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Proba oceny polskiej polityki gospodarczej w drugiej dekadzie
XXI wieku

Streszczenie

Polska polityka gospodarcza drugiej dekady XXI wieku w matym stopniu dostosowywata si¢ do
zachodzacych w $wiecie zmian, koncentrujac si¢ na kwestiach wewnetrznych. Dzigki duzej redukcji
deficytu sektora finanséw publicznych, gtéwnie za sprawg ograniczenia wzrostu wydatkéw budzeto-
wych, w potowie 2015 roku udato si¢ zakonczy¢ procedurg nadmiernego deficytu po szesciu latach
jej obowiazywania. Wcigz niezatatwiona pozostaje kwestia reformy systemu podatkowego, ktory jest
mocno przestarzaty, peten niespojnosci i luk. W ostatnich latach rysuje si¢ tendencja do wzrostu
znaczenia polityki fiskalnej, mimo ktopotéw rzadu z utrzymaniem dyscypliny budzetowej kraju. Dla
realizacji ambitnych obietnic wyborczych roku 2015, oznaczajacych de facto odejscie od praktyki
zaciskania pasa i rozpoczecie polityki ekspansji bez powrotu, kwestia zasadniczej reformy i pod-
wyzszenia podatkéw — z wyjatkiem posrednich — staje si¢ coraz bardziej ewidentna. Z kolei polityka
pieni¢zna mocno traci na efektywnosci, tak ze wzglgdu na ewidentne btedy jej autorow, jak i na fakt,
ze od lat nie potrafi sobie poradzi¢ z sytuacjg ogdlnej nadptynnosci systemu bankowego. Wymaga
to nie tylko zmian instytucjonalnych, ale i przewarto§ciowania samej koncepcji polityki monetarne;j
i jej gtdwnego celu.

W najblizszych latach przed polskimi wiadzami staje wazne zadanie ograniczenia skali nierowno-
wagi tak wewnetrznej, jak zewnetrznej i tym samym zmniejszenia stopnia uzaleznienia naszego kraju
od naptywu oszczednosci zagranicznych.

Stowa kluczowe: konsolidacja fiskalna, deficyt i dtug publiczny, policy mix, nierownowaga ptatni-
cza, zadluzenie zagraniczne.

Kody JEL: E44, ES1, F34, F36, G01, G28

1. Przy probach oceny rozmaitych gospodarek nalezy bra¢ pod uwage ich zréznicowa-
nie pod wzgledem posiadanego potencjatu wytworczego i ludzkiego, wyposazenia w zaso-
by naturalne, struktury instytucjonalnej i prawnej, czynnikow kulturowych i spotecznych,
otwarcia na $wiat oraz przede wszystkim prowadzonej polityki gospodarczej. Ta ostatnia
w dluzszym okresie przesadza o sile i sprawnosci (konkurencyjnosci) kazdej gospodarki
1 stosowanych w nich rozwigzaniach organizacyjno-systemowych. W ujeciu funkcjonalnym
na polityke gospodarcza na szczeblu kraju sktadaja sig:

a) polityka makroekonomiczna (m.in.: tzw. finanse publiczne, tj. polityka budzetowa, kto-
rej czescig jest polityka fiskalna; polityka pieni¢zna; polityka handlowa — inaczej handlu
zagranicznego, w tym polityka celna i polityka proeksportowa; polityka ekologiczna
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— ochrony $rodowiska); wobec cztonkostwa w Unii Europejskiej podlega rozmaitym
ograniczeniom;

b) polityka mikroekonomiczna (polityka strukturalna, w tym polityka regionalna, polityka
prywatyzacji 1 réznego rodzaju polityki sektorowe, np. przemystowa, rolna czy trans-
portowa; polityka ksztaltowania cen i dochodow);

c¢) polityka transformacji (zmiany ustrojowo-systemowe i instytucjonalne).

Charakter prowadzonej przez wladze krajowe polityki ekonomicznej — obok czynnikéw
instytucjonalno-strukturalnych — decyduje w krotkim i §rednim okresie o wynikach gospo-
darowania w skali kraju. Najlepiej oddaje go stopien restrykcyjnosci (zaciesnienia) czy tez,
patrzac z przeciwstawnej strony, ekspansywnosci (poluzowania) obu sktadowych policy
mix, tj. polityki fiskalnej i monetarnej. Podstawowym problemem, przed jakim staje kaz-
da wtadza krajowa, jest godzenie potrzeb wzrostu gospodarczego i zwalczania bezrobocia
z wymogami utrzymania rownowagi wewnetrznej i zewngtrzne;.

Nalezy pamigtac, iz kazda polityka gospodarcza jest mocno osadzona w catoksztatcie po-
lityki wladz panstwowych, wplywajac i jednoczes$nie podlegajac oddziatywaniom innych jej
sktadowych. Zaréwno pozytywne, jak i negatywne aspekty polityki ekonomicznej mogg by¢
potegowane albo neutralizowane na przyktad przez skutki prowadzonej polityki wspotpracy
z zagranica, obranych kierunkow polityki spotecznej czy przestrzegania fadu prawnego.

2. Mimo znaczacych sukceséw reformatorskich i dokonan transformacyjnych ostatnich
trzech dekad, zwlaszcza przyspieszonej modernizacji gospodarki i spoteczenstwa dzigki
cztonkostwu w Unii Europejskiej, polityka ekonomiczna Polski wcigz pozostaje w kregu
utrwalonych od lat mitow i fatszywych koncepcji, ktore wpltywaja na jej efektywnos¢ i sku-
tecznos¢ (Michalski 2016, s. 23). Wsrdod nich na plan pierwszy wysuwa si¢ przekonanie, ze
na tle innych krajow Polska wyrdznia sie swa specyfika spoteczno-polityczna, pozostajac
swego rodzaju samotng wyspa na morzu wrogiego otoczenia. Tego typu myslenie mozna
traktowa¢ jako przejaw wywodzacej si¢ z tragicznych doswiadczen nowoczesnej historii
swoistej powstanczej mentalnosci Polakow. Jednak uleganie syndromowi ,,oblgzonej twier-
dzy” niesie ze soba postawy nieufnosci wobec obcych i niechg¢ do przyswajania cudzych
rozwigzan i osiggni¢¢, spowalniajgc procesy otwierania si¢ na $wiat. Koncentruje uwage
krajowych podmiotow gospodarujacych na sprawach i rynkach lokalnych, utrudniajac ich
ekspansje za granicg. Tym samym ogranicza wykorzystanie mozliwosci, ktore daje wspot-
praca mi¢dzynarodowa w dziedzinie transferu technologii, innowacji i kapitatu w coraz bar-
dziej globalizujacej si¢ gospodarce. Syndrom ten poniekad thumaczy stabosci rozwojowe
polskiego kapitatu i produkeji. Pozostaje $cisle zwigzany z niedostatkami kapitatu spotecz-
nego — dominujaca w polskim spoteczenstwie wiarg w przewage dziatania indywidualnego,
a nie zespolowego.

Dla elit zycia publicznego Polski ostatnich trzech dekad charakterystyczne jest dazenie
do wielkiej zmiany jako odpowiedz na rozliczne wyzwania dynamicznie zmieniajgcego si¢
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$wiata. Zazwyczaj ,,wielka zmiana” zaczynana jest od zera — bez ogladania si¢ na prze-
szto$¢ 1 zachowania elementarnej cigglosci polityki propanstwowej, polegajacej na szacun-
ku do tradycji i dokonan poprzednikow. Co gorsza, zazwyczaj pozostaje stabo rozpoznana
co do skutkow podejmowanych dziatan w blizszej i dalszej przysztosci. Na ogot nie liczy
si¢ z istniejgcymi ograniczeniami i jest potaczona z przecenianiem wiasnych mozliwosci.
Tymczasem kazda zmiana kosztuje i wymaga odpowiedniego przygotowania, zwlaszcza
w dziedzinie doboru kadr. Niestety, w okresie transformacji nie udato si¢ w Polsce zbudo-
wacé w sektorze publicznym zdrowego systemu ksztalcenia oraz wylaniania elit kierowni-
czych, ktory bylby oparty na wiedzy, kompetencjach i do§wiadczeniu.

