji wobec natychmiastowej gratyfikacji kosztem
wiekszej straty w przysztosci. Sita tego mechanizmu jest zrézni-
cowana w zaleznosci od stosunku réznych osdb do uptywu cza-
su (dyskontowanie w czasie), sktonnosci do podejmowania ryzyka
oraz reakcji emocjonalnych, znieksztatcajacych percepcje przy-
sztych strat i zyskow w procesie podejmowania decyzji dotyczg-
cych zadtuzenia [1]. Mechanizm ten jest jednak dosc¢ uniwersalny,
o0 czym swiadczy jego skuteczne wykorzystanie w powszechnie
uzywanych kartach kredytowych. Czynniki warunkujgce postrze-
ganie przysztych korzysci lub strat sg szeroko analizowane w ba-
daniach tgczacych aspekty psychologiczne z monitorowaniem
aktywnosci mézgu [2]. Wskazujg one na korelacje miedzy postrzeganiem niepewnych zyskow a tzw.
pobudzeniem pozytywnym (m.in. ekscytacja), podczas gdy postrzeganie niepewnych strat jest $cisle
skorelowane z pobudzeniem negatywnym (np. lek). W odniesieniu do kwestii aktywnosci neuronalnej,
relacja ta oznacza, ze pozytywne bodzce powinny spowodowac aktywacje obszaru mézgu reguluja-
cego m.in. poziom dopaminy (jadro potlezace), ktéra wptywa na zwiekszona tendencje do podejmo-
wania ryzyka (pozytywne pobudzenie). Z kolei negatywne bodzce, aktywujgce gtownie przedni obszar
wyspy (odpowiadajgcy za reakcje emocjonalne), moga zmniejszy¢ sktonnos¢ do podejmowania ryzy-
ka (negatywne pobudzenie). W efekcie, réznice w postrzeganiu moga spowodowac niedoszacowanie
(np. lekkomyslne zadtuzanie, najczesciej o charakterze konsumpcyjnym) lub przeszacowanie ryzyka
(np. brak checi do zadtuzenia celem zrealizowania waznej inwestycji) zwigzanego z decyzjg o ewentu-
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alnym zadtuzeniu.

Poniewaz problem nadmiernego zadtuzenia i trudnosci z jego sptata moze wynikac z r6zne-
go rodzaju btedéw poznawczych, opracowywane sg behawioralne metody efektywnej redukcji
dtugéw. Oprocz ww. czynnikow za przesadnag sktonnosc¢ do zadtuzania moze odpowiadac¢ m.in btad
zwigzany z nadmierna pewnoscia siebie (nierealistyczne oczekiwania dotyczace przysztej sptaty) czy
btad dostepnosci (przeszacowanie prawdopodobieristwa sptaty spowodowane brakiem osobistych
negatywnych doswiadczen finansowych). Interesujacy z behawioralnego punktu widzenia jest réw-
niez aspekt niesptacalnosci dtugoéw i skuteczniejszego egzekwowania ich sptaty w spoteczenstwie.
O ile zaangazowanie w sptate dtugu zalezy w gtdwnej mierze od dostepnego kapitatu, o tyle istotne
pozostaja réwniez réznice kulturowe na poziomie konkretnych krajow (m.in. réznica w udziale oséb
o niskiej zdolnosci kredytowej w spoteczernstwie miedzy USA - 15 proc. a Rosja - 3 proc.) [3]. Wieksza
efektywnosc¢ sptaty dtugow jest Scisle zwigzana z postrzeganiem wysitku potrzebnego do jego sptaty
(efekt ramy) na poziomie indywidualnym (strata lub zysk). Dziataniem ksztattujacym te perspektywe
moze by¢ mechanizm zachet w postaci plandw efektywnego zarzadzania dtugiem (DMP) i daleko idaca
personalizacja dtugu pod indywidualne potrzeby dtuznika. Podejscie to zastosowali badacze zaan-
gazowani w program BoLT w Oklahomie [4], ktorzy za pomoca okreslonych interwencji (m.in. wspot-
tworzenie planu zaktadajgcego realistyczne sptaty z mozliwoscig stopniowego zwiekszania ptaconych
odsetek, zapewnienie asystenta motywujgcego do przestrzegania planu oraz wysytanie przypomnien
0 zobowigzaniach wobec planu) wspierali uczestnikow programu w redukcji dtugu. W rezultacie 41 proc.
0sob losowo wybranych do programu wdrozyto plan sptaty ze zwiekszajgcymi sie odsetkami, 27 proc.
0sOb zgodzito sie na pomoc asystenta oraz 81 proc. 0séb zaakceptowato miesieczne przypomnienia.
Po 12 miesigcach udziatu w programie 51 proc. uczestnikow nadal realizowato nowy schemat sptaty.

[1] Kilborn, J. (2005), Behavioral Economics, Overindebtedness e Comparative Consumer Bankruptcy: Searching for Causes and Evaluat-

ing Solutions, https://repository.jmls.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1110&context=facpubs [dostep: 22.06.2020].
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[2] Knutson, B., Samanez-Larkin, G.R. (2012), Brain, Decision, and Debt, https://www.researchgate.net/publication/256032490_

Brain_Decision_and_Debt [dostep: 22.06.2020].

[3] EOS Group (2019), Why don’t people pay their debts?, https://eos-globalcollection.com/Article-Stub.html?id=doca2047-37f8

-4bc3-b866-2fb182c5f462 [dostep: 22.06.2020].

