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TRANSMISJA NEGATYWNYCH ZJAWISK
KRYZYSU FINANSOWEGO NA GOSPODARKE POLSKI

Streszczenie: Zwickszenie stopnia powigzan miedzy gospodarkami poszczegélnych krajow
stwarza zagrozenie przenoszenia si¢ negatywnych skutkow kryzysow gospodarczych. W ar-
tykule autorki przedstawiaja, w jaki sposob $wiatowy kryzys finansowy (ktory rozpoczat si¢
w USA) wptynat na gospodarke Polski. Zmienne opisujace gospodarke dotyczyty gtdwnie:
wzrostu PKB, zadhuzenia sektora finanséw publicznych na tle rozwigzan zaproponowanych
przez Traktat z Maastricht oraz stopy depozytowej i stopy bezrobocia. Analiz¢ zmiennych
prowadzono w latach 2000-2012. Polska na tle zebranych danych empirycznych wypadta nie
najgorzej dzigki stabilnosci sektora bankowego i restrykcyjnej polityce monetarnej i budze-
towej panstwa.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, wzrost PKB, stopa bezrobocia, deficyt budzetowy, sek-
tor finansow publicznych.
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1. Wstep

Proces globalizacji poprzez umi¢dzynarodowienie dziatalnosci gospodarczej sca-
lit krajowe i regionalne rynki w jeden globalny rynek towarow, ustug oraz kapi-
talu [Niedziotka 2011]. Rosnace powigzanie gospodarek krajow stwarza zagroze-
nie przenoszenia negatywnych zjawisk na gospodarki powigzane w zacie$niajacej
si¢ sieci wspolpracy oraz §wiatowym systemie przeptywow (zasobow, czynnikow
produkcji, kapitatu, towardw i ustug itp.). W szczegdlnosci niepokojaca moze by¢
transmisja szokéw egzogenicznych wywotana wtéornymi wahaniami koniunktury
w gospodarkach uczestniczacych w globalnym uktadzie sieciowym.

Zwigkszeniu stopnia powigzan sprzyjaja m.in.: rosnaca otwarto§¢ gospodarek,
narastajgca integracja gospodarcza (poprzez znoszenie barier w przeptywie towarow
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i ustug oraz czynnikéw produkcji) czy dostgpno$¢ form komunikacji i zawierania
transakcji. W drugiej potowie 2008 roku rynek finansowy na $wiecie zostat do-
tknigty glebokim kryzysem odczuwalnym rowniez w Polsce. Wieloptaszczyznowy
Swiatowy system powigzan migdzy gospodarkami krajow sprawit, ze przenoszenie
negatywnych szokéw na podmioty uczestniczace w globalnej sieci zaleznosci jest
obecnie tatwiejsze niz jeszcze kilkadziesigt lat temu [Brunshoofd, Candelen, Ra-
abe 2010]. Swiatowy kryzys finansowy ukazat te stabos¢, przenoszac si¢ na odlegte
geograficzne miejsca. Gospodarka Polski przetrwata ten okres, unikajgc drastycznej
recesji, jednak kosztem znacznego ograniczenia dynamiki wzrostu gospodarki po
2009 roku.

Celem artykutu byta ocena wymiaru negatywnych skutkow gospodarczych
w Polsce wywotanych §wiatowym kryzysem finansowym.

Do scharakteryzowania badanego zjawiska wykorzystano miary syntetyczne
opisujace gospodarke, takie jak: wzrost PKB (w cenach statych), deficyt finansow
publicznych, zadtuzenie sektora finanséw publicznych, sytuacja na rynku pracy
(stopa bezrobocia rejestrowanego), poziom stopy depozytowej. W przeprowadzo-
nej analizie porownawczej szczegolnie istotne byto przedstawienie szeregdw czaso-
wych analizowanych miernikow. Przyjety dla analizy danych dtugi okres pozwolit
obserwowac¢ poczatek kryzysu, a takze jego przebieg i amplitudy wahan prezento-
wanych wskaznikow.

2. Geneza Swiatowego kryzysu finansowego

Poczatek $wiatowego kryzysu finansowego datuje si¢ od 2007 roku. Aby dobrze
zrozumie¢ przyczyne globalnego kryzysu finansowego, nalezy przesledzi¢ wyda-
rzenia, ktére warunkowaty rozwoj catego sektora rynku nieruchomosci w USA na
przestrzeni niemal wieku. Ponadto pewne dziatania w realizowanej polityce wspol-
notowej USA pod koniec XX w. i na poczatku XXI w. przyczynity si¢ do zwigksze-
nia ryzyka wystgpienia niestabilno$ci m.in. na rynku nieruchomosci.

