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Selected macroeconomic indicators of the Three Seas Initiative
countries, with particular emphasis on Latvia, Poland and Romania,
in the light of the International Monetary Fund documents

This article outlines the issue of the economic situation of Three Seas Initiative
countries, based on reports and opinions of the International Monetary Fund.
Latvia, Poland and Romania have been selected for detailed analysis. Statisti-
cal data for all Three Seas Initiative countries on the trends in gross domestic
product (GDP), its value, consumption, inflation, unemployment rate, the gen-
eral government fiscal balance, the general government gross debt, as well as for-
eign debt are presented in the tables. The final part of the article includes data
on the impact of the COVID-19 pandemic on GDP in all countries of the region.
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Wprowadzenie*

Badanie sytuacji gospodarczej panstwa jest kluczowe dla oceny mozliwo-

Sci jego rozwoju i rozwigzywania probleméw, mozliwosci zaspokajania
potrzeb ludnosci, suwerennosci ekonomicznej i politycznej oraz jego bez-
pieczenstwa ekonomicznego. Wszystkie panstwa regionu Tréjmorza nalezg
do Unii Europejskiej (UE), osiagnely zatem wymagany przez te organiza-
¢je minimalny poziom rozwoju ekonomiczno-spotecznego. Sg tez czlon-
kami Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF). Cz¢s¢ z nich przy-
stapita do IMF wkrétce po uzyskaniu niepodleglosci w wyniku rozpadu
dotychczasowego podmiotu panstwowego, Polska i Wegry - w latach sie-
demdziesiatych lub osiemdziesiatych XX w,, a Bulgaria - w krétkim cza-
sie po transformacji demokratycznej. Wyjatkiem jest Austria - do IMF
weszla w 1948 1, czyli zaraz po jego utworzeniu, a takze Rumunia, ktéra
przylaczyla sie w 1972 r, a wiec w okresie komunizmu - w krétkim cza-
sie po potepieniu przez Rumunie interwencji Ukladu Warszawskiego
w Czechostowacji - co pozytywnie wptynelo na percepcje Rumunii wsréd
panstw kapitalistycznych.

Analiza sytuacji gospodarczej panstw z perspektywy badan i opinii IMF
jest interesujaca, ¢dyz opracowania o tej instytucji wplywaja na postrze-
danie danego kraju na arenie miedzynarodowej i oddziatuja na mozliwo-
sci pozyskania srodkéw rozwojowych i inwestycyjnych z innych Zrodet.
IMF udziela pomocy doradczej, technicznej czy tez w formie koordynacji
aktywnosci miedzynarodowych. Co wigcej, udziela pozyczki krajom, ktore
maja rzeczywiste lub chocby jedynie potencjalne problemy ze stabilnoscig
bilansu platniczego, aby poméc odbudowaé rezerwy walutowe, ustabilizo-
wad waluty, umozliwi¢ platnosci za import i przywréci¢ warunki do stabil-
nego i zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Dodatkowym obszarem
dzialania IMF jest wspélpraca z rzadami w projektowaniu i przeprowa-
dzaniu reform ich polityk gospodarczych. Dane statystyczne wykorzystane
w niniejszym opracowaniu pochodza z raportéw IMF, czyli bezposrednio
od panstw, i z Eurostatu. Koncentracja na zrédtach pochodzacych z IMF jest
celowa i wynika z zalozen poréwnawczych. Dodatkowe dane statystyczne

*

Artykul przygotowany w ramach projektu realizowanego w Programie ,Grant
Badawczy” Ministerstwa Obrony Narodowej Rzeczypospolitej Polskiej.
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gromadzone, np. przez Unie Europejska’, i dane Banku Swiatowego? moga
postuzy¢ do dalszych poglebionych badan.

Teza badawcza przyjeta w tym opracowaniu jest nastepujaca: IMF udziela
pomocy finansowej panstwom Trdjmorza, na ich prosbe, tworzac warunki
do ich stabilizacji finansowej i rozwoju ekonomicznego. Z kolei pytania
badawcze brzmia:

1. Ktore panstwa Trojmorza i w jakim zakresie korzystaty ze wspar-
cia finansowego IMF?

2. Jakie wskazniki ekonomiczne posiadaly panstwa Tréjmorza
po 2015 r?

3. Jaka jest prognoza sytuacji gospodarczej i bezpieczenstwa ekonomicz-
nego panstw Trojmorza w kontekscie gospodarczych skutkéw cOviD-19?

Do uszczegdtowionej analizy zostaly wybrane trzy kraje: Lotwa, Polska
i Rumunia. S to panstwa najbardziej reprezentatywne dla swoich subregio-
néw. Jednoczesnie to wlasnie one - odpowiednio sposrod panstw battyckich,
panstw Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej - najintensywniej ubie-
galy sie o pozyczki z IMF, wykorzystujac czes¢ przyznanych srodkéw.

Sytuacja gospodarcza i bezpieczenstwo ekonomiczne panstw battyckich

Estonia szesciokrotnie w swojej historii korzystata z pomocy pozyczkowej
ze srodkow IMF. Kwoty przekazano w formie pozyczek Stand-By (SBA -
Stand-By Arrangement)’ i w rzeczywistosci nie zostaly wykorzystane,

1 COVID-19: Statistics serving Europe, Eurostat, dostepne w internecie [dostep: 4 1V
2020]: <https://ec.europa.eu/eurostat>.

2 Indicators, The World Bank Group, dostepne w internecie [dostep: 4 IV 2020]:
<https://dataworldbank.org/indicator>.

3 Pozyczka Stand-By jest stworzona dla gospodarek wschodzacych i rozwinie-
tych panstw z gospodarka rynkowa, wykorzystywana w czasie kryzysu gospodar-
czego, zwykle w celu tagodzenia problemoéw z bilansem platniczym. Wiecej na ten
temat: IME. IMF Stand-By Arrangement (SBA), imf.org [online], 27 111 2020 [dostep:
4 1V 2020], dostepny w internecie: <https://www.imforg/en/About/Factsheets/
Sheets/2016/08/01/20/33/Stand-By-Arrangement>; IME. Republic of Estonia, imf.org
[online], dostepny w internecie [dostep: 4 IV 2020]: <https://wwwimf.org/external/
np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=8628&datetkey=2099-12-31>.

SPRAWY MIEDZYNARODOWE 2020, T. 73, NR 2



WYBRANE WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE PANSTW REGIONU TROJMORZA...

a wladze Estonii traktowaly je jako potencjalne zabezpieczenie finan-
sowe. Po 2010 r, a wiec w czasie newralgicznym dla analizy bezpieczen-
stwa panstw regionu Tréjmorza, Estonia nie ubiegala sie o zadng pozyczke
ze Srodkéw IMFE.

Litwa w swojej historii pieciokrotnie ubiegata sie o srodki finansowe
z IMF. Z ostatnich trzech pozyczek pierwsza byla typu EFF (Extended
Fund Facility)*, udostepniona w latach 1994-1997 w wysokosci 134,55 mln
SDR; zostala ona catkowicie wykorzystana, co $wiadczy o przeznaczeniu
jej na dostosowanie gospodarki do warunkéow rynkowych. Kolejne dwie
pozyczki, udzielone odpowiednio w 2000 i 2001 r,, byly Stand-By, pozo-
staly jednak niewykorzystane®.

Yotwa w swojej historii o$miokrotnie otrzymala fundusze z IMF.
Ostatnie trzy pozyczki, kluczowe dla bezpieczenstwa ekonomicz-
nego kraju, zostaly udzielone w formie Stand-By. Pierwsze dwie wynio-
sty po 33,3 mln SDR i byly dostepne w latach 1999-2001 oraz od 2001 r.
do 2002 r. Srodki pozostaly niewykorzystane, czyli byly traktowane jako
zabezpieczenie w sytuacji pogorszenia sie bezpieczenstwa finansowego pan-
stwa. Ostatnia z pozyczek, dostepna w latach 2008-2011, udzielono w wyso-
kosci 1,5 mld SDR; w praktyce wykorzystano 982,24 mln SDR°®,

Do wyczerpujacej analizy sytuacji gospodarczej i bezpieczenstwa
ekonomicznego wybrano Ftotwe jako reprezentantke panstw baltyc-
kich. Ostatnia kompleksowa ocena gospodarki kraju zostata oszacowana
w sierpniu 2019 r, w catych natomiast latach 2019 i 2020 byty dokonywane

4  Pozyczki EEF udzielane sg w przypadku powaznych $rednioterminowych proble-
moéw panstwa z bilansem platniczym, ktore powstaly w wyniku trudnosci struk-
turalnych, i wymagaja dtuzszego czasu na ich rozwigzanie. Pozyczka ma charak-
ter pomocy instytucjonalnej w celu utrzymania stabilno$ci makroekonomiczne;j.
Wladze IMF regularnie oceniaja skutki programu dostosowawczego i moga go
dopasowywac do biezacych zmian w gospodarce. Na podstawie: IME. IMF Extended
Fund Facility (EFF), imforg [online], 1 VIII 2016 [dostep: 6 IV 2020], dostepny
w internecie: <https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/56/
Extended-Fund-Facility>.