[4] Borrow Less Tomorrow (2010), Using Behavioral Economics to Help Households Reduce Debt, https://www.poverty-action.org

printpdf/6761 [dostep: 22.06.2020].

Wptyw pandemii na dtug publiczny
w krajach Unii Europejskiej

Wybuch epidemii wywotanej koronawiru-
sem Covid-19 przerwat trwajgcy od 2014 r.
okres stopniowej redukcji poziomu dtugu
publicznego w krajach Unii Europejskiej
w relacji do PKB (wykres 1). Wedtug wiosen-
nej prognozy Komisji Europejskiej, w biezg-
cym roku az w 15 z 27 panstw cztonkowskich
UE udziat ten przekroczy poziom kryterium fi-
skalnego zawartego w Pakcie Stabilnosci i Wzro-
stu [5], a w siedmiu z nich bedzie on wyzszy niz
100 proc. PKB.

Na pierwszych trzech miejscach pod tym
wzgledem znalazty sie Grecja (196,4 proc.),
Wtochy (158,9 proc.) oraz Portugalia

(131,6 proc.). Z kolei wsrdd 12 paristw spetnia-
jacych zadtuzeniowe kryterium fiskalne naj-
nizsze poziomy tego wskaznika powinny miec
Estonia (20,7 proc.), Butgaria (25,5 proc.) oraz
Luksemburg (26,4 proc.). Polska, z prognozo-
wanym przez Komisje Europejska 58,5 proc.
udziatem dtugu publicznego w PKB, znajdzie
sie w grupie ,,Dwunastu”. Wedtug kwietnio-
wej prognozy rzgdowej przedstawionej w ak-
tualnym Programie Konwergencji [6], relacja ta
moze by¢ nawet nizsza, ponizej 55,2 proc.
PKB. W 2021 r. udziat dtugu publicznego w PKB
powinien, w miare postepujgcego ozywienia
gospodarczego, lekko sie obnizy¢ w catej UE.

~ Wykres 1. Relacja dtugu publicznego do PKB w latach 2008-2021 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: baza danych Ameco oraz European Economic Forecast. Spring 2020 (2020), Institutional
Paper 125, European Commission, Brussels, s. 188.
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- Decydujacy wptyw na tegoroczny wzrost za-

dtuzenia sektora publicznego we wszystkich
krajach UE maja wysokie wydatki budzetowe
skierowane na dziatania antykryzysowe reali-
zowane przy spadajacych, w warunkach okre-
sowego zamrozenia zaatakowanej pandemia
gospodarki, wptywach podatkowych. Komi-
sja Europejska otworzyta pole dla prowadzenia

tej ekspansywnej polityki fiskalnej uruchamiajgc
w marcu tzw. generalng klauzule wyjscia, zawartg
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Pozwolita ona pan-
stwom cztonkowskim na tymczasowe odejscie
w 2020 r. od zalecen Rady UE dotyczacych reali-
zacji sredniookresowych celdw budzetowych,
zaréwno w odniesieniu do pozadanego poziomu
deficytu budzetowego, jak i dtugu publicznego.

~ Wykres 2. Zmiana ocen relacji dtugu publicznego do PKB pomiedzy jesienng prognoza z 2019 .
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- Skale wptywu epidemii na dtug publiczny

ilustruje poréwnanie wiosennej prognozy
Komisji Europejskiej z jej prognozg z jesie-
ni ubiegtego roku (wykres 2). Oceny relacji
dtugu do PKB zostaty podniesione dla 2020 .
0 16,7 pkt. proc. wobec UE jako catosci (17,6 pkt.
wobec strefy euro), a dla 2021 r. - odpowied-
nio 0 14,6 pkt. proc. (14,7 pkt.). Wérdd 5 najlud-
niejszych krajow UE (Niemcy, Francja, Wtochy,
Hiszpania, Polska) najwyzszy przyrost zadtu-
zenia przewidywany jest w biezgcym roku we
Wtoszech (22,1 pkt.) i Hiszpanii (19 pkt.). W od-
niesieniu do Polski przyrost ten szacowany jest

Wegry Polska Stowacja Strefa UE

euro

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: baza danych Ameco oraz European Economic Forecast. Autumn 2019 (2019), Institutional
Paper 115, European Commission, Brussels, s. 190.

na 13 pkt. proc. Wsrdod krajow Grupy Wyszeh-
radzkiej najnizsze, jednocyfrowe przyrosty za-
dtuzenia majg odnotowac Czechy i Wegry.

[5] Statement of EU ministers of finance on the Stability
and Growth Pact in light of the COVID-19 crisis, EU Council

Press; https://www.pubaffairsbruxelles.eu/statement-of

-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth

-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis-eu-council-press/

[dostep: 23.06.2020].
[6] Program Konwergencji. Aktualizacja 2020 (2020), Mini-

sterstwo Finanséw, Warszawa, https://www.gov.pl/web/

finanse/aktualizacja-programu-konwergencji [dostep:

23.06.2020].