Po kryzysie lat 30. XX wieku w Stanach Zjednoczonych na rynku nieruchomo-
sci dziataty dwie instytucje Fanne Mae i Feddie Mac, ktore zajmowaty si¢ skupo-
waniem kredytow hipotecznych od bankéw. Nastepnie przeksztatcaty je w obligacje
i udostepniaty innym inwestorom. Od 1970 roku obie te instytucje nie posiadaty
gwarancji rzadowych, chociaz mialy status przedsigbiorstw sponsorowanych przez
rzad [Rosati 2009]. We wrzesniu 2008 roku obie instytucje, tracac ptynnos¢ finan-
sowa, zostaly znacjonalizowane. W dalszym ciggu zajmowaty si¢ skupowaniem
od bankow catych pakietow kredytow hipotecznych, ktore nastepnie przeksztalca-
ty w papiery wartosciowe (tzw. Mortgage-Based Securities — MBS) 1 odsprzeda-
waly réoznym instytucjom finansowym (m.in. funduszom inwestycyjnym, bankom
inwestycyjnym), jednocze$nie gwarantujac obstuge zadtuzenia. Pozwolito to na
obnizenie oprocentowania kredytow mieszkaniowych, a z drugiej strony znacznie
zwickszato ich dostgpnos¢. System dziatat dos¢ sprawnie do 1999 roku, tj. momen-
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tu, kiedy korzystaty z niego osoby o dobrej wiarygodnosci kredytowej. Po tym roku
poluzowano kryteria, udostgpniania srodkow osobom mniej zamoznym, dotychczas
niespetniajagcym kryteridw, czesto o niekorzystnej historii kredytowej, stad nazwa
rynku kredytow subprime o wickszym natezeniu ryzyka [Nieborak 2010].

Lagodzenie polityki monetarnej, ktorej wyrazem byly silne obnizenie stop pro-
centowych oraz wzrost podazy pieniadza, zachecito konsumentow do zakupow. W la-
tach 2002-2006 gospodarka USA cechowala si¢ korzystng koniunkturg gospodarcza,
w ktorej szczegdlnie szybko rozwijat si¢ sektor budownictwa [Greenspan 2008].

Na przestrzeni wszystkich badanych lat wladze Systemu Rezerwy Federalnej
stale zwickszaty catkowitga podaz pienigdza w Stanach Zjednoczonych. Od 2000
do 2007 roku wzrost ten wahatl si¢ od 1,9% do 8,9%.Wraz z nadejsciem kryzy-
su obserwujemy skokowy wzrost badanego wskaznika. W 2008 roku wynidst on
19,4%. W 2009 roku wzrost podazy pienigdza w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim zwiekszyt si¢ do 79, 8% 1 utrzymywat si¢ na dwucyfrowym poziomie do 2011
roku [Shahrokhi 2011]. Dziatania wladz Systemu Rezerwy Federalnej, polegajace
na ciggtym zwigkszaniu podazy pienigdza oraz utrzymywaniu stop procentowych na
niskim poziomie w latach przedkryzysowych, doprowadzity do duzej nadptynnosci
w sektorze finansowym. Warunki te sprzyjaly powstaniu wielu btednych inwestycji,
ktorych rentowno$¢ uzalezniona byta od tych czynnikow.

W 2007 roku pojawily si¢ istotne symptomy pogorszenia koniunktury gospo-
darczej, m.in. w postaci malejgcego tempa wzrostu gospodarki USA oraz wzrostu
poziomu bezrobocia. Niepokojace byly takze pojawiajace si¢ problemy z obshuga
kredytow hipotecznych oraz dodatkowo malejace ceny nieruchomosci. Banki za-
czely przejmowac nieruchomosci jako zabezpieczenie niesptacanych kredytow hi-
potecznych. Jednakze czesci nieruchomosci nie udawalo si¢ odsprzeda¢ nawet po
cenie nizszej niz ich warto$¢ rynkowa.