Powszechnie krytykowany za czaséw realnego socjalizmu mechanizm negatywnej se-
lekcji kadr wciaz nie zostal w Polsce przezwycigzony, a wrgez przeciwnie — ulegh nawet spo-
tegowaniu, powodujac zjawiska przypadkowosci wielu karier. Wskazuje sig, ze zycie spo-
teczno-gospodarcze kraju cierpi na narastajaca chorobg ,,partiokracji” potaczonej ze swoistg
,»showmanizacjg” czy wrecz tabloidyzacja zycia politycznego. Paradoksalnie, w znacznej
mierze stato si¢ tak za sprawg demokratyzacji ustroju kraju po 1989 roku, ktéra w opinii
publicznej utrwalita przeswiadczenie, iz niezaleznie od przygotowania i osiagnig¢ ,,Spiewac
kazdy moze” oraz ze wigkszo§¢ ma zawsze racj¢. Stad tez zapewne bierze si¢ nieumiejet-
nos¢ korzystania z fachowego doradztwa czy szeroko rozpowszechniona awersja do korzy-
stania ze srodowisk eksperckich. Skoro liczy si¢ przede wszystkim glos wiekszosci, eksperci
sa mato wazni. Tym samym nieuchronnie dochodzi do pogorszenia jakosci, a nawet atrofii
zaplecza doradczego na roznych szczeblach wiadzy publicznej, ktorej decyzje w coraz wiek-
szym stopniu zaleza od wynikow rozmaitych sondazy. Najpowazniejszym jednak ogranicze-
niem, z jakim od lat boryka si¢ polska polityka gospodarcza, jest zakorzeniony w tradycji
historycznej niechgtny stosunek obywateli — tak przedsigbiorcow, jak konsumentéw — do
instytucji panstwa. W szczegolnosci dla wigkszosci Polakoéw panstwo i jego organy jawia
si¢ jako mato pozadani, a nawet zbedni uczestnicy zycia gospodarczego, gdy realizuja swe
funkcje imperium czy tym bardziej dominium. Funkcje wtascicielskie panstwa w gospodar-
ce sg przy tym najczesciej kwestionowane w zwigzku z nagminnymi stabo$ciami manage-
mentu przedsigbiorstw sektora publicznego, czgsto nadmiernie upolitycznionego i przede
wszystkim niedostatecznie opartego na kryteriach merytorycznych.

3. Wszystkie wyzej wymienione uwarunkowania maja negatywny wplyw na skutecznos¢

i efektywnos¢ polityki ekonomicznej, utrudniajac przezwycigzanie narastajacych od lat wy-

zwan. Do najwazniejszych obecnie problemow polskiej gospodarki nalezy naszym zdaniem

zaliczy¢ (Michalski 2016, s. 24-25):

- stabos$¢ strategicznego centrum gospodarczego, przejawiajaca si¢ wieloscig osrodkow
decyzyjnych i brakiem nalezytej koordynacji miedzy nimi, ktora skutkuje zmniejszo-
ng przewidywalnos$cia i brakiem zaufania podmiotow gospodarujacych do prowadzone;j
przez wladze polityki gospodarczej;
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- brak trwalej sanacji finanséw publicznych, co oznacza utrzymywanie si¢ wysokiego de-
ficytu sektora finansé6w publicznych i szybkie powickszanie dlugu publicznego, mimo
wzrostu gospodarki, potaczone z wysokim, a nawet rosngcym kosztem jego obshugi;

- narastanie nierownos$ci dochodowych i majatkowych oraz niesprawiedliwo$ci podatko-
wej, co przektada si¢ na niekorzystny stan nastrojow spotecznych;

- niesprawnos¢ sagdownictwa, zwlaszcza gospodarczego, skutkujaca przewlektoscia poste-
powan sagdowych, co takze przesadza o klimacie inwestycyjnym, warunkach prowadze-
nia biznesu i stosunku obywateli do panstwa;

- niedostateczny poziom wydatkéw publicznych (na ochrong zdrowia, edukacje, nauke
i szkolnictwo wyzsze, bezpieczenstwo wewnetrzne 1 zewnetrzne, kulture narodowa) przy
ciaggtych probach ich co najmniej wzglednego ograniczania;

- zapa$¢ demograficzna, grozaca narastaniem perturbacji na rynku pracy, przy utrzymywa-
niu si¢ duzej emigracji i niezdecydowanej polityce proimigracyjnej;

- niski poziom oszczednosci 1 inwestycji krajowych, prowadzacy do duzego uzaleznienia
od zagranicznych inwestorow bezposrednich i portfelowych;

- nierozstrzygnigta kwestie przystgpienia kraju do strefy euro, co wymaga utrzymywania
olbrzymich, kosztownych rezerw walutowych dla zapewnienia stabilnosci systemu fi-
nansowego kraju, w tym niezaktdconej wymienialnosci waluty narodowej;

- niestabilnos¢ i niewydolnos$¢ wszystkich trzech filarow systemu emerytalnego, a zwlasz-
cza zamieszanie wokol granicznego wieku emerytalnego;

- zagrozenie bezpieczenstwa energetycznego, zwlaszcza jesli chodzi o ciggltos¢ dostaw
energii elektrycznej, ze wzgledu na rysujacy si¢ niedostatek mocy elektrowni, ktore sg
oparte gtdwnie na weglu, oraz wysoki koszt energii dla wszystkich jej uzytkownikow;

- niedostatki ochrony srodowiska, ktore oznaczaja pogarszajaca si¢ jakos¢ powietrza, gleb
1 wod z powaznymi konsekwencjami zdrowotnymi dla spoteczenstwa;

- maly dynamizm i niskg innowacyjno$¢ gospodarki.

4. W ostatnich latach w polskiej polityce gospodarczej wyraznie rysuje si¢ tendencja do
wzrostu znaczenia polityki fiskalnej, mimo ktopotow rzadu z utrzymaniem dyscypliny bu-
dzetowej kraju. Tendencja ta stanowi bezposrednig konsekwencj¢ globalnego kryzysu finan-
sowo-gospodarczego, w trakcie ktorego doszto do znacznego wzrostu dtugu publicznego,
oraz pokryzysowych wysitkow majacych na celu konsolidacje¢ fiskalng. Ta ostatnia miata na
celu nie tylko przywroci¢ rownowage wewnetrzng, ale przede wszystkim poprawié sytuacje
na rachunku obrotow biezacych (por. tabela 1). Z kolei polityka pienigzna mocno stracita
na efektywnosci, tak ze wzgledu na ewidentne bledy jej autordw, jak i na fakt, ze od lat nie
potrafi sobie poradzi¢ z sytuacja ogdlnej nadptynnosci systemu bankowego, ktora drastycz-
nie obniza skuteczno$¢ stosowanego instrumentarium monetarnego. Konsekwencjg wasko
rozumianej dbatosci o stabilnos$¢ pieniadza krajowego jest utrzymujaca si¢ od lat, trudna do
racjonalnego uzasadnienia nadmierna restrykcyjnos¢ polskiej polityki pienieznej, ktora wraz
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z obnizaniem si¢ cen paliw i Zzywnosci przyczynita si¢ do wystapienia od potowy 2014 roku
do listopada 2016 roku, uporczywej deflacji (Michalski 2015, s. 45-56).

Tabela 1
Zmiany wskaZnikéw sytuacji gospodarczej Polski w latach 2007-2016 (w %)
Wskaznik 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016*

Zmiana PKB w cenach statych 72| 39| 26| 37| 50| 16| 14| 33| 39 2,6
Udziat inwestycji w PKB 24,8 24,3| 20,2| 21,3| 22,4| 21,0| 19,0] 20,3| 20,4| 1383
Udziat w PKB oszczednosci

krajowych brutto 18,4 17,6| 16,1| 159| 17,3| 17,3| 17,7] 18,2| 19,9 .
Srednioroczna stopa inflacji 250 42| 3,5 26| 43| 3,7/ 09| -0,0| -09 -06
Zmiana wolumenu importu

dobr i ustug 15,8 9.4|-124| 140| 58| -03| 1,7| 10,0| 6,3 8,1
Zmiana wolumenu eksportu

dobr i ustug 102| 7,0| -63| 129 79| 46| 61| 64| 68 7,3
Deficyt sektora finansow

publicznych -1,9| -3,6| -7,3| -7,5| -49| -3,7| -41| -34| -2,6| -2,5
Dtug publiczny brutto 442| 46,6| 49,8| 53,3| 54,4| 54,0| 55,7| 50,2| 51,1 53,1
Udziat w PKB salda obrotow

biezacych -6,4| -6,8| 41| -54| -52| -3,7| -1,3] -2,1| -0,6] -0,3

* —projekcja
Zrédto: IMF Data.