Kredyty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
na przeciwdziatanie konsekwencjom epidemii COVID-19

- Ponad 100 krajéw, a wiec ponad potowa

istniejgcych na Swiecie, zwrécita sie do

Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW) z wnioskiem o wsparcie finansowe na


https://www.pubaffairsbruxelles.eu/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis-eu-council-press/
https://www.pubaffairsbruxelles.eu/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis-eu-council-press/
https://www.pubaffairsbruxelles.eu/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis-eu-council-press/
https://www.gov.pl/web/finanse/aktualizacja-programu-konwergencji
https://www.gov.pl/web/finanse/aktualizacja-programu-konwergencji
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przeciwdziatanie konsekwencjom epidemii
koronawirusa i obstuge zadtuzenia. Ponad-
to 27 krajow ztozyto formalne wnioski o zawie-
szenie obstugi zadtuzenia z powodu pandemii.
Dotychczas MFW zdazyt przyznac finansowa-
nie awaryjne w zwigzku z pandemig COVID-19
70 krajom, co stanowi najwiekszy w historii za-
strzyk finansowy przyznany przez te instytucje
w tak krétkim czasie. Finansowanie awaryjne
przyznane przez Fundusz opiewa obecnie na
25 mld USD. Tego rodzaju wsparcie otrzyma-
to 7 krajow rejonu Azji i Pacyfiku (ok. 1,5 mld
USD), 5 krajow europejskich (ok. 1 mld USD),
12 krajow na Bliskim Wschodzie i w Azji Srod-
kowej (ok. 7 mld USD), 17 krajow z Ameryki
tacinskiej i Karaibéw (ok. 5,4 mld USD) oraz
28 krajow z Afryki Subsaharyjskiej (prawie
10 mld USD) [7].

W odpowiedzi na kryzys wywotany pande-
mig koronawirusa, rzady zaréwno krajéw
rozwinietych, jak i o niskich dochodach, po-
dejmowaty dziatania majace ztagodzi¢ nega-
tywne skutki dla gospodarki. Wickszos¢ kra-
jow zapozyczyta sie, aby finansowac narzedzia
do walki z kryzysem ekonomicznym. W gospo-
darkach rozwinietych, w ktérych potezne ban-
ki centralne sg w stanie utrzymac stabilnosc¢
rynkow, rzady moga pozyczac srodki potrzeb-
ne do utrzymania ptynnosci ich gospodarek
przy bardzo niskich stopach procentowych.
Natomiast kraje o niskich dochodach muszg
w wiekszym stopniu polegac na finansowaniu
ze strony miedzynarodowych instytucji finan-
sowych, takich jak MFW.

Preferencyjne kredyty dla paristw o niskim
dochodzie narodowym przyznawane s3

przez MFW zaréwno w formie mechanizmu
kredytowego szybkiego reagowania, jak
i w formie kredytéw stand-by, ktére pozwa-
laja zapewni¢ réwnowage bilansu ptatnicze-
go, ale réwnoczesnie zobowigzuja kraje do
wprowadzania reform. Tego rodzaju wsparcie
ze strony MFW, udzielane celem ustabilizowa-
nia gospodarki podczas pandemii COVID-19,
otrzymata ostatnio m.in. Ukraina. Specjalna
linia kredytowa stand-by w wysokosci 5,5 mi-
liarda USD zostata przyznana na 18 miesiecy.
Udzielenie kredytu byto uzaleznione od wy-
petnienia przez Ukraine warunkow postawio-
nych przez MFW. Po pierwsze, Kijow przyjat
tzw. ustawe bankowa, ktéra ma gwarantowac
kontynuacje restrukturyzacji ukrainskiego
sektora bankowego, co w praktyce oznacza-
to wprowadzenie zapiséw uniemozliwiajgcych
zwrot znacjonalizowanych bankéw ukrairiskim
oligarchom. Po drugie, warunkiem byto przyje-
cie ustawy wprowadzajgcej handel gruntami
rolnymi, co rowniez uderza w interesy czesci
oligarchéw na Ukrainie, a ponadto budzi kon-
trowersje wsrdd ukrainiskiego spoteczeristwa.
Zawarcie porozumienia w sprawie kredytu mie-
dzy MFW a Kijowem utatwia Ukrainie ubieganie
sie o wsparcie innych organizacji miedzyna-
rodowych: po zawarciu porozumienia z MFW
Ukraina otrzymata juz wsparcie ze strony Unii
Europejskiej. MFW spodziewa sie, ze mimo
udzielonego wsparcia, PKB Ukrainy spadnie
w tym roku o 8,2 proc. i przewiduje powolne
ozywienie w kolejnych latach: 1,1 proc. wzrostu
PKB w 2021 r.i3 proc. wzrostu w 2022 r.

[7] https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/

COVID-Lending-Tracker [dostep: 23.06.2020].

Problemy energetyki jadrowe]

Obecnie projekty budowy elektrowni jadro-
wych napotykaja wiele trudnosci, gtownie
zwigzanych z finansowaniem. W wiekszosci
projekty te sg finansowane przez potaczenie
dtugu i kapitatu wtasnego, przy czym koszt
kapitatu wtasnego jest zazwyczaj wyzszy niz
koszt kredytu.

W ostatnich latach niewiele inwestycji w kra-
jach OECD udato sie ukoriczy¢. Do powodow
tych niepowodzen naleza wysokie koszty
kapitatowe elektrowni jadrowych, znacznie
wyzsze niz innych wielkoskalowych Zrédet

oraz brak stabilnos$ci politycznej i akcep-
tacji spotecznej. Po rozpoczeciu dziatania
elektrowni jagdrowej zwrotem kosztow ka-
pitatowych sg nizsze i stabilniejsze koszty
paliwa. W latach 80. i 90. wiele projektow
jadrowych miato opdznienia w budowie, co
wygenerowato dodatkowe koszty i spowo-
dowato problemy licencyjne, prawne i tech-
niczne. Te problemy oraz dodatkowo ryzyko
zwigzane z akceptacjg spoteczng sprawia,
ze inwestycje moga byc¢ mato atrakcyjne dla
inwestorow [8].


https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker
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- Pierwotne plany budowy elektrowni ato-

mowej w Polsce powstaty w latach 50. ubie-
gtego wieku. W latach 80. XX wieku narasta-
ty protesty spoteczne przeciwko jej budowie.
W 1987 r. pojawity sie problemy z finansowa-
niem rozpoczetej juz inwestycji [9]. Trudnosci

w realizacji projektow elektrowni jadrowych
wystapity takze w innych krajach UE. Podobna
sytuacja ma miejsce w Stanach Zjednoczo-
nych, w ktérych od poczatku rozwoju energii
atomowej anulowano blisko 50 proc. projek-
téw (ponad 100 reaktordw) [10].