Na rynku migdzybankowym systematycznie zwickszaty si¢ napigcie i nieutnosé
wobec instytucji finansowych, ktore zaczely ograniczac udzielanie kredytow w dtuz-
szym horyzoncie czasowym innym bankom i funduszom inwestycyjnym, a takze
same czynily to coraz rzadziej, przy jednoczesnie rosnagcych stopach migdzybanko-
wych. Akcja kredytowa na rynku hipotecznym zostata istotnie ograniczona, a wo-
bec potencjalnych nabywcow nieruchomosci na kredyt ponownie zaczeto wymagac
wiarygodnosci finansowej. Ograniczenie podazy pieniadza na rynku przetozyto si¢
na sektor budownictwa, gtownie kondycje samych przedsiebiorstw. W tym okresie
pojawily sie rowniez pierwsze dziatania na szczeblu centralnym, ktérych zadaniem
byto ztagodzenie skutkow kryzysu (np. poprzez dofinansowania instytucji tracacych
ptynnos¢ finansowa). Z punktu widzenia czasu wydaje sig, ze opoznity one jedynie
wystapienie kryzysu, ale z pewnoscig mu nie zapobiegly [Matkiewicz 2010].

W 2007 roku upadto kilka mniejszych instytucji finansowych, a rok pdzniej dwa
najwicksze banki inwestycyjne — Bear Stearns oraz bank inwestycyjny Merrill Lynch.
Punktem zwrotnym w rozwoju kryzysu byt jednak upadek trzeciego najwickszego
banku inwestycyjnego USA, Lehman Brothers, w potowie wrze$nia 2008 roku.
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Tuz po ogloszeniu informacji o bankructwie jednego z najwigkszych bankow
inwestycyjnych na $wiecie nastapit krach na gietdzie. W potaczeniu ze znacznym
stopniem niepewnosci, a takze brakiem zaufania pomigdzy bankami nastapit tzw.
credit crunch. Rynek finansowania miedzybankowego zamarl, powodujac szereg
problemow z pltynnosciag wielu instytucji. Papiery wartosciowe oparte na rynku nie-
ruchomosci emitowano poza rynkiem regulowanym. W zwigzku z tym okre$lenie
listy instytucji finansowych posiadajacych je w swoich bilansach byto niemozliwe.
Spotggowato to brak zaufania na rynku migdzybankowym. W nastepstwie zaistnia-
tych wydarzen na $wiatto dzienne wyszly problemy AIG (American International
Group), najwickszego towarzystwa ubezpieczeniowego na swiecie. Okazalo sig, iz
firma ta byla jednym z gtéwnych emitentow ubezpieczen CDS (credit default swap).
AIG dotknat brak plynnosci, w zwigzku z czym firma nie byta w stanie wyptaci¢
naleznych ubezpieczen. W warunkach credit crunchu nie byta tez w stanie finanso-
wac¢ si¢ na rynku migedzybankowym, wobec tego zarzad firmy AIG poprosit o po-
moc panstwowg. W ten sposob panstwo przejeto kontrole nad AIG. Kolejne instytu-
cje finansowe zaczely odnotowywac utrate ptynnosci finansowej w wyniku paniki
klientow zagrozonych bankéw pragnacych odzyskac¢ swoje wktady finansowe. Na
rynku zaczgta takze panowac nieufno$¢, co niemalze doprowadzito do zablokowania
funkcjonowania rynku kredytowego oraz migdzybankowego. W obawie przed nie-
wyplacalno$cig partneréw finansowych banki zaprzestawaly udzielania kredytow
1 pozyczek innym instytucjom finansowym [Shahrokhi 2011]. Sytuacja na rynku
finansowym szybko przeniosta si¢ takze na gospodarke realng i sytuacje zar6wno
gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw. Obrazem negatywnych zmian byta
recesja gospodarki USA. Podejmowane programy pomocy sektorowi finansowemu
nie mogtly juz zatrzymac fali kryzysu. Zapas¢ na rynku nieruchomosci przeobrazita
si¢ w krach na rynku finansowym, a nastepnie w kryzys zadluzenia wielu panstw. In-
strumenty pochodne, ktore byty przyczyna zawirowan, widniaty w bilansach wielu
instytucji finansowych na calym swiecie, powodujac rozprzestrzenienie si¢ kryzysu
poza Stany Zjednoczone. Depresja miata druzgocace skutki dla wielu panstw, ktore
zmuszone byly ratowaé swoje systemy finansowe, w czgsci nacjonalizujac sektory
bankowe, ktorych wielkos¢ niejednokrotnie przekraczata PKB wybranych krajow.
Doprowadzito to do probleméw z wyptacalnoscia takich krajow, jak Irlandia czy Is-
landia. Zatamanie to unaocznito ktopoty z zadluzeniem, z ktérym borykato si¢ wiele
panstw, powodujac kolejny etap kryzysu, zwany kryzysem zadluzenia.