Whbrew powszechnej opinii, zwlaszcza krajowych elit biznesowych, politycznych i me-
dialnych, ktora jest sktadowa fatszywej swiadomosci podatkowej Polakow (,,Polska krajem
wysokich podatkow”; ,,im nizsze podatki, tym lepiej”’; wiara w rzekome przewagi ptaskie-
go /tzw. liniowego/ podatku dochodowego nad jego progresja), Polska jest krajem niskie-
go sredniego opodatkowania. W 2015 roku $redni udziat w PKB obcigzen podatkowych
(bez sktadek przypisanych umownie) wyniost w Polsce 32,5% (w 2014 roku 32,1%) wobec
39,1% (tyle samo w 2014 roku) w catej UE, utrzymujac si¢ od kilku lat o co najmniej 6 p.p.
ponizej $redniej unijnej (Wieloletni plan finansowy... 2016, s. 55). Co gorsza, polski sys-
tem podatkowy jest mocno przestarzaly, peten niespojnosci i luk, a przez to mato wydajny
i niesprawiedliwy. Problem dobrego systemu opodatkowania, a zwlaszcza jego wlasciwej
struktury z punktu widzenia podzialu na podatki majatkowe, posrednie (od konsumpcji)
i dochodowe, jest bardzo istotny dla jakosci kazdej polityki gospodarczej. Od lat w naszym
kraju zamiast rzetelnej debaty podatkowej mamy do czynienia z glosno manifestowanym
samozadowoleniem wtadz z niskiego poziomu bezposredniego opodatkowania, neolibe-
ralnymi uzurpacjami na temat rzekomej wyzszosci tzw. podatku liniowego nad podatkami
progresywnymi i postulatami dalszego obnizania podatkow jako sposobu przyspieszania
wzrostu gospodarczego bez ogladania si¢ na rozmiary zbieranych podatkow. Nalezy pamig-
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ta¢, ze uprawianie polityki niskich podatkow przy braku innych dochodow w kraju o niskiej
ogolnej sktonnosci do oszczedzania i ograniczonej bazie podatkowej jest niczym innym
jak przejadaniem przysztosci oraz naktadaniem podatku na przyszte pokolenia, bez wiedzy
i zgody przysztych podatnikow.

W dotychczas podejmowanych w Polsce probach reformy podatkowej uderza potowicz-
nos¢ czy wregcz minimalistyczny i1 kosmetyczny charakter proponowanych zmian syste-
mowych w dziedzinie dochoddéw panstwa. Tymczasem dla realizacji ambitnych obietnic
wyborczych roku 2015, oznaczajacych de facto odejscie od polityki zaciskania pasa, kwe-
stia podwyzszenia podatkéw — z wyjatkiem posrednich — staje si¢ coraz bardziej wyrazi-
sta, a nawet palgca. W Polsce wciaz panuje z gruntu falszywe przekonanie, iz ograniczanie
deficytu i dlugu publicznego poprzez wzrost podatkéw wigzatoby sie w dtuzszej perspek-
tywie ze znacznie bardziej negatywnymi konsekwencjami dla wzrostu gospodarczego niz
ciecie wydatkow. Co godne podkreslenia, ani teoria ekonomii, ani badania empiryczne nie
dostarczajg przekonujacego dowodu na istnienie bezposredniego zwigzku miedzy obnizka
obcigzen fiskalnych, zwtaszcza podatkéw dochodowych, a przyspieszaniem tempa wzrostu
gospodarczego, ktore jest wynikiem dziatania wielu czynnikow rozmaitej natury, cz¢sto nie-
uchwytnych statystycznie. Uderza przy tym abstrahowanie od skutkow popytowych zmian
zachodzacych w systemie podatkowym. Tymczasem empirycznie zauwaza si¢ pozytywna
korelacj¢ migdzy wysokoscig podatkow dochodowych a rozrostem ,,szarej strefy” (gospo-
darki nieformalnej) oraz negatywna mig¢dzy skalg obcigzen podatkami posrednimi, w tym
akcyzg, a poziomem konsumpcji. Z reguly wystepuje tez trade-off migdzy wysokoscia ob-
cigzen podatkowych i rozmiarami bazy podatkowe;.

Polski system podatkowy od lat wymaga daleko idacej przebudowy z racji swego skom-
plikowania, wielu niekonsekwencji i niedostatecznej wydajnosci. W przypadku podatkow
dochodowych i majatkowych uderza mata liczba i niska wysokos¢ ich stawek (szczegolny
przyktad CIT i PIT oraz obciazen z tytutu dziedziczenia majatku). Co wiecej, dopiero nie-
dawno podniesiono na forum publicznym, ze w Polsce od lat kwota wolna od obciazenia po-
datkiem od dochodéw osobistych utrzymuje si¢ na zdumiewajaco niskim poziomie 3091 z,
a wigc kilkakrotnie nizszym niz w wigkszos$ci krajow Unii Europejskiej. Jego stawki mocno
uprzywilejowuja najlepiej zarabiajacych podatnikéw, co prowadzi w koncowym rozrachun-
ku do spadku popytu krajowego, a takze do zwigkszenia skali nierownowagi budzetowej.
W przeciwienstwie do krajow rozwinigtych w polskim poborze podatkéw systematycznie
ro$nie rola podatkow posrednich', o czym $§wiadcza podwyzszone z poczatkiem 2011 roku
stawki podatku od towarow i ustug (VAT), ktore maja by¢ utrzymane co najmniej do konca
2017 roku, oraz stopniowe podwyzszane stawki akcyzy. (Paradoksalnie, mimo podniesio-
nych stawek od kilku lat obserwujemy znaczny spadek wydajnosci podatku od towarow

' Gwoli $cistosci, jest to tendencja wspolna dla wszystkich krajow, w ktorych wystepuja trudnosci ze zbieraniem danin pu-
blicznych, czy to ze wzgledu na stabo$¢ aparatu skarbowego i niedoskonato$ci ordynacji podatkowej, czy to wobec oporu
spotecznego, czgsto skutecznie podsycanego przez stronniczych politykéw i mass media.
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i ustug.) Sladowe udziaty w polskim systemie podatkowym maja natomiast najnowsze typy
podatkéw w postaci obcigzen ekologicznych czy danin od transakcji finansowych, szybko
zyskujace na znaczeniu w §wiecie. Postulowane od lat wprowadzenie podatku katastralnego
wcigz pozostaje na papierze, mimo ztozonego ponad dekade temu w Sejmie projektu sto-
sownej ustawy.

Kazdy system podatkowy, poza zapewnieniem odpowiednich dochodow budzetowych,
spetnia istotne funkcje redystrybucyjne przez dzialanie mechanizmu wydatkowego. W za-
leznosci od swej konstrukeji podatki moga pozytywnie wptywaé na rozmiary ogdlnego po-
pytu, jesli prowadza do przesuwania sity nabywczej od podmiotéw o niskiej sktonnosci
do wydatku konsumpcyjnego czy inwestycyjnego do podmiotdow o sktonnosci wysokie;j.
Przeciwdziata to narastaniu rozwarstwienia dochodowego, ktore samo w sobie szkodzi po-
kojowi spolecznemu i procesom sprawnego gospodarowania.

5. Polska nalezy do krajow powaznie zadtuzonych wobec podmiotow zagranicznych
(31 miejsce w swiecie wedtug the World Factbook CIA). Zgodnie z danymi MFW (A Staff
Supplement... 2017, s. 3), zadluzenie zagraniczne Polski ogotem na koniec 2016 roku wy-
niosto okoto 329,8 mld dolarow, z tego 144,9 mld (43,9%) przypadato na dtug publiczny,
a 184,9 mld na dtug prywatny (ale tylko 86,6 mld dtugu netto?). Tym samym w poréwnaniu
z rekordowym udziatem zadluzenia zagranicznego w PKB Polski w 2012 roku (73,7%, czyli
369 mld dolarow), jego udzial na koniec 2016 roku spadt o 3 p.p. (w 2013 roku wyniost
384,1 mld, w 2014 roku 356,7 mld, a w 2015 roku 330 mld dolarow, osiagajac odpowiednio
73,2%, 65,4% 1 69,2% PKB). Co wazne, utrzymywala si¢ korzystna struktura terminowa
polskiego dtugu — relacja zadtuzenia dtugoterminowego do krotkoterminowego wynosita
jak 4:1, przede wszystkim za sprawg charakterystyk dlugu publicznego. Warto podkreslic,
ze od lat zachodzi zasadnicza roznica w wielko$ci obstugi zadluzenia zagranicznego ogotem
przez sektor finansow publicznych oraz sektor prywatny gtdwnie ze wzgledu na dominujacy
udziat zobowigzan krétkoterminowych w dlugu prywatnym.