N Tabela 1. Wybrane anulowane projekty elektrowni jgdrowych w krajach UE

Wyszczegolnienie i Elektrownia jagdrowa

Butgaria Belene Nuclear Power
Plant

Wtochy Montalto di Castro

Hiszpania Lemoniz

Litwa Visaginas

Budowa wstrzymana. Rzad wtoski w 1988 r. postanowit zamknac
wszystkie elektrownie jadrowe przez wyniki referendum

Od 2010 . problem z rozpoczeciem budowy przez nieudany prze-
targ, brak konsorcjum, przeciw spoteczeristwa w referendum

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: https://nuclear-news.net/2013/02/11/stories-and-pictures-of-abandoned-

nuclear-power-plants/, https://www.world-nuclear.org/information-library/country-profiles/countries-g-n/lithuania.aspx [dostep:

23.06.2020].

- Koszt budowy 1 GW elektrowni ato-
mowej to wydatek kilkudziesigeciu mld

PLN [11]. Wiodace koncerny moga

finansowanie z wtasnych zrédet, jednak taki
koszt nawet dla nich stanowi znaczny uta-

uzyskac mek kapitalizacji.

N Tabela 2. Kapitalizacja rynkowa przedsiebiorstw energetycznych w Europie

Wyszczegolnienie Wartosé spotki na gietdzie (mld PLN) [12]
Electricité de France 111,93
GDF-Suez (Francja) 121,26
E.ON (Niemcy) 118,02
RWE (Niemcy) 87,20
ENEL (Wtochy) 357,51
PGE 14,21

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Finanse Google, Money.pl.

- Ze wzgledu na ogromng skale inwestycji,

[8] https://www.oecd-nea.org/ndd/reports/2009/

47 z 54 realizowanych projektéw na swie-
cie jest wtasnoscig paristwa. \W obecne]
sytuacji rynkowej i politycznej mato prawdo-
podobna jest realizacja inwestycji elektrow-
ni atomowych III generacji przez prywatnych
inwestorow bez wsparcia panistwa w zakresie
realizacji minimalizacji ryzyka finansowego.
Nawet w rozwinietych krajach projekty sa re-
alizowane przez paristwowe lub w wiekszosci
panstwowe spotki[13].

financing-plants.pdf [dostep: 23.06.2020].
[9] https://www.gov.pl/web/polski-atom/polska-

elektrownia-jadrowa-w-zarnowcu [dostep: 23.06.2020].

[10] https://www.powermag.com/interactive-map

-abandoned-nuclear-power-projects/ [dostep: 23.06.2020].

11] https://webstore.iea.org/download/direct/2779

dostep: 23.06.2020].

13] https://webstore.iea.org/download/direct/2779

[
[
[12] Kurs EUR 4,44 PLN.
[
[

dostep: 23.06.2020].


https://nuclear-news.net/2013/02/11/stories-and-pictures-of-abandoned-nuclear-power-plants/
https://nuclear-news.net/2013/02/11/stories-and-pictures-of-abandoned-nuclear-power-plants/
https://www.world-nuclear.org/information-library/country-profiles/countries-g-n/lithuania.aspx
https://www.oecd-nea.org/ndd/reports/2009/financing-plants.pdf
https://www.oecd-nea.org/ndd/reports/2009/financing-plants.pdf
https://www.gov.pl/web/polski-atom/polska-elektrownia-jadrowa-w-zarnowcu
https://www.gov.pl/web/polski-atom/polska-elektrownia-jadrowa-w-zarnowcu
https://www.powermag.com/interactive-map-abandoned-nuclear-power-projects/
https://www.powermag.com/interactive-map-abandoned-nuclear-power-projects/
https://webstore.iea.org/download/direct/2779
https://webstore.iea.org/download/direct/2779
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Zadtuzenie przedsiebiorstw w dobie pandemii

— Z badan Polskiego Instytutu Ekonomiczne-

go przeprowadzonych pod koniec 2019 r.
wsrod 1050 firm wynika, ze wiekszo$¢ pol-
skich przedsiebiorstw okreslata swoja
sytuacje finansowa przed pandemia jako
dobra lub bardzo dobra (68 proc.), a jedy-
nie 4 proc. jako ztg lub bardzo ztg. Spadek

Egzekwowanie naleznosci
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B Trudnosci w egzekwowaniu
naleznosci od kontrahentéw

I Brak trudnosci w egzekwowaniu
naleznosci od kontrahentéw

I Odmowa odpowiedzi

46
61 57 46

WIELKOSC FIRMY

38 43 50 48

Mikro Mate Srednie Duze

43 57 o
Handel

54 45 1
Produkcja

36 61 2

DZIAt GOSPODARKI

Ustugi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania PIE i PFR.