5 IMFE Republic of Lithuania, imforg [online], dostepny w internecie [dostep: 6 IV
2020]: <https://www.imf.org/en/Countries/LTU>.

6  IME Republic of Latvia, imf.org [online], dostepny w internecie [dostep: 9 IV 2020]:
<https://[www.imf.org/en/Countries/LVA>.
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oceny czastkowe’. Gospodarka kraju, od czasu $wiatowego kryzysu finan-
sowego 2007+, stala sie znacznie bardziej odporna, perspektywy gospo-
darcze i stan bezpieczenstwa gospodarczego byly korzystne. Wszystkie
kluczowe wskazniki pozostawaly na wtasciwym poziomie. Realny wzrost
PKB osiggnal 4,6 proc. w 2017 r. i 4,8 proc. w 2018 1. Byt on spowodowany
wzrostem inwestycji prywatnych, rozwojem w dziedzinie IT i komunika-
¢ji oraz boomem w budownictwie finansowanym ze srodkéw UE. Wzrost
plac wyniést 6,6 proc, 4,9 proc, 4,8 proc. w latach 2015-2017 i ponow-
nie przyspieszyt do 57 proc. w 2018 r. w wyniku zacie$nienia sie rynku
pracy. Najwyzszy wzrost plac mial miejsce w sektorze opieki zdrowotnej
(az 0 16 proc), w wyniku przeprowadzonej reformy systemu opieki zdro-
wotnej, gwarantujacej wyzsze wynagrodzenia dla pracownikéw medycz-
nych. Stopa bezrobocia ksztaltowala sie na niskim poziomie, zmniejszajgc
sie z poziomu 10 proc. w 2015 1. do 7,4 proc. w 2018 1.

Wzrostowa z kolei byla inflacja, ale z bardzo niskiego poziomu 0,2 proc.
w 2015 1. Presja inflacyjna zmniejszyta sie w 2018 1, gtdwnie z powodu spadku
cen zywnosci na $wiecie i obnizki podatku VAT na owoce i warzywa; trend ten
zostal jednak zniwelowany administracyjnie ustalonymi cenami gazu i ener-
gii elektrycznej. W poprzednich latach wladze aktywnie ksztattowaly ceny
wybranych towarow poprzez regulowanie (gléwnie zwigkszanie) podatku
akcyzowego. Wzrost cen energii spowodowat wzrost inflacji HICP az o 1 pp,
a ceny transportu i utrzymania mieszkan wzrosty o 0,3 p.p.8

Bilans budzetu panstwa stale oscylowal miedzy nadwyzka o1 proc.
a deficytem do 1,4 proc. PKB. W badanym czasie zadluzenie zagraniczne
znacznie sie obnizylo - o 20 pp. przede wszystkim z powodu gwattow-
nego spadku depozytow nierezydentow. Wladze Yotwy i IMF oczekiwaly,
ze wzrost gospodarczy spowolni w 2019 1. i w kolejnych latach, glownie
z powodu wolniejszego tempa absorpcji funduszy unijnych. Tak sie rze-
czywiscie stato, cho¢ powody spowolnienia gospodarczego byly wywotane
przede wszystkim globalng pandemia COVID-19 w 2020 r. Mimo zasadniczo
korzystnej sytuacji w budzecie panstwa polityka fiskalna w 2018 r. byta eks-
pansywna, a budzet zasilany inwestycjami i srodkami z UE oraz dochodami
dzieki wzrostowi wynagrodzen w sektorze publicznym. W 2018 r. deficyt

7 Tamze. Wiecej na temat Lotwy w: IME IMF Country Report No. 19/265 Republic
of Latvia Selected Issues, IMF, Washington 2020, s. 1-71.

8  IMF Country Report No. 19/264..., s. 5.

SPRAWY MIEDZYNARODOWE 2020, T. 73, NR 2



WYBRANE WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE PANSTW REGIONU TROJMORZA...

sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych osiggnal 1 proc. PKB, co
oznaczalo bodziec fiskalny w wysokosci ok. 0,4 proc. PKB. Mimo to dtug
publiczny mial tendencje malejacg z poziomu 36,8 proc. PKB w 2016 T.
do 361 proc. PKB w 2019 1. — gtéwnie ze wzgledu na dobrg koniunkture
gospodarcza. Ocena ratingowa Lotwy pozostata na poziomie inwestycyjnym,
dzieki czemu wladze byly w stanie wydluzy¢ terminy zapadalnosci dtugu
publicznego, wprowadzajac trzydziestoletnie euroobligacje. Wazne podkre-
Slenia jest to, ze gwaltowny spadek depozytéw nierezydentoéw doprowadzit
do zmniejszenia w 2018 r. zadtuzenia zagranicznego o 20 pp.’

System finansowy okazat sie stabilny mimo znacznego udziatu
klientéw zagranicznych obstlugiwanych przez banki. Banki byly dobrze
dokapitalizowane, a ich rachunki ptynne. Poziom kapitatu byt wyz-
szy o ok. 40 proc. w stosunku do $redniej w strefie euro, a sredni wskaz-
nik plynnosci czterokrotnie wiekszy niz minima okreslone przez prawo.
System finansowy, zdaniem IMF, nie byl jednak idealny. Trzeci co do wiel-
kosci bank na Lotwie (ABLV) zostal w 2018 1. postawiony w stan likwidacji,
z wlasnej inicjatywy, z powodu domniemanego prania brudnych pieniedzy
oraz mozliwosci finansowania terroryzmu. W 2019 r. Lotwa podjeta dzia-
tania na rzecz ograniczenia ryzykownych operacji bankowych, rozszerza-
nia zakresu ksztalcenia zawodowego i aktywnej polityki rynku pracy oraz
poprawy dostepu do mieszkan'.

Fotwa zlozyla wniosek o pozyczke w IMF w 2008 1. z powodu na-
gtego zatrzymania naptywu kapitatly, zagrazajacego utrzymaniu statego
kursu walutowego. Byla to reakcja na rosnace problemy z plynnoscia
w najwigkszym banku panstwowym (Parex Bank) oraz utrzymaniem
depozytow i rezerw. Pozyczka byta czescig skoordynowanych wysitkéw
UE, Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, Banku Swiatowego,
panstw nordyckich i sgsiadujacych z Fotwa, w celu powstrzymania
wplywu miedzynarodowego kryzysu, ktory zagrazal stabilnosci gospo-
darczej panstwa'.

9 Tamze,s. 1,7, 34-35.
10 Tamze, s. 1, 4, 7.

11 IMF. Country Report No. 13/30. Republic of Latvia: Ex Post Evaluation of Exceptional
Access Under the 2008 Stand-By Arrangement; Public Information Notice on the
Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for the Republic
of Latvia, IMF, Washington DC 2013, s. 3.
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Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne totwy w latach 2015-2024

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019*| 2020*| 2021*| 2022*| 2023*| 2024*

PKB nominalne

(mid euro) 243 | 25,0 | 27,0 | 295 | 31,4 | 33,1 | 349 | 36,7 | 38,6 | 40,5
Realny wzrost PKB

(proc. PKB) 3,0 2,1 4,6 4,8 3,2 31 3,1 3,0 3,0 3,0
W tym:

prywatna konsumpcja

(roczny wzrost proc.) 2,4 1,9 4,1 4,4 3,5 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1
InﬂacjaHICP 0.2 0.1 2,9 2,6 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1
(roczna zmiana proc.)

Stopa bezrobocia 9.9 96 8,7 7.4 6,7 6,9 7,0 7.2 7,3 7.3
wg IMF

Bilans budzetu

pafistwa (proc. PKB) -1,4 011(-09 |-15 |-11 (-06 |-05 |-03 |-04 |[-03

Catiowitydiugrzadu | 3¢5 | 403 | 400 | 359 | 36,1 | 344 | 346 | 338 | 323 | 313
(proc. PKB)

Diug zagraniczny 143,7 [148,9 |140,5 |121,0 |117,4 [114,4 |112,1 |109,7 |107,9 |106,2
(proc. PKB)

*prognoza IMF przed pandemig COVID-19

Ix6dbo: IMF. IMF Country Report No. 19/264 Republic of Latvia 2019 Article IV Consultation-Press Release; and Staff Report, IMF, Washington
2019,s.7,34-35.