3. Wplyw Swiatowego kryzysu finansowego
na sytuacje¢ ekonomiczng Polski

Negatywny impuls rozwojowy, wywotany kryzysem sektora finansowego i rynku
nieruchomosci w USA, dotarl do wigkszosci krajow na $wiecie. Jednakze, bezpo-
$rednie kanaty transmisji kryzysu byly zréznicowane w poszczegdlnych gospodar-
kach $wiata [Chudzik, Frantzscher 2011 | i uzaleznione od cech strukturalnych go-
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spodarek krajow, a takze wystepujacych powiazan. W przypadku gospodarki Polski
sektor bankowy 1 finansowy w niewielkim stopniu odczut skutki §wiatowego kry-
zysu finansowego, gtdéwnie ze wzgledu na niewielkie zaangazowanie w ,,toksyczne”
aktywa amerykanskie i relatywnie ostrozng strategi¢ dziatania podmiotéw na rynku.
Bezposrednim skutkiem obserwowanych zmian w otoczeniu byla mniejsza ufnosé
instytucji finansowych wzgledem siebie i podmiotéw oraz osob ubiegajacych sig
o kredyt. Mniejsza dostepno$¢ finansowania zewngtrznego przyczynita si¢ do ogra-
niczenia popytu na kredyt, m.in. na pierwotnym i wtéornym rynku nieruchomosci,
a takze utrudniata finansowanie nowych instytucji deweloperskich [Konopczak, Sie-
radzki, Wierudzki 2010].

3.1. Wzrost gospodarczy

Przejawem negatywnych zmian rozwojowych w gospodarce kraju bylo istotne spo-
wolnienie tempa wzrostu PKB (rys. 1). Od 2004 roku obserwujemy w Polsce nie-
przerwany wzrost gospodarczy. Spadek PKB z 4,3% w roku 2000 do 1,2% w roku
2001 zwiazany byt z tzw. banka internetowa'. Skutki kryzysu na rynku dot-comow
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Rys. 1. Poziom wzrostu gospodarczego w Polsce [r/r, %]

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitView-
TableAction.do.

nie byty dotkliwe dla polskiej gospodarki, gdyz juz w 2002 roku tempo wzrostu
gospodarczego wzrosto. Najwyzszy przyrost PKB odnotowano w roku 2007, kiedy
wyniost on 6,8%. W kolejnych latach nastgpito spowolnienie wzrostu gospodarcze-

! Banka internetowa (dot-com bubde, IT buble) — okres euforii na gietdach catego §wiata, ktory
miat miejsce w latach 1996-2001 i byt zwigzany ze spotkami z branzy informacyjnej i z pokrewnych
sektorow. Jego cechg bylo przecenienie przedsigbiorstw, ktore prowadzity dziatalno§é w internecie
badz zamierzaty ja rozpoczaé
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go. Najwigksze spowolnienie dotkngto Polske w latach 2007-2009. Tempo wzrostu
PKB zmniejszyto si¢ wowczas z 6,8% do 1,6%. W latach 2010-2011 nastagpito odbi-
cie i zaobserwowano ponowny spadek do 1,9% w 2012 roku.

3.2. Zadluzenie sektora finanséw publicznych

Kryzys zadluzeniowy byt nierozerwalnie zwigzany z nieprzestrzeganiem kryteriow
okreslonych w Traktacie z Maastricht. Stajac si¢ cztonkiem Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej, panstwa zobowigzuja sie¢ do kontrolowania poziomu swojego zadtuzenia.
Zgodnie z zatozeniami Traktatu z Maastricht, ktory wszedt w zycie w 1993 roku,
panstwa bedace cztonkami UE zobligowane sg do utrzymywania relacji zadluzenia
do PKB danego kraju ponizej 60%. Porozumienie to okresla takze maksymalny po-
ziom deficytu sektora finanséw publicznych, ktéry nie powinien przekracza¢ pozio-
mu 3% PKB. Postanowienia Traktatu z Maastricht byty jednak wielokrotnie famane,
gdyz procedure nadmiernego deficytu, ktora stuzy¢ miata jako forma kary za nie-
przestrzeganie kryteriow, stosowano wybiorczo. Nagminne tamanie zatozen traktatu
doprowadzito w konsekwencji do problemow z wyptacalnoscig krajow takich, jak
Grecja, Portugalia oraz Wlochy.