zatorow ptatniczych w 2019 r., w poréwnaniu
do 2018 r., wskazato zaledwie 11 proc., zas
wzrost zatorow - 22 proc. badanych. Jedno-
czesnie 45 proc. firm wskazato, ze nietermino-
we regulowanie naleznosci przez odbiorcow
stanowito dla nich duzg lub bardzo duzg ba-
riere prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

v Infografika 1. Zatory ptatnicze w przedsiebiorstwach w maju 2020 r. (w proc. odpowiedzi)

Regulowanie zobowigzan

B Trudnosci w regulowaniu
witasnych zobowiazan

B Brak trudnosci w regulowaniu
wtasnych zobowigzan

I Odmowa odpowiedzi

i o) 4 2
74 7 70 76
25 26 26 29
Mikro Mate Srednie Duze
22 77 1
Handel
27 71 2
Produkcja
29 70 1
Ustugi
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— Inaczej sytuacja przedstawia sie obecnie,

w okresie pandemii, bowiem wedtug badan
PIE i PFR przeprowadzanych w potowie maja
2020 r. na probie 400 przedsiebiorstw, az
43 proc. firm zadeklarowato, ze ma trudno-
$ci z egzekwowaniem naleznosci od swoich
kontrahentéw. Problemy z odzyskiwaniem na-
leznosci czesciej wskazywaty wieksze przed-
siebiorstwa - potowa duzych i 48 proc. sred-
nich. Wsrod mikrofirm odnotowano 38 proc.
takich, ktérych problem zatorow ptatniczych
dotknat w czasie pandemii. Najbardziej do-
skwieraty one firmom z sektora produkcyjnego
(54 proc.), mniej firmom ustugowym (36 proc.).
Wzrost problemdéw z egzekwowaniem swoich
naleznosci przetozyt sie na trudnosci z regu-
lowaniem wtasnych zobowiazar. W potowie
maja az 25 proc. firm oceniato, ze regulo-
wanie zobowiazan wobec swoich kontra-
hentéw sprawia im trudnos¢é. Najczesciej
dotyczyto to mikro-, matych i srednich firm
(25-26 proc.), nieco rzadziej duzych przedsie-
biorstw (22 prac.). W podziale na sektory pro-
blem regulowania zobowigzan byt najmniejszy
w produkcji, w ktorej tylko 22 proc. firm skar-
zyto sie na to zjawisko. Nieco wieksze proble-
my z wtasnymi zobowigzaniami wystepowaty
w handlu (27 proc.) i ustugach (29 proc.).

Stan zatorow ptatniczych byt scisle powigza-
ny z lockdownem, podczas ktérego obowigzy-
waty najwieksze restrykcje uniemozliwiajgce
przedsigbiorstwom normalng dziatalnosc.
Dziatalnosc¢ gastronomiczna mozliwa byta tyl-
ko w formule ,na wynos”; zawieszono wszel-
kie zgromadzenia w celach rozrywkowych;
wstrzymano organizacje imprez masowych,
w tym imprez sportowych; zawieszono korzy-
stanie z placéwek kultury, rozrywki i rekreacji.
Zakazem objeto takze prowadzenie nocle-
gowych obiektow turystycznych, dziatalnosc¢

galerii handlowych oraz wiele rodzajéw dzia-
talnosci ustugowej. Jednoczesnie obowigzy-
waty surowe restrykcje dotyczgce przemiesz-
czania sie, zakazujace opuszczania domow
W nieuzasadnionych sytuacjach. Wiele firm
staneto przed wyzwaniem albo zupetnego
zawieszenia swej dziatalnosci, albo takiej
reorganizacji, ktéra pozwoli spetni¢ wymo-
gi nowych rygorow sanitarnych. Utrzymanie
firmy zalezato od posiadanych oszczednosci
lub mozliwosci kredytowych. Egzekwowanie
zobowigzan i jednoczesnie regulowanie wta-
snych stato sie utrudnione.

— W maju rozpoczeto sie stopniowe odmraza-
nie gospodarki. Poczatkowo, na przetomie
kwietnia i maja zniesiono czesc¢ ograniczen
dotyczacych przemieszczania sie. Zezwolo-
no tez na niektore rodzaje dziatalnosci, choc¢
z ograniczeniami (np. otwarcie hoteli bez re-
stauracji, otwarcie galerii handlowych z limitem
klientow). Moment, w ktérym przeprowadzano
badania PIE i PFR i pytano o zatory ptatnicze,
nie obejmowat jeszcze odmrazania takich
branz, jak ustugi fryzjerskie, kosmetyczne czy
uruchamianie lokali gastronomicznych oraz
stopniowe przywracanie imprez sportowych.
Uchwycone nastroje przedsiebiorstw dotycza-
ce zatorow ptatniczych, w szczegolnosci co
do egzekwowania naleznosci, byty dosc pesy-
mistyczne. Prawdopodobnie oszczednosci
lub Srodki z kredytow starczaty na krétko.
W wielu branzach trudno wréci¢ do obrotéw
sprzed pandemii. Ponadto, aura niepewnosci
co do przysztosci gospodarki po pandemii nie
utatwia planowania strategii prowadzenia biz-
nesu. Trzeba jednak przyznac, ze skale zatorow
ptatniczych w pewnym stopniu tagodzity wpro-
wadzane tarcze finansowe dla przedsiebiorstw,
chociaz opinie co do szybkosci i wysokosci
oferowanej pomocy byty podzielone.