Tabela 2. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Estonii w latach 2016-2024

2016 | 2017 | 2018 | 2019*| 2020*| 2021*| 2022*| 2023*| 2024*

PKB nominalne
(mld euro)

Realny wzrost PKB ( proc. PKB) 2,6 5,7 4,8 4,0 3,2 3,0 2,9 2,8 2,8
W tym: prywatna konsumpcja

21,7 | 23,8 | 26,0 | 27,8 | 29,6 | 31,3 | 33,2 | 350 | 36,9

(roczny wzrost proc.) 45| 27| 42| 40| 38| 36| 32| 30| 30
Inflacja HICP

(roczna zmiana proc.) 08| 37 . 25 24 23 22 i 2
Stopa bezrobocia 6.8 5.8 5.4 4,7 4,7 4.8 4.8 5,0 5,0
wg IMF

Bilans budzetu panstwa 03 |-04 |-05 |-02 0,0 0,0 |-0,1 |-0,2 |-0,2
(proc. PKB)

Catkowity dtug rzadu

(proc. PKB) 9,2 9,2 8,3 8,1 7,6 7,2 6,9 6,7 6,5

Dtug zagraniczny (proc. PKB) 88,3 | 82,1 | 76,2 | 75,2 | 74,7 | 742 | 739 | 73,6 | 73,4

“prognoza IMF przed pandemia COVID-19

In6dbo: IMF. Country Report No. 20/12 Republic of Estonia 2019 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement
by the Executive Director for Republic of Estonia, IMF, Washington DC 2020, 5. 29.
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Tabela 3. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Litwy w latach 2015-2024

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019*| 2020*| 2021*| 2022*| 2023*| 2024*

PKB nhominalne
(mld euro)

Realny wzrost PKB
(proc. PKB) 2,0 2,4 4,1 3,6 3,2 2,6 2,6 2,4 2,3 2,3
W tym:

prywatna konsumpcja
(roczny wzrost proc.) 4,0 5,0 3,3 3,9 3,7 3,2 3,2 3,1 3,1 3,0

37,4 | 38,8 | 42,2 | 45,1 | 47,7 | 50,2 | 52,6 | 55,1 | 57,6 | 60,2

Inflacja HICP 02 | 20| 38| 18| 24| 22| 22| 22| 22| 22
(roczna zmiana proc.)

Stopa bezrobocia 9.1 7.9 7.1 6,1 5,9 5.8 5,7 5,6 5,6 5,6
wg IMF

Bilans budzetu 01 | 08| 07| 08| 02| 01| 01| 01| 01| 01

panstwa (proc. PKB)

Catkowity dhugrzadu | 456 | 399 | 394 | 342 | 320 | 302 | 287 | 273 | 260 | 247
(proc. PKB)

Diug zagraniczny 30,8 | 355 | 34,1 | 295 | 28,0 | 26,6 | 253 | 24,0 | 228 | 21,7
(proc. PKB)

* prognoza IMF przed pandemia COVID-19
Irodto: IMF. Country Report No. 19/252 Republic of Lithuania 2019 Article [V Consultation-Press Release: Staff Report IMF, Washington DC, 5. 27-31.

Sytuacja gospodarcza i bezpieczenstwo ekonomiczne panstw Trojmorza,
nalezacych jednoczesnie do Grupy Wyszehradzkiej, oraz Austrii

Polska uczestniczyta w konferencji zatozycielskiej IMF w 1944 ., lecz
z organizacji tej wystapita w 1950 r. z powoddéw politycznych. Ponownie
stala sie cztonkiem Funduszu w 1986 r. Pierwsze pozyczki z IMF uzy-
skata w 1990 1, a kolejne w latach 1991, 1993, 1994, co przelozylo sie
na dostep do 2 mln 5783 tys. SDR. Wykorzystala w praktyce zaledwie
1mln 74,3 tys. SDR'. Przez kolejne 15 lat nie korzystala ze srodkéw finan-
sowych IMF, az do czasu wystgpienia w 2008 r. globalnego kryzysu eko-
nomicznego. Od tego czasu, ktory jest kluczowy z punktu widzenia roz-
wazan nad regionem Trojmorza, Polska pieciokrotnie wystgpila o srodki
w ramach tzw. elastycznej linii kredytowej (FCL - Flexible Credit Line)®,

12 IME Poland, Republic of: History of Lending Arrangements as of October 31, 2015, imf.org
[online], 31 X 2015 [dostep: 29 II 2016], dostepny w internecie: <http:/wwwimforg/
external/np/fin/tad/extarr2.aspx?memberKey1=8058 datetkey=2015-10-31>.

13 Pozyczki FCL zostaly stworzone do wykorzystania w celu zapobiegania kryzysom
i tagodzenia kryzyséw w panstwach o stabilnej sytuacji politycznej i dobrze rozwi-
nietej gospodarce. Wiecej na ten temat: IMF Flexible Credit Line (FCL), February 12,
2020, imforg [online], 12 11 2020 [dostep: 27 IV 2020], dostepny w internecie: <https:/
www.imforg/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/40/Flexible-Credit-Line, IMF.
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otrzymujac dostep do ponad 87 mld SDR. Srodki te nie zostaly wykorzy-
stane, byly jednak swoista poduszka finansowa mozliwg do wykorzystania
w sytuacji kryzysowej, zapewniajgc ochrone i pomoc w zwiekszaniu zaufa-
nia do rynku i gospodarki w okresie podwyzszonego ryzyka.

Czechy w catej swojej historii tylko jeden raz otrzymaly srodki finan-
sowe z IMF. Byla to pozyczka w formie Stand-By udzielona w marcu 1993 r.
Wyniosta ona 177 mIn SDR™, ale érodki te nie zostaly wykorzystane. Dopiero
w listopadzie 2019 r. bank centralny Czech (a wraz z nim w sumie 40 panstw)
otrzymat mozliwos¢ pozyskania 1,5 mln euro do wykorzystania do konca
2020 1., z uwagi na utrzymujaca si¢ niepewnos¢ w gospodarce swiatowe;j',

Stowacja w calej swojej historii tylko jednokrotnie otrzymata srodki
finansowe z IMF. Byla to pozyczka w formie Stand-By, z lipca 1994 r., z moz-
liwoscig jej wykorzystania przez rok”, nie miata ona jednak znaczenia dla
analizy Tréjmorza'.

Selected Decisions and Selected Documents of the IMF, Fortieth Issue-Flexible Credit Line
(FcL) Arrangements. Prepared by the Legal Department of the IMF, imforg [online],
dostepny w internecie [dostep: 27 V 2020]: <https://wwwimforg/external/selected-
decisions/description.aspx?decision=14283-(09%2F29)>.

14 IME Czech Republic, imforg [online], dostepny w internecie [dostep: 27 V 2020]:
<https://www.imf.org/en/Countries/cze>.

15 IMF Press Release N019/395. 2016 Bilateral Borrowing Agreements (about US$ 433 bil-
lion): Terms Extended by an Additional Year to End-2020, November 5, 2019, imf.org
[online], 5 XI 2019 [dostep: 27 V 2020], dostepny w internecie: <https://wwwimf.org/
en/News/Articles/2019/11/05/pr19395-2016-bilateral-borrowing-agreements-about-

-us433bil-terms-extend-by-an-additional-yr-end2020>.

16 Tamze. Wiecej na temat Czech: IMF Country Report No. 19/160. Czech Republic.
2019 Article 1v Consultation-Press Release And Staff Report, IMF, Washington DC
2019, s. 1-56; WP/20/25. IMF Working Paper. Macroeconomic Policy, Product Market
Competition, and Growth: The Intangible Investment Channel, IMF, Washington DC
2020, s. 1-26; IMF Country Report No. 19/161. Czech Republic. Selected Issues, IMF,
Washington DC 2019, s. 1-10.

17  Slovak Republic: Financial Position in the Fund as of April 30, 2020, imforg [online],
30 IV 2020 [dostep: 10 V 2020], dostepny w internecie: <https://wwwimf.org/exter-
nal/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=8628datetkey=2099-12-31>; IMFE. Slovak
Republic, imf.org [online], dostepny w internecie [dostep: 10 V 2020]: <https://www.
imf.org/en/Countries/SVK>.

18 Wigcej na temat Stowacji: IMF Country Report No. 19/330. Slovak Republic. Technical
Assistance Report-Public Investment Management Assessment, IMF, Washington DC
2019, s. 1-51.
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Wegry od czasu czlonkostwa o$miokrotnie otrzymatly srodki finan-
sowe z IMF". Dla bezpieczenistwa ekonomicznego istotne znaczenie mialy
trzy pozyczki udzielone w formie Stand-By. Pierwsza pozyczka, na kwote
105 mld SDR, dostepna w latach 2008-2010, byla odpowiedzig IMF
na potrzeby pozyczkowe zwigzane ze skutkami globalnego kryzysu eko-
nomicznego. W rzeczywistosci wykorzystano 7,6 mld SDR. Pozostate dwie
pozyczki dostepne w latach 1993-1994 i 1996-1998 nie mialy jednak zna-
czenia dla analizy inicjatywy Tréjmorza®.

Austria nie korzystala ze srodkéw IMF od 1984 r2?!' Uwazana jest
za panstwo stabilne ekonomicznie, ktére nie wymaga wsparcia finanso-
wego miedzynarodowych instytucji*?.

W toku szczegotowej analizy do reprezentowania panstw Grupy
Wyszehradzkiej zostala wybrana Polska. Jej ostatnia kompleksowa ocena
zostala dokonana w maju 2019 r.?* Wedlug IMF polityka gospodarcza

19 IMF Hungary, imforg [online], dostepny w internecie [dostep: 3 VI 2020]: <https:/
www.imf.org/en/Countries/HUN>.

20 IMF. Hungary: Financial Position in the Fund as of April 30, 2020, imf.org [online],
30 IV 2020 [dostep: 3 VI 2020], dostepny w internecie: <https://wwwimf.org/
external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=4158dateikey=2099-12-31>. Wig-
cej na temat Wegier: IMF Country Report No. 19/357. Hungary. 2019 Article 1v
Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for
Hungary, IMF, Washington DC 2019, s. 1-41.