W wyniku kryzysu finansowego deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce
wzrést z poziomu 3,7% PKB w 2008 roku do poziomu 7,9% PKB w roku 2010
(rys. 2). Przez caly badany okres deficyt ten utrzymywat si¢ powyzej limitow ustalo-
nych w Traktacie z Maastricht. Najwyzszy poziom odnotowano w 2010 roku, kiedy
to limit ten przekroczono ponad dwukrotnie. W wyniku wprowadzenia tzw. reguly
budzetowej od 2011 roku obserwujemy staty spadek poziomu badanego wskaznika
do poziomu 3,9% PKB w 2012 roku.
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Rys. 2. Deficyt sektora finanséw publicznych Polski [% PKB]

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submit-
ViewTableAction.do.

W przetozeniu na ztotowki najwyzszy deficyt sektora finansow publicznych od-
notowano w 2010 roku, kiedy si¢gat on 84 675,8 mln zt (rys. 3). Od 2011 roku ob-
serwujemy staly spadek deficytu sektora finanséw publicznych.
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Rys. 3. Deficyt sektora finansow publicznych [w mln zi]

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych: http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki makroekon _
PLK HTML.htm.

Zadhuzenie sektora finanséw publicznych w stosunku do PKB przedstawia rys. 4.

1000000 815 345 5 840 480,9
747 898,8 '
800 000 669876,4
597 764,4
600 000
400 000
200 000
0 T T T .
2008 2009 2010 2011 2012

Rys. 4. Zadhuzenie sektora finanséw publicznych ogdtem [stan w koncu roku, w mln z1]

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki makroekon
PLK _HTML.htm.

W 2012 roku osiagneto ono najwyzsza wartos¢ (840 480,9 mln zt). Wielkos¢
tego zadluzenia systematycznie wzrastata w ciggu badanych lat. Najnizsze zadtuze-
nie odnotowano w 2008 roku, wyniosto ono 597 764,4 min zt. W okresie kryzysu
wzrosto o 40,5 p.p. Zadtuzenie nie przekroczyto jednak limitow narzuconych przez
UE (rys. 5). Na przestrzeni trzynastu badanych lat dtug Polski ani razu nie przekro-
czyt granicy zapisanej w Traktacie z Maastricht. Najwyzszy wskaznik zadhuzenia
zaobserwowano w 2011 roku — 56,2%, najnizszy za§ w 2000 roku — 36,8%. W calym
badanym okresie zadluzenie wzrosto o 18,8 p.p. Dtug Polski w poréwnaniu z innymi
badanymi krajami wzrdst nieznacznie. Zbliza si¢ on jednak do konstytucyjnej gra-
nicy 60% PKB.
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Rys. 5. Zadtuzenie sektora finansow publicznych w Polsce [% PKB]

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submit-
ViewTableAction.do

3.3. Deficyt budzetu panstwa

Najwyzszy poziom deficytu budzetowego odnotowano 2012 roku, najnizszy za$
w 2009. W pozostatych latach obserwujemy staty wzrost deficytu — poza rokiem
2011, w ktorym obnizyt sie w stosunku do 2010 o 37,5 p.p., by ponownie osiagnac
najwyzszy poziom w 2012 roku. Mozna stwierdzi¢, ze w okresie kryzysu, tj. w la-
tach 2008-2012, deficyt budzetowy caty czas rost, ale poza rokiem 2011.
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Rys. 6. Deficyt budzetu panstwa

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych; sprawozdania z wykonania budzetu, Eurostat,
Ministerstwo Finansow, Komisja Europejska. Wieloletni Plan Finansow Panstwa. Strategia
zarzadzania dlugiem w latach 2011-2014.
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3.4. Stopa depozytowa

Polska jako jedyny kraj Unii Europejskiej oraz jeden z niewielu na $wiecie nie wpadt
w recesje w wyniku zatamania z 2008 roku.
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Rys. 7. Srednioroczny poziom stop depozytowych w Polsce [%)]

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: http:/appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submit-
ViewTableAction.do.