Sytuacja polskich gospodarstw domowych
przed pandemig i w jej trakcie

Jak wynika z badania zrealizowanego przez
Zwigzek Bankéw Polskich, 60 proc. ankieto-
wanych bankowcow wskazato, ze produkty
kredytowe cieszg si¢ wigkszym zaintereso-
waniem niz oszczednosciowe [1/]. Wedtug
OECD, polskie gospodarstwa domowe plasu-
ja sie na 5. miejscu od korica pod wzgledem
zgromadzonych oszczednosci (wyrazonych

jako odsetek dochodu rozporzadzalnego) [15].
Gorzej wypada jedynie Grecja, Litwa, totwa
i Portugalia.

- Réwnolegle ze spadkiem oszczednosci,
coraz powszechniejsza praktyka stato sie
zwigkszanie zadtuzenia gospodarstw domo-
wych [16]. Zwigzek Bankdéw Polskich podat, ze
miedzy latami 2008 i 2018 Polacy zwiekszyli
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trzykrotnie wartosc zaciaggnietych zobowigzan
kredytowych.

Wedtug danych Eurostatu, zadtuzenie (wy-
razone jako procent PKB) nie przekroczy-
to w Polsce 34-36 proc. po tym, jak urosto
z poziomu 30-32 proc. w czasie kryzysu fi-
nansowego w latach 2007-2009. W 2019 r.
wyniosto 34,6 proc. PKB, co byto jednym z naj-
nizszych poziomow w Europie [17]. Zobowia-
zania m.in. Szwedow wyniosty w tym samym
czasie 88,6 proc., a Belgow 61,5 proc. Wedtug
OECD, poziom zadtuzenia (wyrazony jako od-
setek dochodu rozporzadzalnego) w Polsce
wyniost 63 proc. wobec 282 proc. w Danii
czy 239 proc. w Holandii. Biorgc pod uwage
Grupe Wyszehradzka jedynie gospodarstwa
domowe na Wegrzech miaty nizszy odsetek
dtugu (42 proc.). W Czechach i na Stowacji

zadtuzenie byto wyzsze i wynosito odpowied-
nio 70 proc. i 79 proc. [18].

Sytuacja polskich gospodarstw domowych
przed pandemig koronawirusa na tle innych
krajow europejskich prezentowata si¢ sto-
sunkowo dobrze. Stan epidemiczny w znacz-
nym stopniu wptynat na zachowania zarowno
konsumpcyjne, jak i oszczednosciowe ludzi na
catym swiecie. Wedtug danych NBP, zadtuze-
nie gospodarstw domowych w Polsce zmniej-
szyto sie 0 4,1 mld PLN, tj. 0 0,5 proc., do wy-
sokos$ci 778,4 mld PLN [19]. Dla stabilnosci
systemu finansowego wazne jest utrzymanie
poziomu konsumpcji. Wydaje sie jednak, ze
spadek dochodow, zwigzany z wstrzymaniem
aktywnosci w znacznej czesci gospodarki, be-
dzie sprzyjat dalszemu wzrostowi oszczedno-
Scijako efektu przezornosci[20].

~ Wykres 3. Stan zadtuzenia gospodarstw domowych jako proc. dochodu rozporzgdzalnego

w wybranych krajach europejskich w 2019 r.
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[14] Zwiazek Bankoéw Polskich (2019), Zadtuzenie Polakéw
ro$nie, ale wcigz jest jednym z najnizszych w Europie. Raport

InfoKREDYT, https://alebank.pl/zadluzenie-polakow

-rosnie-ale-wciaz-jest-jednym-z-najnizszych-w-europie/

[dostep: 23.06.2020].
[15] OECD (2020), Household savings (wskaznik),
https://data.oecd.org/hha/household-savings.htm#

indicator-chart [dostep: 23.06.2020].
[16] Gumuta, W. (2020), Osobliwy przebieg finansjalizacji w Pol-

sce, co dalej?, https://forsal.pl/artykuly/1481958,0s0bliwy

-przebieg-finansjalizacji-w-polsce-co-dalej.html [dostep:

23.06.2020].
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych: OECD (2020), Household debt (wskaznik), https://data.oecd.org/hha/house-
hold-debt.htm#indicator-chart [dostep: 23.06.2020].

[17] Tamze.
[18] OECD (2020), Household debt (wskaznik),
https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm#

indicator-chart [dostep: 23.06.2020].
[19],Puls Biznesu” (2020), NBP: w maju podaz pienigdza M3

zwiekszyta sie 0 44,8 mld zt, https://www.pb.pl/nbp-w-maju

-podaz-pieniadza-m3-zwiekszyla-sie-0-448-mld-z1-994638

[dostep: 23.06.2020].
[20] NBP (2020), Raport o stabilnosci systemu finansowego.
Wydanie specjalne: skutki pandemii COVID-19,

https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsfo62020.pdf

[dostep: 23.06.2020].
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Recenzja
Stephanie Kelton, The Deficit Myth, Public Affairs,
Hachette Book Group, New York 2020