21 IMF Austria: Transactions with the Fund from May 01,1984 to February 29, 2020, imf.org
[online], 29 11 2020 [dostep: 3 IV 2020], dostepny w internecie: <https://wwwimforg/
external/np/fin/tad/extransiaspx?memberKey1=508 end Date=2099%2-D12%2D31&
finposition_flag=YES>.

22 Wiecej na temat Austrii w: IMF Country Report No. 18/272 Austria 2018 Article 1v
Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for
Austria, IMF, Washington DC 2018, s. 1-40.

23 IMF Republic of Poland, imforg [online], [dostep: 27 IV 2020], dostepny w inter-
necie: <https://wwwimforg/en/Countries/POL>. Wiecej na temat Polski: IMF
Country Report No. 19/287. Republic of Poland Technical Assistance Report-Next
Steps in Developing a Standard Chart of Accounts and Multi-Year Buddet, IMF,
Washington DC 2019, s. 1-40; IMF Country Report No. 19/150. Republic of Poland
Financial Sector Assessment Program Technical Note-Cooperative Banks and Credit
Unions, IMF, Washington DC 2019, s. 1-24; IMF Country Report No. 19/119 Republic
of Poland Financial Sector Assessment Program Technical Note-Macroprudential
Policy Framework, IMF, Washington DC 2019, s. 1-25; IMF Country Report No. 19/121.
Republic of Poland Financial Sector Assessment Program Technical Note-Insurance
Sector Regulation and Supervision, IMF, Washington DC 2019, s. 1-54; IMF Country
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w Polsce odzwierciedlata stan bezpieczenstwa ekonomicznego. Polityka
makroekonomiczna umozliwiala ograniczanie realizacji aktywnej polityki
fiskalnej i poprawila wczesniejszy stan nieréwnowagi zewnetrznej przy
jednoczesnym wzroscie gospodarki. Inflacja (CPI) pozostawala na histo-
rycznie niskim poziomie w latach 2017-2018 (ok. 2 proc. rocznie), a w latach
2015-2016 pojawila sie deflacja, ktéra wynosita odpowiednio 0,9 i 0,6 proc.
rocznie. Stabilizacja inflacji nieco ponizej bezposredniego celu inflacyjnego
byla zjawiskiem korzystnym, wspodlistniejgcym z szybkim wzrostem PKB
i napietym rynkiem pracy.

Polityka fiskalna zostata ustabilizowana dzieki lepszemu zarzadza-
niu przychodami panstwa i automatycznemu tworzeniu oszczednosdi,
ktére wynikaly z niskich wskaznikéw indeksacji wydatkow, przy czym
czes$¢ oszczednosci wykorzystano na sfinansowanie nowych programéw
socjalnych. Dziatalnos¢ kredytowa rosta w umiarkowanym tempie, choé
stopniowo réwniez rdst odsetek ryzykownych kredytéw konsumpcyjnych.
Korzystnie prezentowala sie rentownos¢ polskich bankéw w poréwnaniu
z systemami bankowymi innych panstw europejskich, mimo funkcjono-
wania podatku od aktywéw instytucji finansowych®*,

Polska doswiadczyla statego wzrostu gospodarczego trwajacego
od czasu przejscia do gospodarki rynkowej. Wzrost miat miejsce réwniez
w czasie kryzysu ekonomicznego 2007+ (powyzej 1 proc. rocznie). Po kilku
latach bardzo silnego wzrostu cykl gospodarczy osiggnal szczyt w 2017
i 2018 1. (wzrost o odpowiednio 4,8 proc. i 51 proc. rocznie), przede wszyst-
kim w wyniku nalozenia sie trzech gléwnych czynnikéw: wzrostu gospo-
darczego w strefie euro, znacznego wzrostu transferéow w UE i programéw
spotecznych, zwlaszcza na rzecz dzieci. Doprowadzito to do wzrostu prywat-
nej konsumpgji, rozszerzonego dostepu do kredytu konsumenckiego i gwat-
townego pomnozenia sie liczby pracownikéw zagranicznych, ktérzy rowniez
zwiekszyli liczbe konsumentéw. Dodatkowym czynnikiem byly inwestycje

Report No. 19/120. Republic of Poland Financial Sector Assessment Program Technical
Note-Stress Testing and Systemic Risk Analysis, IMF, Washington DC 2019, s. 1-77;
Republic of Poland Staff Report for the 2018 Article 1v Consultation-Informational
Annex, January 3, 2019, IMF, Washington DC, s. 106.

24 IMFE. Country Report No. 19/37. Republic of Poland 2018 Article 1v Consultation-
Press Release; Staff Report; And Statement by the Alternate Executive Director for
the Republic of Poland, IMF, Washington DC 2019, s. 4-5.
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samorzadow i przedsiebiorstw panstwowych, dzieki transferom kapitatu
z UE, co przyczynilo sie do podniesienia sie PKB o ok. 2 pp. w latach 2017-
-2018. Stabymi punktami gospodarki Polski okazaly sie zmniejszajace sie
inwestycje prywatne, ujemny bilans eksportu i importu oraz stabnacy sek-
tor motoryzacyjny®.

Pozytywny trend PKB przyczynil sie do znacznego zmniejszenia bezro-
bocia i do zwiekszenia dochodu wedtug parytetu silty nabywczej per capita
do 70 proc. $redniej UE oraz do intensyfikacji polityki redystrybucyjnej
w postaci zwiekszonej, w poréwnaniu z poprzednimi latami, opieki spotecz-
nej i programéw spotecznych. Zagrozenia dla bezpieczenistwa ekonomicz-
nego panstwa zdaniem ekspertéw IMF wynikajg gtdwnie z niekorzystnego
trendu demograficznego i zmniejszajacej sie populacji w wieku produkcyj-
nym. W wyniku tego obecny model wzrostu, ktory oparty jest na inten-
sywnym wykorzystaniu sily roboczej, bedzie sie stawal coraz trudniejszy
do utrzymania.

W ostatnich latach deficyt zewnetrzny na rachunku obrotéw biezgcych
znacznie sie zmniejszyt. Saldo na rachunku biezacym wzrosto o 6,5 pp. PKB
w stosunku do trudnych lat 2007-2008, osiggajac niewielkg nadwyzke
w 2017 1, m.in. w wyniku rosngcych oszczednosci netto przedsiebiorstw,
przy jednoczesnie niskich inwestycjach i stratach w obszarze dziatania sek-
tora rzadowego i gospodarstw domowych. Wedtug szacunkéw IMF w 2018 .
rachunek biezacy ponownie odnotowal deficyt w wysokosci okoto trzech
czwartych procenta PKB. Polska ma niekorzystng sytuacje w obszarze mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto oraz chwiejny kurs walutowy, co
zmniejsza poziom bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa.

W latach 2017-2019 wzrost akeji kredytowej byt umiarkowany, a sektor
bankowy - stabilny. Zadluzenia przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
okazaly sie stosunkowo niskie, kredyty za$ rosty wolniej niz nominalny
PKB. Kredyty hipoteczne udzielane byly zwykle w zlotéwkach, co sprawito,
ze stawaly sie mniej ryzykowne, cho¢ wlasnie ten rodzaj kredytéw stawat sie
najwiekszym obcigzeniem gospodarstw. Niemniej jednak z powodu wzro-
stu dochodéw gospodarstw domowych i réznych do nich transferéw spra-
wialo to, Ze ceny mieszkan pozostawaly przystepne. Banki byly dobrze
dokapitalizowane, rachunki plynne i finansowane gltéwnie z depozytow.

25 Tamze, s. 5.
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Po wprowadzeniu podatku od aktywow instytucji finansowych (po 2016 r)
nieco poprawila sie rentownos¢ sektora bankowego®.

Solidne podstawy gospodarcze uchronity Polske przed zawirowaniami
finansowymi, ktoére w pierwszej potowie 2018 r. dotknely niektére rynki
wschodzace. Przestrzeganie polityki UE w zakresie dopuszczalnych pro-
gow deficytu i dtugu publicznego, zmniejszona podatnos¢ na zagrozenia
zewnetrzne, m.in. dzieki pozyczce FCL zakonczonej w 2017 r., spowodowaly,
ze bezpieczenstwo ekonomiczne nie zostato zagrozone. Jednak malejgca
iloé¢ obligacji skarbowych denominowanych w zlotych, bedacych w posia-
daniu podmiotéw zagranicznych, stopniowo malata wraz ze zmniejszajaca
sie stopg procentows, co moze doprowadzi¢ do zachwiania doptywu $rod-
kéw finansowych do budzetu panstwa®.

Tabela 4. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Polski w latach 2015-2023

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019* | 2020* | 2021* | 2022* | 2023~

PKB nominalne
(mid zt)

Realny wzrost PKB
(proc. PKB) 3,8 3,1 4,8 5,1 3,6 3,0 2,8 2,8 2,8
W tym:

prywatna konsumpcja
(roczny wzrost proc.) 3,0 3,9 49 43 4,0 3,5 3,0 3,0 3,0

Inflacja CPI
(roczna zmiana proc.)