Niepokoi¢ musi utrzymujacy si¢ od 2010 roku bardzo wysoki udziat migdzynarodowe;
pozycji inwestycyjnej netto Polski w jej PKB, przekraczajacy graniczng wielko$¢ uznawang
w $wiecie finansow za niebezpieczng, tj. -65% PKB?®. Wprawdzie udziat ten mocno spadt
na koniec 2015 roku, gdy wyniost -61,9% PKB, a w latach 2016-2017 przewiduje si¢ jego
stabilizacje na poziomie okoto — 60% PKB. W 2014 roku wyniost az -68,3% PKB, a w 2013
roku osiagnat swoje ekstremum na poziomie -69% PKB. Praktyka wielu krajow pokazuje,
Ze nawet znaczne rezerwy dewizowe nie stanowig wystarczajacego zabezpieczenia przed
niebezpieczenstwem paniki walutowej i ataku spekulacyjnego oraz destabilizacji krajowego
systemu finansowego.

> W przypadku zadtuzenia publicznego wobec nierezydentow dtug brutto jest tozsamy z dtugiem netto.
> W zestawie wskaznikow ostroznosciowych Unii Europejskiej (tzw. scoreboard) prog ten ustalono na o wiele bardziej restryk-
cyjnym poziomie -35%.
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Dla oceny polskiej polityki gospodarczej ostatnich lat w odniesieniu do zarzadzania
dlugiem duze znaczenie maja nie tylko zmiany wielkosci, ale takze ewolucja struktury fi-
nansowania dlugu publicznego. Jesli chodzi o finansowanie zadtuzenia publicznego Polski,
od poczatku obecnej dekady przewazaja w nim inwestorzy zagraniczni. Zaréwno z punktu
widzenia kryterium miejsca emisji, jak i rezydencji ich udzial w zobowigzaniach Skarbu
Panstwa (SP) osiagnat szczyt w 2014 roku (por. wykresy 1 i 2). Inwestorzy zagraniczni
kupuja papiery skarbowe, nominowane zarowno w walutach obcych, jak i w ztotych, po-
wodowani ich wysoka rentownoscia, ktora fluktuuje w czasie w zaleznosci od czynnikow
zardbwno wewngetrznych, jak 1 zewnetrznych. Utrzymywanie si¢ dominujacej roli kapitatu
zagranicznego w finansowaniu polskiego dtugu publicznego, ktory finansuje ponad 50%
zadluzenia Skarbu Panstwa, trudno uzna¢ za pozytywny objaw przede wszystkim ze wzgle-
du na niebezpieczenstwo naglej zmiany sentymentu inwestoréw zagranicznych wzgledem
ekspozycji w Polsce i wynikajgcej stad mozliwosci wycofania ich kapitatow za granicg.
Poza ryzykiem nagtego wycofania si¢ zagranicznych inwestorow portfelowych z polskiego
rynku w gre¢ wchodza pokazne platnosci odsetkowe za granice, ktore wynikaja z bledne;j,
nadmiernie restrykcyjnej polityki stop procentowych wtadz monetarnych kraju, preferujace;
interesy inwestorow zagranicznych i bankow krajowych. Platnosci odsetkowe, zwigzane
z dhugiem publicznym najlepiej okreslaja rzeczywisty ciezar dhugu publicznego i od kilku
juz lat utrzymuja si¢ na bardzo wysokim poziomie z wyrazna tendencja do wzrostu, zbliza-
jac si¢ do 2% rocznego PKB.

Mimo ciagglego wzrostu ich ztotowej wartosci po 2014 roku, wida¢ wyrazne dazenie do
obnizenia roli emisji papieréw skarbowych na rynkach zagranicznych w finansowaniu dtugu
SP. Po rekordowych poziomach 2014 roku (36,1% w koniec lutego tego roku) ich udziat
w finansowaniu zadtuzenia Skarbu Panstwa spadt do 2016 roku o ponad 2 p.p. Zadluzenie
Skarbu Panstwa, najistotniejsza sktadowa dtugu sektora finansow publicznych, na koniec
2016 roku wyniosto 928661,2 mln zl, co oznaczato wzrost az 0 94,1 mld zt (o prawie 11,3%)
w poréwnaniu z koncem 2015 roku*.

W strukturze krajowego finansowania zadtuzenia publicznego do 2014 roku domino-
waly podmioty pozabankowe. Jednak od konca tego roku przewaza w nim udziat sektora
bankowego, poniewaz wskutek reformy otwartych funduszy emerytalnych przestaty one
inwestowa¢ w papiery skarbowe. Warto zauwazy¢, iz do konca 2012 roku postepowat re-
gres tak wzgledny, jak i bezwzgledny finansowania przez polskie banki dtugu publicznego.
Natomiast w 2016 roku odnotowano wyrazny wzrost znaczenia krajowych instytucji kredy-
towych w finansowaniu dtugu przy jednoczesnym obnizeniu roli podmiotéw niebankowych
— por. wykres 2. Sytuacje te nalezy ttumaczy¢ dzialaniem wprowadzonego z poczatkiem
2016 r. podatku bankowego, ktory zwalnia spod obcigzen zakupy bondw i obligacji skarbo-
wych.

* http://www.finanse.mf.gov.pl [dostep: 28.02.2017].
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Wykres 1

RYSZARD MICHALSKI

Zadluzenie Skarbu Panstwa w podziale na dlug nominowany w zlotych
(dlug krajowy) i walutach obcych (dlug zagraniczny) w latach 2009-2016
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Zrodto: http://www.finanse.mf.gov.pl [dostep: 28.02.2017].

WyKkres 2

Zadluzenie Skarbu Panstwa w podziale na inwestorow krajowych i zagranicznych

(rezydentow i nierezydentéw) w latach 2009-2016
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Jesli chodzi o finansowanie polskiego zadtuzenia publicznego przez inwestorow zagra-
nicznych, od 2014 roku nastapito szybkie zmniejszenie ich udziatu — o ponad 6 p.p. z po-
ziomu 60%. Dla stabilnoéci finansow publicznych jest to niewatpliwie tendencja zdrowa,
gtownie ze wzgledu na zmniejszajace si¢ ryzyko naglego wycofania si¢ zagranicznych in-
westorow portfelowych. Z drugiej jednak strony nalezy pamietac, ze istotnemu ograniczeniu
zaangazowania inwestorow zagranicznych na rynku polskich obligacji skarbowych zarowno
w kraju, jak i za granica towarzyszylo pogorszenie nastrojow miedzynarodowych kregdéw
finansowych wokot Polski, w tym roéwniez obnizenie jej wiarygodnosci kredytowej (Raport
o inflacji 2016, s. 31)°. Niestety, przektada si¢ to na podwyzszenie rentownosci polskich
obligacji — podwyzszenie kosztu zaciggania dtugu i jego obstugi. Poza pogorszeniem atmos-
fery politycznej w kraju wptynety na to nie tylko poczatki realizacji nad wyraz ambitnych
1 — co za tym idzie — kosztownych programéw socjalnych zwycigskiej koalicji w wyborach
parlamentarnych 2015 roku (Program Rodzina 500+, podniesienie minimalnej ptacy mie-
sigcznej, wprowadzenie minimalnej ptacy godzinowej), ale takze zapowiedZz wprowadzenia
w zycie nie do konca przemyslanych i nadzwyczaj lekkomys$lnych obietnic wyborczych,
o katastrofalnych wregcz dlugookresowych skutkach finansowych, nieodpowiedzialnie lan-
sowanych zwlaszcza przez osrodek prezydencki (obnizenie wieku emerytalnego, pomoc dla
tzw. frankowiczow). W diuzszej perspektywie utrzymywanie chronicznego deficytu sektora
finanséw publicznych przy neglizowaniu strony dochodowej finansow panstwa grozi eks-
plozja dtugu publicznego.