Restrykecyjna polityke pieniezna prowadzona przez Rade Polityki Pienieznej
w latach przedkryzysowych uznaje si¢ za jedna z przyczyn sukcesu Polski w wal-
ce z depresja. Stosunkowo wysokie stopy procentowe spowolnity proces powstania
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, a takze nadmiernego rozwoju rynku
ryzykownych aktywow. Spadek stopy depozytowej w 2009 roku do 2% zwigzany
byt z rozluznieniem polityki pieni¢znej jako odpowiedzig na zatamanie na rynku
Swiatowym. Wzrost stopy depozytowej do 3% w 2011 roku $wiadczyt o dobrej kon-
dycji polskiej gospodarki. W poréwnaniu z dziatalno$cig innych bankow central-
nych, takich jak System Rezerwy Federalnej czy Europejski Bank Centralny, reakcja
Narodowego Banku Polskiego na kryzys byta fagodna.

W wyniku zatamania stopa procentowa w strefie euro spadta z poziomu 3%
w 2007 roku do 0% w roku 2012. Pierwszy raz w historii Europejskiego Banku Cen-
tralnego stopa depozytowa spadla do poziomu 0% [Sprawozdania... 2011-2014].
Uwzgledniajac poziom inflacji, oznacza to, iz banki lokujace pienigdze w Europej-
skim Banku Centralnym godzity si¢ na realny spadek warto$ci pienigdza w zamian
za bezpieczenstwo zgromadzonych Srodkow. Spadek ten zwigzany byt z bardzo
trudng sytuacja gospodarcza w wielu krajach cztonkowskich, w ktorych wystagpita
gleboka recesja. Do grupy krajow najbardziej dotknigtych skutkami kryzysu zalicza
sie¢ m.in. Portugalie, Irlandie, Wtochy, Grecje oraz Hiszpanie.
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3.5. Stopa bezrobocia

Przed akcesja do Unii Europejskiej bezrobocie w Polsce utrzymywato si¢ na wyso-
kim dwucyfrowym poziomie. Od momentu akcesji Polski do UE obserwujemy staty
do 2008 roku spadek poziomu bezrobocia z 19,1% do 9,6% (rys. 8).Wzrost bezro-
bocia nastapit w 2008 roku w wyniku zatamania gospodarki $wiatowej. Najgorsza
sytuacja na rynku pracy w badanym okresie miata miejsce w 2002 roku, w ktorym
bezrobocie wynosito 20%, najlepsza za§ w 2008 roku. Porownujac stope bezrobocia
z poczatku kryzysu w 2008 roku z sytuacjg w 2012 roku, obserwujemy wzrost tego
wskaznika o 3,9 p.p.
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Rys. 8. Stopa bezrobocia w Polsce [%]

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=
table&init=1&languge=en&pode=tipsun20&plugin=1.

4. Zakonczenie

Swiatowy kryzys finansowy ujawnit stabo$é systemu powiazan gospodarczych mie-
dzy panstwami. Efekt zagrozenia lub domina pokazat, jak szybko kryzysy gospo-
darcze moga przenosi¢ si¢ na inne gospodarki, nawet bardzo odlegte geograficznie.
Gospodarka Polski przetrwata ten okres, unikajac recesji, jednak kosztem znacznego
ograniczenia dynamiki wzrostu gospodarki po 2009 roku. Wskazniki poziomu za-
dtuzenia sektora finansow publicznych, deficytu budzetu panstwa w okresie kryzy-
su, ulegly pogorszeniu. Rada Polityki Pieni¢znej prowadzita restrykcyjna polityke
monetarng, co ograniczato mozliwosci kredytowe podmiotow gospodarczych. Spa-
dek PKB z kolei odbit si¢ na wzroscie bezrobocia. Polska skutki kryzysu finansowe-
go odczuta mniej bolesnie niz takie kraje, jak Irlandia, Hiszpania, Wegry czy Grecja.
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TRANSMISSION OF NEGATIVE PHENOMENA
OF FINANCIAL CRISIS ON THE POLISH ECONOMY

Summary: The increased degree of interdependence among economies of particular states
possesses the threat of transmission of negative effects of economic crisis. In the article the
author presents the way the world financial crisis (which started in the USA) affected the
Polish economy. The variables describing the Polish economy mainly involved: the increase
in GDP, public finance sector debt in the view of solutions proposed by the Maastricht Treaty,
as well as interest rate on the deposit and unemployment rate. Multivariate analysis was con-
ducted in the years 2000—2012. Against the background of collected empirical data, Poland
could be ranked quite satisfactorily, due to the stability of banking sector, as well as restrictive
monetary and budget policy of the country.

Keywords: financial crisis, increase of GDP, unemployment rates, budget deficit, public fi-
nance sector.