1800,2 | 1861,11988,7(2125,4|2270,8 | 2404,7 | 2528,4 | 2658,6 | 2795,9

-0,9 -0,6 2,0 1,7 2,3 2,6 2,5 2,5 2,5

Stopa bezrobocia 75 6.2 4,9 3,7 3,5 3.4 3,4 3.4 3.4
wg IMF

Bilans budzetu panstwa _ _ _ _ _ _ _ _ _
(proc. PKB) 3.6 3.1 2.4 2.3 2,0 1,6 1,7 1,7 1,8
Catkowity diug rzadu 51,3| 542| 506| 486| 461| 447| 441| 437| 436
(proc. PKB)

Diug zagraniczny 69,4 717| 721| 682| 646| 605| 575| 548| 527
(proc. PKB)

*prognoza IMF przed pandemig COVID-19

Irtdbo: IMF. Country Report No. 19/37 Republic of Poland 2018 Article |V Consultation-Press Release; Staff Report; And Statement by the Alternate
Executive Director for the Republic of Poland, IMF, Washington DC 2019, s. 32-33.

26 Tamaze,s. 7-8.
27 Tamaze,s. 8.
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Tabela 5. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Czech w latach 2015-2024

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019*| 2020*| 2021*| 2022*| 2023*| 2024*

PKB nominalne
(mld dol.)

Realny wzrost PKB
(proc. PKB) 53 2,5 4,4 2,9 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5
W tym:

prywatna konsumpcja
(roczny wzrost proc.) 3,7 3,6 43 3,2 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Inflacja CPI

(roczna zmiana proc.)

186,8 | 195,1 | 215,9 | 244,1 | 248,4 | 263,7 | 277,7 | 292,4 | 306,8 | 322,8

0,3 0,7 2,5 2,2 2,5 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0

Stopa bezrobocia 50 3.9 2,9 2,2 2.2 2,3 2,5 2.8 3,0 3,2
wg IMF

Bilans budzetu
panstwa (proc. PKB)

-0,8 0,7 1,2 0,5 02| -01| -02| -04| -04| -04

Catkowity dtug rzadu 400 | 368 347| 327| 317| 306 | 298| 29,1 | 282 274
(proc. PKB)

Dtug zagraniczny
(proc. PKB)

685 | 73,4| 895 | 830 | 793 | 758 | 72,7 | 698 | 67,2 | 64,6

* prognoza IMF przed pandemia COVID-19
Ixédto: IMF. Country Report No. 19/160. Czech Republic. 2019 Article IV Consultation-Press Release And Staff Report, M, Washington DC 2019, 5. 34.

Tabela 6. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Stowacji w latach 2016-2024

2016 | 2017 | 2018*| 2019*| 2020* | 2021*| 2022*| 2023* | 2024~

PKBnominalne 812 | 849 | 902 | 959 |101,1 [1065 |111,9 [117,3 | 1227

(mld euro)

Realny wzrost PKB

(proc. PKB) 3,1 3,2 4,1 3,6 3,1 2,9 2,7 2,7 2,5
W tym: prywatna konsumpcja

(roczny wzrost proc.) 2,9 3,5 3,0 3,0 2,4 2,2 19 1,9 1,9
Inflacja HICP -0,5 1,4 2,5 2,4 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1
(roczna zmiana proc.)

Stopa bezrobocia 9.7 8.1 6.6 6,0 59 5.8 5,7 5,7 5,7
wg IMF

Bilans budzetu panstwa 271 12| 212 07| Z03| —01| —06| —08| —07
(proc. PKB) ’ i ? ? ! ’ ’ ’ '
Catkowity dtug rzadu 518 | 509 | 489 | 473 | 458 | 443 | 429 417 404
(proc. PKB)

Dtug zagraniczny (proc. PKB) 92,2 ({111,0 |113,3 [ 113,7 | 114,3 | 114,9 | 115,3 | 115,3 | 114,8

* prognoza IMF przed pandemia COVID-19
Ir6dbo: IMF Country Report No. 19/220. Slovak Republic. 2019 Article 1V Consultation-Press Release; Staff Report, IMF, Washington DC 2019, 5. 31.
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Tabela 7. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Wegier w latach 2015-2024

2015 (2016 | 2017 |2018 |2019*|2020*|2021*|2022*|2023*|2024*

PKB nominalne
(mld forintow) 348 | 359 | 388 | 426 | 46,1 | 49,1 | 52,1 | bH51| 581 | 61,2

Realny wzrost PKB

(proc. PKB) 38| 22| 43| 51| 49| 35| 30| 26| 24| 22
W tym:

prywatna konsumpcja

(roczny wzrost proc.) 2,2 2,6 2,6 2,4 2,0 2,1 b.d. b.d. b.d. b.d.
Inflacja CPI (roczna 01| 04| 24| 28| 34| 34| 33| 30| 30| 30
Zmiana proc.)

Stopa bezrobocia 68| 51| 42| 37| bd| bd| bd| bd| bd| bd
wg IMF

Bilans budzetu
panstwa (proc. PKB)
Catkowity dtug rzgdu
(proc. PKB)

E;‘(“Bg)zagra”'cmy(pmc' 106,3 | 96,2 | 84,1 | 796 | 69,5| 63,0| 585 547 | 51,8 | 49,1

-11| -13| -25| -28| -28| -25| -23| -20| -1,7| -13

76,1 | 756 | 729 | 70,2 | 665 | 64,0 | 61,7| 59,8 | 58,0 | 56,2

*prognoza IMF przed pandemig COVID-19

Ir6dbo: IMF. Country Report No. 19/357. Hungary. 2019 Article 1V Consultation-Press Release; Staff Report: and Statement by the Executive
Director for Hungary, International Monetary Fund, Washington DC 2019, s. 18-20, 23.

Tabela 82. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Austrii w latach 2015-2023

2015 | 2016 | 2017 | 2018*| 2019*| 2020*| 2021*| 2022*| 2023*

PKB nominaine 344 | 353 | 370 | 387 | 403 | 417 | 433 | 449 | 465
(mld euro)

Realny wzrost PKB

(proc. PKB) ) 11| 15| 30| 30| 22| 16| 15| 15| 15
W tym: prywatna konsumpcja

(roczny wzrost proc.) 08| 17| 13| 21| 20| 15| 16| 16| 19
Inftacja CPI 08| 10| 22| 20| 21| 21| 21| 21| 20
(roczna zmiana proc.)

Stopa bezrobocia wg IMF 5,7 6,0 5,5 5,2 5,1 5,0 5,0 5,1 5,1
Bilans budzetu panstwa

(proc. PKB) 05| -06|-06|-07|-081|-05|-041]-051|-06
Catkowity dtug rzadu

(broc. PKB) 843 | 836 | 785 | 742 | 709 | 67,8 | 65,0 | 62,8 | 60,9

“prognoza IMF przed pandemi COVID-19

Ix6dbo: IME. Country Report No. 18/272 Austria 2018 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report: and Statement by the Executive
Director for Austria, IMF, Washington DC 2018, 5. 21-22; Press Release No. 18/344. IMF. Executive Board Concludes 2018 Article [V
Consultation with Austria, September 12, 2018, imf.org [online], 12 X 2018 [dostep: 6 IV 20201, dostepny w internecie: <https://www.imf.
orgfen/News/Articles/2018/09/12/pr18344-austria-imf-executive-board-concludes-2018-article-iv-consultation>.
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Sytuacja gospodarcza i bezpieczenstwo ekonomiczne
panstw Europy Potudniowo-Wschodniej

Bulgaria w swojej historii oSmiokrotnie, a w XXI w. trzykrotnie, korzystata
z pomocy finansowej tej instytucji. Byly to pozyczki EFF (Extended Fund
Facility) dostepnej w latach 1998-2001%, pozyczki Stand-By dostepnych
w latach 2002-2004 oraz 2004-2007, jednak $rodki te nie zostaly wyko-
rzystane”. Po 2010 1. nie ubiegata si¢ o pozyczke ze srodkéw IMF.

Rumunia od poczatku cztonkostwa w IMF wielokrotnie ubiegala sie
o srodki z IMF. Ostatnie trzy pozyczki, kluczowe z perspektywy analizy bez-
pieczenstwa w regionie Tréjmorza, trwaly od maja 2009 r. do marca 20111,
od marca 2011 1. do czerwca 2013 1. oraz od wrze$nia 2013 r. do wrzesnia
2015 1. Byly to pozyczki Stand-By. Wysokos¢ pozyczek wyniosta odpowiednio
11,4 mld SDR, 3,0 mld SDR oraz 17 mld SDR. W rzeczywistosci wykorzystano
prawie 10,6 mld SDR tylko w ramach pierwszej ze wspomnianych pozyczek.

Chorwacja od poczatku cztonkostwa w IMF pieciokrotnie ubiegala sie
o $rodki z IMF, a w XXI w. trzykrotnie. Byly to pozyczki typu Stand-By,
zatwierdzone w latach 2001, 2003 i 2004. Srodki nie zostaly wykorzystane,
nie mialy tez znaczenia w kontekscie Tréjmorza.