6. Po szesciu latach obowiazywania procedury nadmiernego deficytu, dzigki postepom
konsolidacyjnego manewru w zakresie finansow publicznych i wobec pomyslnych rokowan
co do ksztattowania si¢ deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w 2015 roku
1w latach nastgpnych procedura ta zostata w czerwecu 2015 roku wobec Polski zdjeta. Trwate
zej$cie deficytu finansow publicznych ponizej granicy 3% udzialu w PKB byloby utatwio-
ne w przypadku osiggni¢cia w najblizszych latach tempa wzrostu gospodarczego powyzej
4% s$redniorocznie. Jest to jednak zadanie trudne do osiggnigcia wobec wolnego wzrostu
gospodarczego naszych partnerow w Unii Europejskiej, od ktorego uzalezniony jest poziom
polskiego eksportu, a tym samym stopien aktywnosci gospodarczej kraju. W gre¢ wchodza
dodatkowe uwarunkowania takie jak prospoteczne przesunigcie wydatkéw budzetowych
po wyborach konca 2015 roku, mozliwosci finansowania wynikajacego stad zwigkszonego
deficytu sektora finansow publicznych w zaleznoéci od sytuacji na migdzynarodowych ryn-
kach finansowych oraz przebieg polityki pieni¢znej, w tym kursowej Narodowego Banku
Polskiego. Zwigkszona niepewnos¢ wokot Polski, wynikajaca m.in. z ekspansywnej polityki
wydatkowej nowych wiadz, skutkowata w 2016 roku odptywem kapitatu i znacznym osla-

’ Najwicksza agencja ratingowa $wiata — Standard and Poor’s — w styczniu 2016 roku obnizyta o jeden stopien do poziomu
BBB+ suwerenna oceng Polski co do jej dlugookresowych zobowiazan w walutach obcych, jednoczesnie zmieniajac swe
nastawienie (ang. outlook) na negatywne. W maju tego roku negatywne nastawienie w odniesieniu do ratingu Polski oglosita
druga co do wielko$ci agencja ratingowa — Moody’s, utrzymujac jednak jego niezmieniany od 2003 roku poziom A2.
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bieniem kursu ztotego. Wiele wskazuje na to, ze o finansowanie zewngtrzne bedzie w przy-
sztosci coraz trudniej takiemu krajowi jak Polska — wolno rozwijajacemu sig, z obarczonych
duzym ryzykiem inwestowania peryferii Unii Europejskiej. Wobec koniecznosci finansowa-
nia pokaznych deficytow tak wewnetrznych, jak zewnetrznych przez wiele krajow $wiata,
w tym rozwinigtych, i zwigzanej z tym nieuchronnej zwyzki stop procentowych na rynkach
finansowych, prawdopodobnie wystapi silny efekt tzw. crowding out — wypychania z rynku
pozyczkowego stabszych panstw. Bedzie temu rowniez sprzyjato stopniowe odchodzenie
przez najwazniejszy bank centralny $wiata — System Rezerwy Federalnej od jego polityki
niskich stop procentowych.

7. Na druga dekade XXI wieku przypadaja dwie kadencje Rady Polityki Pienig¢znej
(RPP). Wybor cztonkéw RPP 111 kadencji, ktory odbyt si¢ z poczatkiem 2010 roku, znacznie
odbiegal od zarysowanych w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej merytorycznych kry-
teriow 1 odznaczat si¢ duzym upolitycznieniem. Dodatkowo sytuacje wtadz monetarnych
skomplikowata tragiczna $mier¢ prezesa Stawomira Skrzypka. W czerwcu 2010 roku no-
wym prezesem NBP zostal profesor Marek Belka, uznajacy sam siebie za zdecydowanego
pragmatyka. Nowemu prezesowi przyszito wspotdziatac nie tylko z nowo wybrang RPP, ale
takze ze ,,starym” zarzagdem NBP, z odmiennym spojrzeniem na sprawy polityki monetarne;j,
co niewatpliwie utrudniato kolegialne zarzgdzanie bankiem centralnym. Co wazne, uktad
sit w ramach Rady III kadencji stat si¢ bardziej ,,prorzadowy” niz poprzedniej. Jednak na
powrét okazat si¢ faworyzowac skrzydlo ,,jastrzebi”, co skutkowato recydywa fobii infla-
cyjnej ze wszystkimi negatywnymi skutkami dla wzrostu gospodarczego. Postawit tez pod
znakiem zapytania szybkie przystapienie Polski do strefy euro, jako ze w ramach ,,pragma-
tycznego realizmu” spowolnieniu ulegly procesy konwergencji tak nominalnej, jak realnej.

Mimo wylonienia na poczatku 2016 roku praktycznie nowego sktadu RPP IV kadencji,
uktad pogladow na temat polityki monetarnej w jej ramach pozostaje niejasny. Wybor no-
wych cztonkéw Rady miat zaskakujacy charakter, poniewaz byt mocno motywowany poli-
tycznie. Siggnigto na ogol po ludzi spoza krggéw finansowych, niestety jednoznacznie po-
wigzanych z jedng opcjg polityczna. W tej sytuacji na znaczeniu zyskuje stanowisko nowego
prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktory w potowie 2016 roku dotaczyt do Rady jako jej
przewodniczacy. Z drugiej strony, dzigki wickszej jednorodnosci politycznej RPP pojawita
si¢ szansa na przezwyci¢zenie niezdrowej koncentracji uwagi Rady na wyimaginowanym
zagrozeniu inflacyjnym, skutkujacej nadmiernie restrykcyjna polityka pieniezna z jej nega-
tywnymi konsekwencjami dla wzrostu gospodarczego, sytuacji w bilansie platniczym czy
na rynku pracy. Przed Radg Polityki Pieni¢znej czwartej kadencji stoi wiele wyzwan zwigza-
nych z konieczno$ciag wypracowania bardziej spdjnego policy mix i zmian instytucjonalnych
oraz przewartosciowania samej koncepcji polityki monetarnej. W swietle tak krajowych, jak
1 zagranicznych doswiadczen ostatnich kryzysowych i pokryzysowych lat zachodzi pilna
potrzeba odejscia od strategii bezposredniego celu inflacyjnego i ponownego przemyslenia
podstawowego celu polityki pieni¢znej wobec coraz bardziej egzogenicznego charakteru
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zachodzacych od kilku lat procesow inflacyjnych. Zamiast koncentracji na osiaganiu niere-
alistycznie zarysowanego celu inflacyjnego wladze monetarne powinny poswiecaé wigcej
uwagi stabilnosci systemu finansowego kraju.

8. W opozycji do wiodacych bankéw centralnych krajow rozwinigtych, ktore utrzymywa-
ty 1 utrzymuja swe stopy procentowe na historycznie niskich poziomach, niekiedy bliskich
zera, czgsto ponizej stop inflacji, preferujac luzng polityke monetarng (quantitative easing),
polska Rada Polityki Pienigznej od poczatku 2012 roku ponownie prowadzita polityke do-
datniej realnej stopy referencyjnej i to nieustannie rosngcej do 2016 roku®, pozostawiajac
rzadowi calg troske o utrzymywanie i utrwalanie wzrostu gospodarczego. Jak si¢ wydaje,
gtowna przestanka twardej polityki pieni¢znej w Polsce jest nie tyle mocno wyolbrzymiane
zagrozenie przyspieszeniem inflacji, ile kwestia prestizu — proba zwigkszenia wptywu na
gospodarke przez bank centralny oraz obrona partykularnych interesow sektora bankowe-
go. Skuteczno$¢ stosowania stop procentowych jako panaceum na kontrolowanie procesow
inflacyjnych’ jest mocno ograniczona wszedzie tam, gdzie inflacja ma charakter kosztowy,
a nie popytowy, tzn. wynika z szokéw podazowych, a nie z nadmiaru popytu w gospodarce.
Tymczasem ksztattowanie si¢ cen w Polsce nabiera coraz bardziej egzogenicznego charakte-
ru, wynikajac nie tyle z nadmiernego popytu, ile ze zmian kosztow z racji zmieniajacych si¢
cen surowcow, zwlaszcza energii, czgsto pochodzacych z importu. Konsekwencja takiego
stanu rzeczy jest utrzymujgca si¢ od lat, trudna do racjonalnego uzasadnienia nadmierna
restrykcyjno$é polskiej polityki pieni¢znej (Michalski 2013, s. 145). W $wietle utrzymujace;j
si¢ niskiej inflacji, a nawet zagrozenia deflacyjnego, cienia racjonalnego wyttumaczenia dla
restrykcyjnej polityki stop procentowych RPP mozna doszukiwaé si¢ w swoiscie pojmo-
wanej trosce o bezproblemowe lokowanie na rynku krajowym i zagranicznym kolejnych
transz obligacji skarbowych przez podtrzymywanie ich wysokiej rentownosci. Ta ostatnia
na rynku krajowym ksztattuje si¢ pod silnym wplywem stop banku centralnego. Poza wy-
sokimi krajowymi stopami procentowymi dla inwestoréw zagranicznych istotng zacheta do
inwestowania w walory nominowane w ztotych jest korzystne dla nich ksztaltowanie si¢
kursu polskiej waluty. Mimo floatingu o wysokosci kursu ztotego w znacznym stopniu prze-
sadza polityka pienigzna RPP, ktora najprawdopodobniej kieruje si¢ obawa, iz obnizanie
stop procentowych i zwigzana z tym deprecjacja ztotego moglyby zachwia¢ popytem na
krajowym rynku papieréow dtuznych, zwlaszcza ze strony inwestorow zagranicznych, sta-
nowigcych znaczacy odsetek nabywcow obligacji ztotowych. Tych ostatnich interesuje nie
tylko wysoko$¢ otrzymywanych odsetek, ale i poziom kursu, po jakim dokonujg transferu
zyskow i kapitatu za granicg ze swych portfelowych inwestycji ($cisle biorac, w poréwnaniu
z pierwotnym kursem wymiany zainwestowanych kwot).