,Dzi$ mamy do czynienia z pienigdzem fidu-
cjarnym w czystej postaci. Oznacza to, ze rzad
nie obiecuje dtuzej, ze wymieni dolary na ztoto,
co z kolei oznacza, ze moze drukowac wiecej do-
larow bez obaw, ze zabraknie kiedys ztota, ktére
dolara zabezpieczato. Z pienigdzem fiducjarnym
nie ma mozliwosci, by Wujkowi Samowi zabrakto
pieniedzy” [21]. To zdanie mogtoby by¢ podsumo-
waniem ksigzki amerykanskiej ekonomistki Ste-
phanie Kelton pt. The Deficit Myth, ktéra w ostat-
nich tygodniach weszta na amerykanskie listy
bestelleréw [22]. Z jednej strony, tematem ksigzki
jest pienigdz fiducjarny i logika, jaka za nim stoi,
opisana przez Nowoczesng Teorie Monetarng,
ktorg przybliza Kelton. Z drugiej, prawie cata ,ak-
cja” ksigzki dzieje sie z Stanach Zjednoczonych
i to perspektywa globalnego gracza, ktéry emituje
Swiatowg walute rezerwowag, jest dominujgca. Jak
podkresla autorka, suwerennos¢ monetarna, na
ktora moga pozwoli¢ sobie Stany Zjednoczone,
nie jest przeznaczona dla kazdego kraju.

Ksigzka sktada sie z oSmiu rozdziatow.
W pierwszych szesciu ekonomistka rozprawia sie
z narostymi wokot deficytu i budzetu panistwa mi-
tami. Pierwszym z nich jest traktowanie budzetu
panstwa na rowni z budzetem domowym. Wedtug
Kelton, podstawowa rdznica polega na tym, ze
panstwo emituje walute, podczas gdy gospodar-
stwo domowe tylko jej uzywa. Stad tez panstwo
majgce dtugi wytacznie we wtasnej walucie de fac-
to nie moze zbankrutowac. Drugi mit odwotuje sie
do mitu deficytu, ktory jest jakoby spowodowany
nadmiernymi wydatkami. Dowodem na nadmier-
ne wydatki rzadu nie jest jednak zbyt duzy defi-
cyt, lecz zbyt wysoka inflacja. To zbyt duzg inflacja
i deficytem realnych zasobdw (np. pielegniarek
czy opieki zdrowotnej) powinnismy sie martwic,
a nie deficytem budzetowym. Trzecim jest mit
publicznego zadtuzenia, ktdre jakoby przektada
sie na zadtuzenie kazdego z nas. Wedtug autor-
ki, dtug publiczny nie jest finansowym obcigzenie
dla nikogo z nas, a podatki czy pozyczki rzadu nie
powinny stuzy¢ do niwelowania dtugu, lecz do za-
rzadzania inflacjg. Czwarty mit dotyczy przekta-
dania sie dtugu publicznego na nizsze inwestycje
prywatne, co czyni nas wszystkich biedniejszymi.
Jak jednak twierdzi Kelton jest wrecz przeciwnie.
MMT zaktada, ze w najbardziej uproszczonym

modelu finansow istniejg dwie strony rownania,
tj. finanse publiczne/rzadowe i finanse prywatne.
Zgodnie z tg logika, deficyt po stronie finansow
publicznych przektada sie na nadwyzke po stro-
nie finanséw prywatnych i vice versa - nadwyzka
budzetowa oznacza mniej pieniedzy w sekto-
rze prywatnym. Pigty mit - deficyt handlowy na
rachunku Standw Zjednoczonych - oznacza, ze
paristwo traci. Wedtug Kelton, jest wrecz prze-
ciwnie. Deficyt na rachunku handlowym oznacza,
ze Stany Zjednoczone majg nadwyzke produk-
tow, a bardziej istotnym od iloSciowego wymiaru
handlu jest wymiar jakosciowy. Mit szosty - nie
stac¢ nas na programy socjalne czy inne progra-
my uprawnien. Odpowiedz - Stany Zjednoczone,
tak jak kazdy suwerenny monetarnie kraj, stac
na programy socjalne (i inne wydatki), a jedynymi
ograniczeniami sg ograniczenia realnych mozli-
wosci i zasobdw (np. deficyt lekarzy, nauczycie-
li lub inzynierow budujacych szkoty czy drogi).
W rozdziale siodmym autorka opisuje deficyty,
ktore sa rzeczywiscie istotne. Sg to deficyty pra-
cy, demokracji, oszczednosci, deficyt klimatyczny
czy opieki zdrowotnej. Rozdziat 6smy jest przed-
stawieniem opisowej i narzedziowej (w konkretnej
perspektywie politycznej) wersji MMT.

Mimo ze ksigzka jest osadzona gtodwnie w re-
aliach Standw Zjednoczonych, ma rowniez wiele
do zaoferowania czytelnikowi zainteresowanemu
receptami dla polskiej gospodarki. Pojecie suwe-
rennosci monetarnej pokazuje, dlaczego, mimo
posiadania wtasnej waluty, Polska nie moze do-
wolnie uzywac dtugu publicznego (jest to zwia-
zane m.in. z posiadaniem znacznego zadtuzenia
w walutach zagranicznych), cho¢ na pewno mo-
gtaby do niego podejs¢ w bardziej elastyczny spo-
sob niz narzucajg to obecne ramy konstytucyjne
czy ograniczenia wynikajgce z traktatow unij-
nych. Autorka wskazuje rowniez na ekonomiczne
bolgczki zwigzane z przytgczeniem sie do strefy
euro, co zmienia status kraju przystepujgcego
z emitenta waluty do jego uzytkownika. Przenie-
sienie akcentu waznosci z deficytu budzetowego
na deficyt realnych mozliwosci i zasobow pozwa-
la dostrzec, ze wazniejsza niz zrobwnowazony bu-
dzet jest demograficzna zapasc czy brak wymiany
pokoleniowej i kurczgca sie liczba pielegniarek.
Wreszcie ksigzka pozwala rowniez zrozumiec,
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dlaczego Zaktad Ubezpieczen Spotecznych nie
moze zbankrutowac.