Slowenia od poczatku czlonkostwa w IMF nie ubiegala sie o srodki
finansowe z IMF; z funduszem utrzymuje relacje zwigzane jedynie z powodu

28 IMF Bulgaria, imforg [online], dostepny w internecie [dostep: 6 IV 2020]: <https:/
www.imf.org/en/Countries/BGR>.

29 IMF Bulgaria: Financial Position in the Fund as of February 29, 2020, imf.org [online],
29 II 2020 [dostep: 6 IV 2020], dostepny w internecie: <https://www.imf.org/exter-
nal/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=938 datetkey=2099-12-31> oraz: IMF. IMF
Stand-By Arrangement (SBA) March 27, 2020, imforg [online], 27 111 2020 [dostep:
4 1V 2020), dostepny w internecie: <https://www.imforg/en/About/Factsheets/
Sheets/2016/08/01/20/33/Stand-By-Arrangement>. Wiecej na temat Bulgarii: IME,
Country Report No. 19/83 Bulgaria 2019 Article 1v Consultation-Press Release; Staff
Report; Staff Supplement; and Statement by the Executive Director for Bulgaria, IMF,
Washington DC 2019, s. 1-47.

30 Romania: Financial Position in the Fund as of May 31, 2020, imforg [online], 31 V 2020
[dostep: 6 VI 2020], dostepny w internecie: <https://wwwimf.org/external/np/fin/tad/
exfin2.aspx?memberKey1=8188 dateikey=2099-12-31>; Romania: Transactions with
the Fund from May 01,1984 to May 31, 2020, imf.org [online], 31 V 2020 [dostep: 6 VI
2020], dostepny w internecie: <https:/wwwimforg/external/np/fin/tad/extransi.
aspx?memberKey1=8188 end Date=2099%2D12%2D31&finposition_flag=YES>.
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badan nad stanem gospodarki. Dotychczasowy brak wsparcia finansowego
$wiadczy o bezpieczenstwie finansowym panstwa®’.

Do szczegotowej analizy jako reprezentanta panstw Europy Potudniowo-
-Srodkowej wybrano Rumunie. Ostatnia kompleksowa ocena gospodarki
zostala przeprowadzona w lipcu 2019 r.** Wedtug ekspertéw IMF ekspan-
sywna polityka gospodarcza od 2016 r. doprowadzita do przyspieszenia real-
nego wzrostu gospodarczego, ale takze przyczynila sie do zaklocen réwno-
wagi makroekonomicznej. Ten rodzaj polityki miat na celu pobudzenie
gospodarki, ktéra rozwijala sie juz w szybkim tempie. W rezultacie wzrost
PKB per capita byl jednym z najszybszych wsréd nowych panstw cztonkow-
skich UE. Wzrost od 2015 1. byt silny i wynidst 3,9 proc, 4,8 proc. w latach
2015 i 2016 oraz az 7 proc. w 2017 r. W kolejnych latach nieco spowolnit,
ale utrzymywal sie na poziomie 4 proc. PKB rocznie. W duzej mierze byt
on wynikiem konsumpcji prywatnej, ktora rekompensowata spadek eks-
portu netto i brutto®.

W latach 2015-2018 stopa bezrobocia zmniejszyta sie z poziomu
6,8 proc. do 4,2 proc. Ze wzgledu na napiety rynek pracy wzrost wyna-
grodzen byt silny. Srednie place netto wzrosly o 16 proc. (rok do roku)
w okresie od stycznia do kwietnia 2019 r. W latach 2015-2016 wystepo-
wala deflacja, w kolejnych latach nastgpit wzrost cen, ktéry jednak byt nie-
stabilny i wahat sie miedzy 1,3 proc. a 4,6 proc. rocznie. Mimo to do korica
2018 r. inflacja znalazla sie w granicach celu inflacyjnego wynoszacego
2,5 +/= 1 pp. Jednak od poczatku 2019 r. wysoki popyt krajowy i depre-
¢jacja waluty w polaczeniu z zakléceniami cen w kluczowych sektorach

31 IME Croatia, Republic of: Financial Position in the Fund as of February 29, 2020, imf.org
[online], 29 11 2020 [dostep: 6 1V 2020], dostepny w internecie: <https://fwwwimforg/
external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=2278 dateikey=2099-12-31> oraz: IMF.
Republic of Croatia, imforg [online], 29 11 2020 [dostep: 6 IV 2020], dostepny w interne-
cie: <https://www.imforg/en/Countries/HRV>. Wiecej na temat Chorwagji: IME Country
Report No. 20/50. Republic Of Croatia. 2019 Article IV Consultation-Press Release And Staff
Report, February 2020, IMF, Washington DC 2020, s. 1-45.

32 IME Country Report No. 19/278. Romania. 2019 Article 1v Consultation-Press Release;
Staff Report; Staff Supplement; And Statement by the Executive Director For Romania,
IMF, Washington DC 2019, s. 1-61; IME Romania, imforg [online], dostepny
w internecie [dostep: 2 VI 2020]: <https://www.imf.org/en/Countries/ROU>. Wiecej
o Rumunii w: IME. Romania. Staff Report for the 2019 Article 1v Consultation-
Informational Annex, IMF, Washington DC 2019, s. 1-8.

33 IME Country Report No. 19/278.., s. 4-6.
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gospodarki w zwigzku z nowym ustawodawstwem ponownie wytworzyty
presje inflacyjng. Rozporzadzenie z grudnia 2018 r. zmienitlo znacznie
zasady przeplywéw finansowych i wprowadzito zmiany podatkowe, ktore
wywolaly silng reakcje zainteresowanych stron (np. biznesu) i negatywna
reakcje rynku, w tym deprecjacje waluty i ostrg korekte na gieldzie. Od tego
czasu rozporzadzenie zostalo cze$ciowo zmienione, zmniejszajac wplyw
niektérych przepiséw na gospodarke. Istniejg niemniej jednak srodki, ktére
wedlug IMF mogg utrudniaé rozwéj krajowego rynku finansowego i inwe-
stycje, tym samym ograniczajac potencjalny wzrost*.,

Ze wzgledu na czynniki polityczne od 2015 r. budzet panstwa przeszedt
od stanu réwnowagi do deficytu budzetowego. Do potowy 2017 1. pozosta-
wal on ponizej 3 proc. PKB, jednak do konca roku wzrést do 3,5 proc. PKB
w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne. Deficyt zostal ograniczony
przez wykorzystanie funduszy UE oraz jednorazowe dzialania na koniec
roku, przynoszace dodatkowe 0,6 proc. PKB. Jednak, ze wzgledu na udziat
sztywnych wydatkéw zwigzanych z wynagrodzeniami i pomocg spoleczng
w stosunku do dochodéw oraz bardzo niski poziom inwestycji rzagdowych,
te perspektywy nie s3 optymistyczne. Oprécz znacznego pogorszenia sie
deficytu budzetowego pojawit sie tez deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych. Wyniést on 4,5 proc. PKB w 2018 r., co bylo w tym czasie najglebszym
deficytem sposréd wszystkich panstw UE. Kluczowym czynnikiem powodu-
jacym pogarszanie sie salda wymiany handlowej stat sie intensywny import
i wolniejszy, niz przewidywano, wzrost eksportu towaréw i ustug. Czynniki
te powodowaly, Ze zréwnowazony i dtugoterminowy wzrost gospodarczy byt
juz w 2018 . zagrozony>.

Biorac pod uwage deficyt budzetowy i szybki wzrost plac, saldo oszczed-
nosci i inwestycji stalo sie ujemne zaréwno w sektorze rzagdowym, jak i pry-
watnym. Wplywy rachunku kapitalowego pozostaly na poziomie ok. 1,2 proc.
PKB w 2018 r.,, co wcigz odzwierciedlato niski poziom absorpcji funduszy
7z UE. Zewnetrzna pozycja Rumunii w 2018 1. byla stabsza, niz zakltadano.
Luke na rachunku biezgcym czeSciowo przypisywano decyzjom politykdw,
a czesciowo polityce strukturalnej i zaktéceniom, ktore nie zostaly uwzgled-
nione w zatozeniach.

34 Tamze,s. 8.
35 Tamze,s. 4.
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Rumunska gospodarka wrazliwa jest na zmiany polityczne i oddzia-
lywanie politykéw przed wyborami. Z dotychczasowych obserwa-
¢ji wynika, ze w latach wyborczych ozywi sie prawdopodobnie ekspan-
sja fiskalna i wszelkie formy wplywu politykow na gospodarke. W 2019 r.
zatwierdzenie budzetu nastgpito dopiero w marcu, a wydatkowanie $rod-
kéow byto bardziej ekspansywne, niz proponowano. Wyniki wyboréow
do Parlamentu Europejskiego w 2019 1, przeprowadzonych réwnolegle
z referendum antykorupcyjnym, ukazaly che¢ powstrzymania tempa dal-
szych zmian w prawie dotyczacym wymiaru sprawiedliwosci i kodeksach
karnych. Intensywny cykl wyborczy moze zwiekszy¢ nieprzewidywalnosé
polityki w panstwie, co moze stanowi¢ powazne Zrdédto niepewnosci dla
rynku i srodowiska biznesowego.