¢ Z krotka przerwa w potowie 2013 roku (Albinski, Polanski 2015, s. 82).

70d 1998 roku w Polsce realizowana jest — jak dotad z watpliwa skutecznoscia i, co gorsza, przy olbrzymich kosztach spo-
tecznych — strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Strategia BCI okazata si¢ wyraznie niedostosowana do polskich
warunkow a nawet szkodliwa dla rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju. W §wietle utrzymujacej si¢ od lipca 2014 roku
deflacji staje si¢ wrgez anachronizmem.
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O ile istnieje bezposredni zwiagzek migdzy wysokoscia stop procentowych banku central-
nego a rentownoscia instrumentéw dtuznych nominowanych w walucie krajowej (zwtaszcza
krotkich), o tyle rentownos$¢ obligacji emitowanych za granicg zalezy przede wszystkim od
panujacych na rynku opinii inwestoréw migdzynarodowych o stanie gospodarki zaciggajacej
dhug, na ogot dos¢ subiektywnych i bardzo zmiennych w czasie, oraz od czynnikow natury
psychologiczno-politycznej, czesto skrotowo okreslanych jako sentyment rynku. Na ksztat-
towanie si¢ tych czynnikow bank centralny ma znikomy, o ile w ogole jakikolwiek wptyw.
W sytuacji ustabilizowanych warunkéw rynkowych zachodzi oczywiscie arbitraz migdzy
rentownosciami papieréw dtuznych (yields’ arbitrage), emitowanych na rynku krajowym
i miedzynarodowym, tzn. ich upodabnianie si¢ z uwzglednieniem zmian poziomu kursu wa-
luty krajowej wobec waluty emisji. Przy narastajacej niepewnosci na rynkach finansowych
najczesciej dochodzi do dysparytetu dochodowosci obu rodzajow instrumentéw dtuznych,
na ogot do wyzszej rentownosci papierdw emitowanych na rynkach zagranicznych.

9. W przeciwienstwie do lat 2011-2012, kiedy stopa inflacji mierzona wskaznikiem cen
towarow i ushug konsumpcyjnych (CPI) ksztattowata si¢ powyzej podstawowego celu poli-
tyki pienigznej, ustalonego w Polsce na 2,5%, poczynajac od lutego 2013 roku roczne tempo
zmian cen towaroéw 1 ustug konsumpcyjnych utrzymywato si¢ ponizej dolnej granicy prze-
dziatu dopuszczalnych wahan. Dowodzi to zupelego braku kontroli proceséw inflacyjnych
ze strony wladz monetarnych i nadmiernej restrykcyjnosci prowadzonej przez nie polityki,
co skutkowalo szybko postepujaca dezinflacja, w wyniku ktorej srednioroczny CPI wyniost
0,9% w 2013 roku i 0% w 2014 roku. Od lipca 2014 roku roczne tempo wzrostu cen towa-
row 1 ustug konsumpcyjnych utrzymywato si¢ ponizej zera, z tendencja do poglebiania si¢
w kolejnych kwartatach. Deflacja drugiej potowy lat 2014 i 2015 wynikata przede wszyst-
kim z obnizania si¢ cen paliw i zywnoSci w sytuacji nadwyzki ich podazy nad popytem, ale
takze ze stopniowego zaostrzania si¢ w jej wyniku polityki pieni¢znej w wyrazie realnym.
Na lata 2016-2019 polski rzad zaktada nieznaczne przyspieszenie procesow inflacyjnych,
mierzonych HICP: od 0% w 2016 roku, przez 1,3% w 2017 roku i 1,8% w 2018 roku do
2,2% w 2019 roku (Wieloletni plan finansowy... 2016, s. 59).

Na poczatku lipca 2013 roku stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego (NBP)
spadta do 2,5% (Sprawozdanie... 2014, s. 12). Co musiato dziwi¢, RPP oglosita wtedy za-
konczenie cyklu obnizek stop procentowych, argumentujac to rzekomym wyczerpaniem
przestrzeni do dalszego ich obnizania. I rzeczywiscie, stopa podstawowa na tym poziomie
wraz z innymi stopami banku centralnego byta utrzymywana przez kolejne pigtnascie mie-
siecy mimo szybko postepujacej dezinflacji. W jej rezultacie w lipcu 2014 roku polska go-
spodarka wpadta w deflacj¢, mierzong CPI, ktoéra wbrew oczekiwaniom wielu obserwato-
row okazala si¢ uporczywa, trwajaca dwadziescia osiem miesiecy przypadtoscig. Wymusita
ona dwie kolejne obnizki stopy referencyjnej na poczatku pazdziernika 2014 roku i marca
2015 roku — obie po 50 p.b. Towarzyszyto im zmniejszenie rozpigtosci pomigdzy stopami
lombardowg i depozytowg z +/-1,5 do +/-1 p.p. wokot stopy referencyjnej. Co zastanawiaja-
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ce, po raz kolejny Rada oglosita zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej w Polsce.
Osiggnigte w 2015 roku poziomy stop zaliczaja si¢ do najnizszych w ostatnim ¢wieré¢wie-
czu, co w $wiecie polskiej polityki i mass mediow czgsto bylo i jest przesadnie akcentowane
jako swego rodzaju rekord czy wrecz ,,historyczne minimum”. W $wietle praktyki ostatnich
lat czotowych bankow centralnych $wiata takie stwierdzenia brzmig co najmniej niepowaz-
nie, podobnie jak zapewnienia o wyczerpaniu si¢ przestrzeni do dalszych obnizek. Z dru-
giej strony, wobec prognozowanej na najblizsze lata niskiej inflacji, bardzo trudno zaktada¢
nieuchronno$¢ znaczacych podwyzek stop procentowych NBPS, Zaciesnianie polityki pie-
ni¢znej stoi zresztg w jawnej sprzecznos$ci z potrzebg przeciwdziatania deflacji oraz konso-
lidacji finans6w publicznych zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia.
Z kolei w warunkach utrzymujacej si¢ od lat strukturalnej nadptynnosci polskiego systemu
bankowego trudno liczy na znaczace poluzowanie tej polityki.

Ostatnie lata to okres stopniowej poprawy sytuacji na rynku mi¢dzybankowym przy
utrzymywaniu si¢ nadplynnosci sektora bankowego jako catosci. Jej $redni poziom mie-
rzony saldem operacji otwartego rynku oraz umow depozytowo-kredytowych, przeprowa-
dzonych w 2015 1. przez NBP, wyniost 89,6 mld zt, czyli o 19,2 mld zt, tj. o 17,7% mniej
niz w roku poprzednim. Na spadek nadptynnosci polskiego sektora bankowego najwigkszy
wplyw miat przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu i wzrost rezerwy obowigzkowej. Na
koniec 2015 roku rezerwa obowigzkowa wyniosta prawie 37,1 mld ztotych, z czego na banki
komercyjne przypadto az 34,6 mld ztotych. Z kolei za utrzymywanie nadptynnosci syste-
mu bankowego odpowiadaty nadwyzka skupu walut z rachunku walutowego Ministerstwa
Finansow nad ich sprzedaza w wysokosci ponad 13,9 mld ztotych oraz wyptaty dyskonta od
bonéw pieni¢znych NBP i odsetek od rezerwy obowiazkowej’. Podobnie jak w 2014 roku,
nadptynnos$ci nie zwickszyta wptata z zysku banku centralnego, bowiem Narodowy Bank
Polski przeznaczyt cato$¢ niewielkiego zysku wypracowanego w 2014 roku na powigksze-
nie rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursowych. Sytuacja zmienita si¢ w 2016 roku, kiedy
nastapito powazne zasilenie budzetu panstwa z ponad osmiomiliardowego zysku wypraco-
wanego przez NBP w 2015 roku, glownie dzieki deprecjacji ztotego. Podobnego rozwigza-
nia nalezy si¢ spodziewac¢ w 2017 roku.

O utrzymujacej si¢ nadptynnosci $wiadczg nikle wykorzystanie kredytu lombardowe-
go przez banki, zwigkszone stany ich depozytow w banku centralnym i wyrazna przewaga
w ciggu kilku ostatnich lat okreséw ksztaltowania si¢ stawki POLONIA ponizej obowigzu-
jacej stopy referencyjnej NBP. W 2015 roku podobnie jak w roku poprzednim, Narodowy

8 Z pewnym uproszczeniem mozna przyjac, ze w warunkach matej, otwartej gospodarki, takiej jak polska, zwigkszanie re-
strykcyjnos$ci polityki pienieznej w pordwnaniu z gtéwnymi partnerami gospodarczymi sprzyja wzmocnieniu kursu waluty
krajowe;j.