Staba strong publikacji jest jej osadzenie nie-
mal wytgcznie w realiach Standow Zjednoczonych.
Autorka rozwija swoje refleksje w kilku fragmen-
tach takze na przyktadach innych panstw, jednak
nietatwo ustrzec sie poczucia, ze zostaty one po-
traktowane zdawkowo. Stany Zjednoczone maja
krélewski przymiot emitowania swiatowej walu-
ty rezerwowej, sg wcigz najwiekszg gospodarka
Swiata, na ktorej najbardziej zaawansowane i uni-
kalne produkty zawsze znajdzie sie popyt, a dolar
jest waluta, w ktorej ptaci sie np. za rope. Trudno
porownac ten rodzaj suwerennosci monetarnej
np. do sytuacji Polski (nawet abstrahujac od za-
granicznego zadtuzenia kraju, ktore jest kolejnym
problemem mniejszych paristw). Innym manka-
mentem wydaje sie brak uwzglednienia rywaliza-
cji miedzynarodowej. Jest to szczegdlnie widoczne
w rozdziale dotyczacym miedzynarodowej wymia-
ny handlowej. Autorka wydaje sie zapominac o hie-
rarchii w miedzynarodowym podziale pracy i 0 wy-
nikajacych z niego konsekwencjach. Mowi owszem
o fatalnej sytuacji gospodarczej globalnego Potu-
dnia i wigzacymi sie z nig skutkami, ale jej recepty,
o ile osadzone na ciekawej ptaszczyznie ideowej,
wydajg sie uciekac¢ od odpowiedzi, jak zakonczyc¢
rywalizacje amerykansko-chiriska, czy jak sprawic,
by rzady parstw globalnego potudnia prowadzity
bardziej niezalezng od intereséw globalnych gra-
czy polityke gospodarcza.

Mimo powyzszych krytycznych uwag ksigzka
Kelton ma do zaoferowania sporo pozytywow.
Samo rozwiniecie w bardzo przystepny sposob
Nowoczesnej Teorii Monetarnej jest plusem. The
Deficit Myth jest prostszym w odbiorze wstepem
do MMT niz np. wydana po polsku monografia
Randalla Wraya pt. Nowoczesna Teoria Monetarna
MMT [23]. Pojecie suwerennosci monetarnej nie

jest tematem powszechnie wyktadanym na pol-
skich uczelniach, a jest ciekawym intelektualnym
narzedziem, szczegdlnie przydatnym w kontek-
Scie przyjecia waluty euro. Kelton przywraca tak-
ze klasyczny, czyli polityczny wymiar ekonomii
(Adam Smith, David Ricardo czy Friedrich List
pisali o ekonomii w rozumieniu political economy,
a nie wspotczesnej economics, ktora probuje by
nauka s$cista). Ujecie deficytu budzetowego czy
dtugu publicznego nie jako czegos, czego trzeba
sie bac, lecz jako narzedzia, ktérym mozna, a na-
wet nalezy sie postugiwac w celu utrzymania np.
petnego zatrudnienia, tez nie jest czyms zupetnie
nowym, a raczej w ostatnich dekadach zapomnia-
nym i dzieki Kelton przypominanym. [Co istotne,
uzywanie dtugu publicznego jako narzedzia nie
jest rownoznaczne z beztroskim drukowaniem
pienigdza, a jego podstawowym ograniczeniem
jest inflacja (wbrew obecnie dominujacej teorii
monetarystycznej, nie powodowana iloscia pie-
niadza w gospodarce), ktéra wg MMT jest ogra-
niczana m.in. za pomoca podatkéw]. Rozwijana
w ksigzce koncepcja pracy gwarantowanej (job
guarantee) jest ciekawa alternatywa dla szeroko
dyskutowanego chociazby w kontekscie pande-
mii powszechnego dochodu podstawowego (uni-
versal basic income). Warto dodac, ze ksiagzka jest
po prostu solidnym intelektualnym treningiem,
ktéry nawet jesli nie przekona czytelnika do za-
wartych w niej tez, to na pewno zmusi do chwili
zastanowienia sie nad teoriami i obecnie obowia-
zujacymi ekonomicznymi dogmatami.
[21] Kelton, S., (2020), The Deficit Myth, Public Affairs, New
York.

[22] https://www.nytimes.com/books/best-sellers/

hardcover-nonfiction/ [dostep : 23.06.2020].

[23] Wray, R.L. (2019), Nowoczesna Teoria Monetarna MMT,
Wprowadzenie do makroekonomii suwerennych systemdw mo-

netarnych, Wydawnictwo Heterodox, Poznan.
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blikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym

do uzytku odbiorcy.
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https://www.nytimes.com/books/best-sellers/hardcover-nonfiction/
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Polski Instytut Ekonomiczny

PolskiInstytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego historia
siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego to przede
wszystkim handel zagraniczny, makroekonomia, energetyka i gospodarka cyfrowa
oraz analizy strategiczne dotyczgce kluczowych obszardw zycia spotecznego
i publicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczaniem analiz i ekspertyz do
realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, a takze popularyzacja
polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych i spotecznych w kraju
oraz za granica.
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Agata Kotodziej

Kierownik Zespotu Komunikacji
agata.kolodziej@pie.net.pl

tel. 48 727 427 918


mailto:agata.kolodziej%40pie.net.pl%20?subject=