7Z punktu widzenia bezpieczenstwa ekonomicznego Rumunii
warto wspomnieé pozyczke, ktéra byla dostepna w latach 2009-2011
Wykorzystano prawie cala kwote (10,6 mld SDR) w formie siedmiu transz.
Ich celem bylo udzielenie wsparcia przy ograniczaniu nastepstw globalnej
recesji i jej skutkéw gospodarczych, w tym w takich dziataniach jak:

- zapewnienie plynnosci budzetu panstwa z uwzglednieniem mozliwo-
$ci dokonywania splat zwigzanych z obstugg dtugu publicznego;

- poprawa jakosci wydatkéw i wzmocnienie poboru podatkéw;

-realizacja programu reform strukturalnych, gtéwnie sektora energii
i transportu;

- zapewnienie stalej stabilnosci sektora finansowego.

W wyniku pozyczki poczyniono znaczne postepy w zakresie konsolida-
cji systemu poboru podatkéw i ochrony sektora finansowego. Stworzono
podstawy do zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Strukturalny defi-
cyt budzetowy wynoszacy prawie 9 proc. PKB w 2008 r. zostal zmniejszony
o potowe do 2010 1, co dawalo szanse na osiggniecie wskaznika 3 proc. PKB
w 2012 1. Srodki przekazane na rzecz sektora finansowego pomogly utrzy-
mac odpowiedni poziom kapitalizacji bankéw i ptynnosci na rynkach kra-
jowych, zapewniajac stabilnos¢ sektora bankowego®.

36 IMFE  Country Report No. 11/80. Romania-Seventh Review Under the
Stand-By Arrangement, Cancellation of Current Stand-By Arrangement, and Request
for a New Stand-By Arrangement-Staff Report; Supplement on the Assessment of the
Risks to the Fund and the Funds Liquidity Position; Supplementary Information;
Press Release on the Executive Board Discussion; Statement by the Executive Director
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Dotychczasowa pomoc IMF w Rumunii koncentrowata sie na doradz-
twie w zakresie ograniczenia rosngcej nieréwnowagi, przekierowania gospo-
darki na inwestycje i zapewnienie zréwnowazonych dochodow. Wedtug
ekspertow IMF niezbedna jest trwata konsolidacja budzetowa, lepsza koor-
dynacja polityki fiskalnej i pienieznej oraz przeciwdziatanie inflacji. Co
wiecej, niezbedna jest podwyzszona elastycznos¢ kursu walutowego, ktéra
pomoglaby podtrzymac zapasy finansowe i niwelowaé wstrzasy zewnetrzne,
oraz kontynuacja reform strukturalnych i tworzenie bardziej przewidywal-
nego otoczenia politycznego37.

Tabela 9. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Rumunii w latach 2015-2024

2015 | 2016 | 2017 | 2018*| 2019*| 2020*| 2021*| 2022*| 2023*| 2024*

PKBnominalne 160,3 | 170,4 | 187.5 | 202,9 | 216.4 | 230,9 | 245,8 | 261,7 | 278,4 | 2952
(mld euro)

Realny wzrost PKB

(proc. PKB) 3,9 4,8 7,0 4,1 4,0 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0
W tym:

prywatna konsumpcja

(roczny wzrost proc.) 3,7 5,0 6,3 3,3 4,6 3,2 b.d. b.d. b.d. b.d.
Inflacja CPI B _

(roczna zmiana proc.) 0.6 16 13 4,6 42 33 2,9 2,5 2,5 2,5
Stopa bezrobocia 68| 59| 49| 42| 43| 46| bd| bd| bd| bd
wg IMF

Bilans budzetu

panstwa (proc. PKB) 00| -17| 35| 36| -41| 40| 39| 38| 36| -3.2

Catkowity dtug rzadu

37,1 | 36,6 | 348 | 348 | 356| 36,9 | 382 | 39,6 | 40,8 | 41,8
(proc. PKB)

Dtug zagraniczny
(proc. PKB) 57,4 | 545 | 498 | 48,1 | 473 | 465 | 46,2 | 459 | 459 | 46,1

*prognoza IMF przed pandemig COVID-19

Zrédto: IMF. Country Report No. 19/278. Romania. 2019 Article IV Consultation-Press Release: Staff Report: Staff Supplement: and Statement
by the Executive Director for Romania, IMF, Washington DC 2019, 5. 8, 28,29-30, 32, 39.

and the Senior Advisor to the Executive Director for Romania, IMF, Washington
DC 2011, s. 6-7; Press Release No. 09/314. Press Release: IMF. Completes First Review
Under Stand-By Arrangement with Romania and Approves €1.85 Billion Disbursement,
September 21, 2009, imf.org [online], [dostep: 9 VI 2020], dostgpny w internecie:
<https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pro9314>.

37 Tamze,s. 4.
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Tabela 10. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Butgarii w latach 2015-2024

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019*| 2020*| 2021*| 2022*| 2023*| 2024*

PKB nominalne
(mld euro)

Realny wzrost PKB
(proc. PKB) 3,6 3,9 3,8 3,2 3,3 3,0 2,8 2,8 2,8 2,8
W tym:

prywatna konsumpcja
(roczny wzrost proc.) 4,5 3,5 4,5 7,0 5,0 4,2 3,7 3,7 3,5 3,5
Inflacja HICP

(roczna zmiana proc.)

Stopa bezrobocia 9.2 7.7 6,2 47 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
wg IMF

Bilans budzetu
panstwa (proc. PKB)

453 | 48,1 | 51,7 | 55,0 | 585 | 61,9 | 654 | 69,1 | 70,0 | 77,2

-1,1 ] -13 1,2 2,6 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3

-2,4 1,7 0,8 01| -07 | -01 0 0 0 0

Catiowitydiugrzadu | 556 | 274 | 233 | 205 | 193 | 182 | 171 | 162 | 153 | 145
(proc. PKB)

Diug zagraniczny 740 | 71,1 | 64,6 | 61,5 | 58,1 | 54,8 | 52,1 | 49,4 | 46,7 | 43,8
(proc. PKB)

*prognoza IMF przed pandemig COVID-19

Ir6dbo: IMF. Country Report No. 19/83 Bulgaria 2019 Article 1V Consultation-Press Release; Staff Report: Staff Supplement: and Statement
by the Executive Director for Bulgaria, IMF, Washington DC 2019, 5. 23-24, 26.

Tabela 11. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Chorwacji w latach 2016-2025

2016 (2017 | 2018 |2019*|2020*|2021*|2022*|2023*|2024* | 2025*

PKB nominalne

46,6 | 49,1 | 51,7 | 53,9 | 56,2 | 58,7 | 589 | 61,5 | 64,0 | 66,6
(mld euro)

Realny wzrost PKB
(proc. PKB) 3,6 3,1 2,7 2,9 2,7 2,5 2,2 2,1 2,0 2,0
W tym:

prywatna konsumpcja
(roczny wzrost proc.) 2,6 2,9 2,8 1,1 3,4 3,6 2,4 3,0 2,7 2,2

Inflacja CPI (roczna a1 11 ] 15 o8] 12| 12| 12| 13| 14| 14
zmiana proc.)

Stopa bezrobocia 150 | 124 | 99 | bd | bd | bd | bd | bd | bd | bd
wg IMF

Bilans budzetu
panstwa (proc. PKB)

-1.0 0,8 16 03 |-04 |-02|-02)]-01]-01 0,0

Catowitydiugrzadu | g5 | 776 | 747 | 715 | 691 | 67,0 | 67.1 | 650 | 633 | 618
(proc. PKB)

Dtug zagraniczny

(proe. PKB) 95,9 | 889 | 827 | 759 | 72,2 | 682 | 67,3 | 64,8 | 62,2 | 60,0

* prognoza IMF przed pandemig COVID-19

In6dbo: IMF. Country Report No. 20/50. Republic Of Croatia. 2019 Article IV Consultation-Press Release And Staff Report, February 2020, IMF,
Washington DC 2020, 5. 25-27.
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Tabela 12. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Stowenii w latach 2015-2023

2015 | 2016 | 2017 | 2018*| 2019*| 2020*| 2021*| 2022* | 2023*

PKB nominalne
(mld euro)

Realny wzrost PKB
(proc. PKB) 2,3 3,1 4,9 4,5 3,4 2,8 2,7 2,3 2,1
W tym: prywatna konsumpcja
(roczny wzrost proc.) 2,3 3,9 1,9 3,4 2,8 2,6 2,6 2,7 2,7
Inflacja CPI

(roczna zmiana proc.)
Stopa bezrobocia

wg IMF

Bilans budzetu panhstwa
(proc. PKB)

Catkowity dtug rzadu
(proc. PKB) 826 | 788 | 741 | 688 | 66,1 | 640 | 621 | 60,4 | 587

Dtug zagraniczny 120,0 |111,0 [100,3 | 94,3 | 89,9 | 859 | 824 | 79,2 | 76,2
(proc. PKB)

* prognoza IMF przed pandemia COVID-19

Irédto: IMF. Country Report No. 19/58. Republic of Slovenia. 2018 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement
by the Executive Director for Republic of Slovenia, IMF, Washington 2019, 5. 23-24.