? Od poczatku 2011 roku stopa rezerwy obowiazkowej wynosi w Polsce 3,5%. W pazdzierniku 2014 roku polski bank cen-
tralny zmienit stawke oprocentowania srodkow rezerwy — zamiast 0,9 stopy redyskontowej weksli zaczal nalicza¢ bankom
0,9 stopy referencyjnej NBP, co daje dochodowos¢ nizsza od rentowosci podstawowych operacji otwartego rynku. W 2015
roku $rednie oprocentowanie srodkow rezerwy obowiazkowej wyniosto 1,43% wobec 2,32% w roku poprzednim.
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Bank Polski nie przeprowadzit zadnej transakcji typu swap walutowy ani interwencji na
rynku walutowym (Sprawozdanie... 2016, s. 17-18). Podobna sytuacja miata najprawdopo-
dobniej miejsce rowniez w 2016 roku.

10. Charakterystyczng cecha rozwoju sytuacji na migdzynarodowych rynkach finanso-
wych w kilku ostatnich kwartatach jest umacnianie si¢ czotowych walut odgrywajacych role
pieniagdza migdzynarodowego, przede wszystkim dolara amerykanskiego i franka szwajcar-
skiego, gdyz instrumenty w nich nominowane sg traktowane jako wzglednie bezpieczne.
W wyniku kryzysu strefy euro, a zwtaszcza wobec Brexitu oraz zawirowan wokoét porozu-
mienia Grecji z jej wierzycielami i narastania grozby Grexitu, wyraznemu ostabieniu ulegta
pozycja jednolitej waluty europejskiej. Jednoczesnie znaczaco zwigkszyta si¢ zmienno$¢
relacji najwazniejszej pary walutowej $wiata, jaka stanowig dolar amerykanski i euro, co
odzwierciedla starania wtadz najwigkszych poteg handlowych $wiata o utrzymanie konku-
rencyjnosci migdzynarodowej za sprawa ostabiania wiasnej waluty.

Polski ztoty, mimo ze staje si¢ coraz silniej powigzany z euro, jest zaliczany do walut
peryferyjnych, mato liczacych si¢ w obrocie miedzynarodowym. Dlatego wobec zwicksze-
nia niepewnos$ci na rynku wewnetrznym i w otoczeniu mi¢dzynarodowym, w warunkach
naktadania si¢ rosngcego braku zaufania do prowadzonej polityki krajowej i1 biezacych
perturbacji na $wiatowych rynkach finansowych, nie mozna w najblizszych latach zakta-
da¢ nieuchronno$ci wzmacniania kursu ztotego w wyrazeniu nominalnym, tak jak to czyni
Wieloletni plan finansowy panstwa na lata 2016-2019 (wprawdzie o wiele stabiej niz po-
przednia aktualizacja programu konwergencji — w relacji do euro o kilka zamiast kilkunastu
groszy $redniorocznie po 2016 roku). Nalezy raczej oczekiwaé wigkszej zmiennosci kursu
waluty krajowej i to w obie strony. Powszechnie wiadomo, ze zmiany kursu walutowego
wplywaja na poziom cen krajowych, relacje optacalnosci eksportu i importu, wysoko$¢ wy-
ceny zagranicznego komponentu dlugu publicznego i prywatnego oraz koszty jego obshugi
w zlotych. Polityka kursu walutowego decyduje nie tylko o strumieniach eksportu i importu
oraz o innych pozycjach bilansu obrotéw biezacych, ale ma rowniez olbrzymi wplyw na
obroty kapitalowe kraju z zagranicg w zakresie inwestycji zarowno bezposrednich, jak i po-
srednich (portfelowych). Dlatego w przysztosci nieodzowne beda w Polsce czestsze i gleb-
sze interwencje na rynku walutowym!,

Srednioroczny realny efektywny kurs polskiej waluty stopniowo aprecjonowat od 2011
roku do 2014 roku gldwnie za sprawg jej powolnego nominalnego wzmocnienia. W styczniu
i lutym 2015 roku nominalny kurs ztotego znaczaco ostabit si¢ w odniesieniu do czotowych
walut swiata, zwlaszcza w stosunku do dolara amerykanskiego i funta szterlinga, o wiele
wolniej tracac wobec euro. W potowie stycznia 2015 roku doszto do gwaltownej deprecjacji

19 Swoistym paradoksem polskiego policy mix jest to, iz od wielu lat o wiele wigksza niz NBP inicjatywe na tym polu przejawia
Ministerstwo Finanséw. Od konca 2011 roku polski bank centralny nie przeprowadza interwencji na rynku walutowym ztote-
go, z wyjatkiem czerwca 2013 roku, kiedy dokonat jedynej interwencji niewielkich rozmiaréw, majacej na celu wzmocnienie
deprecjonujacego si¢ ztotego.
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zlotego 1 innych walut wzgledem franka szwajcarskiego, gdy Szwajcarski Bank Narodowy
zrezygnowat z obrony kursu franka wobec euro na poziomie 1,2. Nastgpnie do maja 2015
roku ztoty nieco zyskal na wartosci, by w Il potowie roku znowu zaczaé deprecjonowac.
Tym samym w catym 2015 roku doszto do realnej efektywnej deprecjacji ztotego rzgdu 1,5%
mimo trwajacej deflacji. Podobna sytuacja utrzymywata si¢ w 2016 roku. Przyczyniaty si¢
do tego czynniki globalne, w tym obawy o koniunkture w Chinach oraz niepewno$¢ zwiaza-
na z Brexitem i wyborami prezydenckimi w USA, ale przede wszystkim czynniki krajowe
(Raport o inflacji 2015, s. 43; 2016, s. 31). W efekcie nominalny kurs ztotego na przelomie
lat 2016 12017 ksztaltowat si¢ na najnizszym poziomie od 2012 roku, podlegajac znacznym
fluktuacjom.

11. W swietle wydarzen ostatnich lat, zwtaszcza doswiadczen ptynacych z kryzysu strefy
euro 1 sposobOw jego przezwyci¢zania, nie tylko dla specjalistow staje si¢ jasne, ze pozosta-
wanie poza wigkszym 1 silniejszym obszarem walutowym staje si¢ nie tylko anachroniczne
w zglobalizowanym $wiecie, ale tez coraz bardziej kosztowne i niebezpieczne. Wymaga
utrzymywania ogromnych rezerw walutowych'' dla obrony i stabilizowania kursu waluty
narodowej, czego koszt w znacznym stopniu niweluje pozytki ptynace z niezaleznej poli-
tyki pienigznej i mozliwosci deprecjacji wiasnej waluty. Praktyka wielu krajow pokazuje,
Ze nawet znaczne rezerwy walutowe nie stanowia wystarczajacego zabezpieczenia przed
niebezpieczenstwem paniki walutowej i ataku spekulacyjnego oraz destabilizacji kra-
jowego systemu finansowego. Zapewne dlatego od wiosny 2009 roku Polska utrzymuje
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW) dostep do elastycznej linii kredytowej
(FCL). Na poczatku 2017 roku po kolejnym, szostym juz wniosku Polski, MFW przedtuzyt
lini¢ na nastepne dwa lata, zmniejszajac jednoczesnie jej plafon z 13 do 6,5 mld SDR-6w.
Jest to wprawdzie kosztowne zabezpieczenie, ale wcigz zwigkszajace polskie rezerwy wa-
lutowe o jedng trzynasta.