38,9 | 40,4 | 430 | 459 | 485 | 50,9 | 53,4 | 558 | 582

-0,6| -0,1 1.4 19 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0

9,0 9,0 6,6 51 4,8 4,9 5,0 51 51

-33| -1,7| -08 0,4 00| -01| -01| -01 0,0

Podsumowanie
Prognoza sytuacji gospodarczej i bezpieczenstwa ekonomicznego
panstw Tréjmorza a gospodarcze skutki COVID-19

Wszystkie panistwa Tréjmorza wspdlpracuja z IMF, traktujac te instytucje
jako Zrédto zabezpieczenia i tagodzenia trudnosci ekonomicznych w sytu-
acji kryzysu finansowego. W rzeczywistosci niewielka ilo$¢ przyznanych
srodkéw zostala wykorzystana. Swiadczy to zasadniczo o dobrej sytuacji
ekonomicznej tych panstw. Przed tzw. koronakryzysem panstwa regionu
Tréjmorza mialy w wiekszos$ci polepszajaca sie sytuacje gospodarcza
i wskazniki ekonomiczne. Przedstawione przez IMF prognozy byty tworzone
najczesciej w 2018 i 2019 r. Ukazywaly one zasadniczo korzystng sytuacje
gospodarczg i bezpieczenstwo ekonomiczne, poza nielicznymi wyjatkami
panstw i sektoréow. Nie uwzglednialy jednak wydarzen z 2020 r, zwigzanych
z rozprzestrzenianiem sie pandemii i jej skutkéw. Przed koronakryzysem
prognozy IMF i wiekszosci panstw Tréjmorza zapowiadaty lekkie spowol-
nienie na lata 2020-2022. Miato ono wynika¢ z globalnego cyklu koniunk-
turalnego, tendencji w polityce protekcjonistycznej panstw, nasilajacych sie
w dluzszej perspektywie barier w handlu w wyniku widocznego odwrotu
od wspélpracy wielostronnej, skutkéw brexitu, tar¢ geopolitycznych i eko-
nomicznych miedzy USA, Chinami i UE. Dodatkowymi czynnikami miaty
by¢ zaburzenia finansowe w wyniku reakcji rynku na $cislejsza polityke pie-
niezna USA i rosngce obawy odnosnie do poziomu zadtuzenia w niektorych

SPRAWY MIEDZYNARODOWE 2020, T. 73, NR 2



MARTA GEBSKA

krajach strefy euro czy tez mniejszego wzrostu gospodarczego na duzych
rynkach wschodzacych. Stwierdzono takze zagrozenia dla bezpieczenstwa
ekonomicznego specyficzne dla panstw regionu, takie jak:

- dla panstw battyckich - pogorszenie sie sytuacji w panstwach skandy-
nawskich i ich systemach bankowych, niedobory sity roboczej w segmen-
cie wykwalifikowanych pracownikéw i nasilajgca sie presja ptacowa niepo-
parta wzrostem efektywnosci’®;

-dla Chorwagcji - niski poziom kapitalu przeznaczany na rozwoéj tech-
nologii w poréwnaniu z innymi pafstwami UE;

- dla Polski i Stowacji - mniejszy poziom absorpcji $rodkéw z UE*;

-dla wiekszosci panstw - kalendarz wyborczy powodujacy opdznie-
nia we wdrazaniu reform, np. zwigzanych z przeciwdziataniem praniu
brudnych pieniedzy i finansowaniem terroryzmu, czy zbyt ekspansywne
wydatki z budzetu panstwa®’.

Zgodnie z opinig IMF szczegdlnie panstwa male, takie jak Litwa, Lotwa
i Estonia, sg wrazliwe na wplywy zewnetrzne, w tym gtéwnie na pogorszenie
sie sytuacji gospodarczej i finansowej w krajach skandynawskich oraz ich sys-
temach bankowych, co moze negatywnie wplynaé na wielkos¢ pozyczek i ich
dostepnosé w systemie bankowym. Wiele panstw Tréjmorza dotknal problem
niedoboréw sity roboczej w segmencie wysoko wykwalifikowanych pracow-
nikéw i nasilajacej sie presji ptacowej niepopartej wzrostem efektywnosci®
Na dlugoterminowe perspektywy wzrostu wptyw bedg mieé trendy demogra-
ficzne, w tym emigracja, a takze dziatania rzadu, by im przeciwdziatac.

W wielu panstwach za zagrozenie dla bezpieczenstwa kraju uznano kalen-
darz wyborczy, powodujacy opdéznienia we wdrazaniu kluczowych reform,
np. zwigzanych z przeciwdziataniem praniu brudnych pieniedzy i finanso-
waniem terroryzmu, jak réwniez zwiekszone wydatki z budzetu panstwa®.

38 IME Country Report No. 20/12 Republic of Estonia 2019 Article 1V Consultation-Press
Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Republic of Estonia,
IMF, Washington DC 2020, s. 7-9, IME. Country Report No. 19/160..., s. 12-15, 34.

39 Informacje sprzed pandemii COVID-19 - dane na podstawie raportu z lutego 2020 r.
Na podstawie: IME. Country Report No. 20/50..., s. 6-14, 25.

40 IMF. Country Report No. 19/37.., s. 18-19, IME. Country Report No. 19/220. Slovak Republic.
2019 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report, IMF, Washington DC 2019, s. 6-11.

41 Np. IME Country Report No. 19/264 Republic of Latvia 2019 Article 1v Consultation-
Press Release; And Staff Report, IMF, Washington DC 2019, s. 7-9.

42 IMFE Country Report No. 20/12...; IMF Country Report No. 19/160...
43 Np. IME Country Report No. 19/264...
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W przypadku Polski i Stowacji stwierdzono, ze na rozwdj gospodarczy
ogromny wptyw bedzie mieé absorpcja srodkow z UE, ktora moze uruchomié
dodatkowy bodziec popytowy i zwiekszyé wzrost w stosunku do prognozy
w krotkim okresie™. W Chorwacji za zagrozenie dla bezpieczenstwa ekono-
micznego i rozwoju uznano niski poziom kapitalu przeznaczany na rozwdj
technologiczny w poréwnaniu z innymi panstwami UE®. Z kolei w przypadku
Austrii zaobserwowano, Ze najwazniejszym wyzwaniem skutkujgcym gospo-
darczo bedzie dalsza integracja uchodzcow w wyniku ich zawodowego szko-
lenia w jezyku niemieckim®.

Tabela 13. Wzrost gospodarczy w 2020 r. - prognoza z marca i wrze$nia 2020 r.

Panistwo Zmiana proc.
Polska -4,6
Austria -7,0
Czechy -6,5
Wegry -3,1
Rumunia -5,0
Stowacja —-6,2
Butgaria -4,0
Chorwacja -9,0
Stowenia -8,0
Litwa -8,1
totwa -8,6
Estonia -7.5
Region Tréjmorza - Srednia -6,5

Irdho: IMF. Republic of Poland, imf.org [online, dostepny w internecie [dostep: 18 VI 2020; 30 IX 2020]: <https://www.imf org/en/Countries/POL>; IMF,
Austria,imf.org [online], dostepny w internecie [dostep: 18 VI2020; 30 IX 2020]: <https:/fwww.imf.orglen/Countries/AUT>; IMF. Czech Republic, imf.org
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Wszystkie panstwa, w réznym stopniu, zostaly dotkniete negatyw-
nymi skutkami pandemii. Lockdown doprowadzit do drastycznego zmniej-
szenia produkgeji i wzrostu bezrobocia, a tym samym nasilit pojawiajgce
sie niekorzystne stabe sygnaly gospodarcze. Z badan IMF, przeprowadzo-
nych w marcu 2020 r. na podstawie danych plynacych z panstw regionu
Tréjmorza, wynika, ze tzw. koronakryzys najbardziej odczuja Austria,
Chorwacja, Stowenia i panstwa baltyckie, a spadek PKB w 2020 r. wynie-
sie nawet ponad 7 proc. PKB. Maja one w wiekszosci gospodarki stabo
zdywersyfikowane pod wzgledem dochodéw z réznych sektoréow, wrazliwe
s3 zatem na niekorzystne zmiany i uzaleznione od warunkow zewnetrz-
nych. Wedlug prognoz IMF mniej dotkliwe skutki kryzysu maja dotyczy¢
Wegier, Polski i Rumunii, gdzie spadek PKB wyniesie prawdopodobnie
mniej niz 4,6 proc. Rzeczywiste skutki koronakryzysu trudno jednak prze-
widzie(, gdyz wszelka prognoza, szczegblnie w dynamicznie zmieniajacym
sie srodowisku, obarczona jest duza doza niepewnosci. Zgodnie z danymi
Eurostatu, PKB w II kwartale 2020 r. zmniejszyl sie 0 12,1 proc. w Austrii,
10 proc. w Bulgarii, 14,9 proc. w Chorwacji, 87 proc. w Czechach, 5,6 proc.
w Estonii, 14,5 proc. na Wegrzech, 6,5 proc. na Lotwie, 5,5 proc. na Litwie,
8,9 proc. w Polsce, 12,3 proc. w Rumunii, 9,6 proc. w Stowenii?. Patrzac
w przysztos¢, sytuacja gospodarcza i bezpieczenstwo ekonomiczne panstw
regionu bedzie wynika¢ w duzej mierze ze stopnia radzenia sobie z niespo-
dziewanym wczesniej kryzysem.
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