W ostatnich latach, w ramach ,,pragmatycznego realizmu” prowadzonego policy mix do-
szto w Polsce do znamiennego przesuni¢cia zainteresowania wiadz polityczno-gospodar-
czych z procesow konwergencji nominalnej na rzecz zbieznosci realnej, co tacznie z nieko-
rzystnym dla euro przesunigciem polskiej opinii publicznej stawia pod znakiem zapytania
szybkie przystapienie naszego kraju do strefy euro. Potwierdzenia zmiany priorytetow eko-
nomicznych dostarczaja nie tylko rozliczne wypowiedzi polskich politykow, podwazajace
sens szybkiego przyjmowania wspolnej waluty europejskiej, ale takze zlikwidowanie w li-
stopadzie 2015 roku istniejacego od 2009 roku w strukturze Ministerstwa Finansow sta-
nowiska Petnomocnika Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro w Rzeczpospolitej Polskiej.
Rowniez NBP przestat opowiadac sie za szybkim przystapieniem Polski do europejskiej unii
walutowej. Znamienne, ze Biuro ds. Integracji ze Strefa Euro (BISE), powotane z inicjatywy
prezesa S. Skrzypka, zostato w lutym 2012 roku zastgpione przez Centrum Informacji o Euro

" Wedtug danych NBP, na koniec stycznia 2017 roku wynosity one w Polsce ponad 101,5 mld euro, a oficjalne aktywa rezer-
wowe blisko 106,2 mld euro.
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NBP. Warto przypomnie¢, ze ostatni raport banku centralnego, poswiecony problematyce
integracji Polski ze strefa euro (Kosior, Rubaszek 2014), koncentrowat si¢ gtéwnie na in-
stytucjonalnych przemianach samej strefy, nie przedstawiajac zadnej krajowej taktyki czy
tym bardziej strategii dziatan prowadzacych do pelnego cztonkostwa w Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW). Niezbyt przekonujaco, a wrgcz naiwnie postulowat uprzednie wzmoc-
nienie potencjatu polskiej gospodarki jako warunek wstepny postepow jej dalszej integracji
ze strefa euro. Tego typu postulaty zglaszane zreszta po dzi§ dzien do ztudzenia przypomi-
najg argumenty przeciwnikow radykalnego reformowania polskiej gospodarki, a zwtaszcza
wprowadzenia wymienialno$ci zlotego, z przetomu lat 80. i 90. ubiegtego wieku. Nie biora
w ogoble pod uwage, ze wejscie do unii walutowej moze samo w sobie przyspieszy¢ r0zwoj
gospodarczy kraju dzigki tzw. efektowi endogenicznosci wspolnego obszaru walutowego.

Zawyzajac niepotrzebnie poziom krajowych stop procentowych i kwestionujac szybkie
przystapienie Polski do strefy euro, bank centralny w obecnej dekadzie jak nigdy wczesniej
otwarcie opowiada si¢ po stronie partykularnych interesow sektora bankowego, nie zawsze
zgodnych z interesem gospodarki narodowe;j. Zgodnie z zapisami Traktatu akcesyjnego z 2003
roku na Polsce cigzy prawno-mig¢dzynarodowe zobowigzanie do przyjecia jednolitej walu-
ty europejskiej — przystapienie na prawach petnego cztonka do UGW powinno nastapi¢ po
trwatym spetieniu kryteriow zbieznosci nominalnej. Na poczatku 2017 roku Polska wypehia
faktycznie cztery sposrod szesciu kryteriow zbieznosci nominalnej — stopy inflacji, dtugookre-
sowych stop procentowych, udziatu deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w PKB oraz relacji dtugu publicznego do PKB. Niespetnione natomiast pozostajg kryteria
kursowe 1 zgodnosci legislacji. To pierwsze wymaga wejscia do ERM2, to drugie — zmian
w ustawodawstwie krajowym, dotyczacym kwestii monetarnych. W dajacej si¢ przewidzie¢
przysztosci spetnienie warunku zgodnosci legislacji wydaje si¢ niemozliwe ze wzglgdu na blo-
kadg polityczng w Sejmie — brak konstytucyjnej wigkszosci do przeprowadzenia niezbednych
zmian w ustawie zasadniczej. Wobec duzej fluktuacji kursu zlotego osiagniecie celu kurso-
wego rowniez wydaje si¢ niezmiernie trudne. Formalne wejscie Polski do UGW jako pelno-
prawnego cztonka musi bowiem by¢ poprzedzone co najmniej dwuletnim okresem stabilizacji
kursu ztotego wzgledem euro. Tu zapewne kryja si¢ najwigksze zagrozenia ekonomiczne dla
przebiegu procesu integracji Polski ze strefa euro. O wiele tatwiej bowiem stabilizowaé po-
ziom inflacji krajowej czy dlugoterminowych stop procentowych, a nawet utrzymywacé w ry-
zach deficyt sektora finanséw publicznych, anizeli skutecznie stabilizowac kurs waluty naro-
dowej w sytuacji petnej liberalizacji obrotu dewizowego.

12. Przed polska polityka gospodarcza pojawia si¢ istotne wyzwanie polegajace na ko-
niecznos$ci zredefiniowania celow polityki i instrumentow ich realizacji wobec nadmier-
nie rozchwianej polityki budzetowej, w tym niespdjnej strategii fiskalnej, oraz wyraznego
ostabienia skutecznos$ci polityki banku centralnego, opartej na strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Na taki stan rzeczy sklada si¢ m.in. brak wlasciwego modus vivendi 1 nale-
zytej wspotpracy miedzy centralng administracja i wltadzami monetarnymi. W $wietle do-
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$wiadczen ostatnich kryzysowych i pokryzysowych lat zachodzi pilna potrzeba ponownego
przemyslenia podstawowego celu polityki pieni¢znej wobec coraz bardziej egzogenicznego
charakteru zachodzacych od kilku lat procesow inflacyjnych. W warunkach polskich z po-
wodzeniem mozna broni¢ tezy, ze gtéwna odpowiedzialno$¢ za coraz mniej spojny policy
mix 1 nie najlepsze wyniki makroekonomiczne ostatnich lat spoczywa na RPP.

Gloéwnym wyzwaniem stojacym przed polska polityka gospodarcza w najblizszych la-
tach jest taka przebudowa budzetu panstwa, by z jednej strony jego wydatki nabraty bardziej
produktywnego, prorozwojowego charakteru, a z drugiej — by doszto do trwatego ograni-
czenia strukturalnego deficytu budzetowego i tym samym potrzeb pozyczkowych panstwa
dzieki zwigkszeniu dochodow budzetu i racjonalizacji jego wydatkow. Doswiadczenia wielu
krajow, w tym obserwowane w ostatnich latach trudnosci z rownowagg ptatnicza peryferyj-
nych panstw strefy euro, pokazuja, ze dla niezaktéconego, trwatego wzrostu gospodarczego
niezbedne jest obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych do takich rozmiarow, ktore
nie powoduja nadmiernego przyrostu jego zadtuzenia.

Reforma podatkow wiaze si¢ Scisle z waznym zadaniem istotnego ograniczenia ska-
li nierownowagi bilansu platniczego i tym samym zmniejszenia stopnia uzaleznienia na-
szego kraju od naptywu oszczednosci zagranicznych. W pierwszej kolejnosci musi si¢ to
odby¢ przez powazne powigkszenie rozmiarow oszczgdnosci krajowych dzigki racjonal-
nemu zwiekszeniu dochodow podmiotow krajowych wskutek aktywnej polityki fiskalne;
(redystrybucyjnej) wiadz gospodarczych. Z tego punktu widzenia Program Rodzina 500+,
uruchomiony na wiosne 2016 roku, nalezy uzna¢ za mechanizm nie tylko zwiekszajacy
dochody polskich rodzin, ale takze wymuszajacy gruntowna przebudowe budzetu panstwa.
Warto w szczegdlnosci podkreslic, iz bez skutecznego mechanizmu zapewnienia odpowied-
nio duzych wlasnych dochodéw budzetowych Polska nie ma szans na przywrdcenie réwno-
wagi czy tym bardziej na sanacj¢ swych finansow publicznych, w interesie przyspieszenia
dtugofalowego rozwoju gospodarczego. Priorytetowym zadaniem staje si¢ przy tym takie
podniesienie komponentu krajowego w wydatkach rozwojowych ogétem, by po roku 2020
w ramach nowej perspektywy finansowej mozliwe byto zastapienie nieuchronnego zmniej-
szenia finansowania inwestycji ze zrodet Unii Europejskiej srodkami wlasnymi'?.
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An Attempt to Assess the Polish Economic Policy in the Second Decade
of the 215 Century

Summary

The Polish economic policy in the second decade of the 21 century has to a lesser extent adjusted to
the global changes, having been focused on domestic issues. Thanks to the fall in the deficit, mainly due
to budgetary expenditures mitigation, it was possible in mid-2015 to close down the Excessive Deficit
Procedure, having been valid for previous six years. Nevertheless, the question of tax system overhaul is
still pending because the present Polish taxation is quite outdated, full of inconsistences and loopholes.

In the last years, the role of fiscal policy has been on rise despite the government’s problems
with maintaining the budgetary discipline. To fulfil ambitious election promises of the year 2015,
which have de facto meant abandonment of fiscal consolidation and start of expansionary policy of
no return, an evident need arises to reform entirely the tax system and to increase taxes — except for
indirect ones. On the other hand, the monetary policy is losing its efficacy not only because of obvious
mistakes of policy makers but also due to the persistence of over-liquidity in the interbank market. It
requires not only institutional changes but also essential reorientation of the monetary policy’s con-
cept and main objective thereof.

In the years to come, the state authorities should diminish the scale of internal and external dis-
equilibria and this way to alleviate the dependence of Poland on foreign savings.

Key words: fiscal consolidation, public deficit and debt, quantitative easing, policy mix, balance of
payments disequilibrium, foreign debt.
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