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Streszczenie

Druga dekada XXI wieku to okres ostrych zaburzen finansowych oraz
istotnych przemian strukturalnych w gospodarce europejskiej i §wiatowej.
W gospodarkach wielu krajéw utrzymywaly sie tendencje stagnacyjne w po-
taczeniu z tzw. lowflation a nawet deflacjg. Po globalnym kryzysie finansowym
i ekonomicznym lat 2008-2009 i kryzysie strefy euro lat 2010-2013 pojawita sie
grozba trzeciej rundy kryzysu $wiatowego, tym razem obejmujacego gltéwnie
panstwa ,wschodzacych rynkéw” i rozwijajace sie. Kryzys europejskiej unii
walutowej wymusil nieortodoksyjne dziatania wladz i organéw Unii Europej-
skiej, zwlaszcza Europejskiego Banku Centralnego, spowodowal zasadnicze
przeorientowanie polityki gospodarczej panstw strefy euro i przede wszystkim
zapoczatkowal szereg istotnych zmian organizacyjno-regulacyjnych, ktorych
wprowadzanie potrwa przez najblizsze kilka lat.

Polska polityka gospodarcza w matym stopniu dostosowywata si¢ do
zachodzacych w §wiecie zmian, koncentrujac sie na kwestiach wewnetrznych.
Dzieki duzej redukgji deficytu sektora finanséw publicznych, gléwnie za sprawa
ograniczenia wydatkéw budzetowych, w potowie 2015 roku udato si¢ zakon-
czy¢ procedure nadmiernego deficytu po szesciu latach jej obowigzywania.
Wecigz otwarta pozostaje kwestia reformy systemu podatkowego, ktory jest
mocno przestarzaly, peten niespdjnosci i luk. W ostatnich latach zarysowuje
sie tendencja do wzrostu znaczenia polityki fiskalnej, mimo klopotéw rzadu
z utrzymaniem dyscypliny budzetowej kraju. Dla realizacji ambitnych obietnic
wyborczych roku 2015, oznaczajacych de facto odejécie od polityki zaciskania
pasa, kwestia zasadniczej reformy i podwyzszenia podatkéw - z wyjatkiem
posrednich - staje sie coraz bardziej ewidentna. Z kolei polityka pieni¢zna
mocno traci na efektywnosci tak ze wzgledu na ewidentne bledy jej autordw,
jak i na fakt, Ze od lat nie potrafi sobie poradzi¢ z sytuacja ogélnej nadptyn-
nosci systemu bankowego. Wymaga to nie tylko zmian instytucjonalnych, ale
i przewarto$ciowania samej koncepcji polityki monetarnej i jej gtéwnego celu.

W najblizszych latach przed polskimi wladzami staje wazne zadanie ogra-
niczenia skali nieréwnowagi tak wewnetrznej, jak zewnetrznej i tym samym
zmniejszenia stopnia uzaleznienia naszego kraju od naplywu oszczednosci
zagranicznych.
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Slowa kluczowe: kryzys strefy euro, konsolidacja fiskalna, poluzowanie
ilosciowe, deficyt i dtug publiczny, policy mix, nierbwnowaga platnicza, zadlu-
zenie zagraniczne.

Kody JEL: E44, E51, E58, E62, F34, F36, G01, G28, H6

1. W potowie drugiej dekady XXI wieku utrzymywaly sie tendencje stagna-
cyjne w gospodarkach wielu krajow w polaczeniu z tzw. lowflation a nawet
deflacja'. Co gorsza, po globalnym kryzysie finansowym i ekonomicznym lat
2008-2009 i kryzysie strefy euro lat 2010-2013 pojawila sie grozba trzeciej rundy
kryzysu $wiatowego, tym razem obejmujacego gléwnie panstwa ,wschodzacych
rynkow” i rozwijajace si¢ (por. tabela 1). Nowym zjawiskiem nabierajacym
cech strukturalnej trwalosci jest wyrazne obnizenie stopy wzrostu miedzyna-
rodowego handlu towarami, ktére wynika nie tylko ze spowolnienia tempa
$wiatowego wzrostu gospodarczego i zwigzanego z tym spadku cen surowcow,
ale takze z nawrotu praktyk protekcjonistycznych w wielu krajach. Jednoczesnie
zmienia sie¢ struktura handlu §wiatowego - roénie w nim udzial ustug, natomiast
spada znaczenie dobr inwestycyjnych, zwlaszcza maszyn i urzadzen, w zwigzku
z ostabieniem proceséw inwestycyjnych w krajach rozwinietych.

Tabela 1. Zmiany sytuacji gospodarczej $wiata, gospodarek rozwinietych
(GR) oraz wschodzacych rynkéw i gospodarek rozwijajacych sie
(WRIiGRs) w latach 2007-2015 (w %)

Wyszeze- Zmienna 2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015

golnienie

Swiat Zmiana PGB 5,650 | 3,022|-0,051| 5410 4,224 | 3,463 | 3278 3,411 | 3,090
w cenach stalych

Swiat Sc}fgémwe“m‘ 24,942 |24,869 | 22,755 23,999 24,711 | 24,877 [24,799 25,045 | 24,903

Swiat Srednioroczna 4,266 | 6,305 | 2,672| 3,676 | 5051| 4,078 | 3,658 | 3,231| 2,778
stopa inflacji

Swiat Zmiana wolumenu | ¢\ |5 660 |10 6a 13271 | 7,159 | 2,654 | 3,269 | 3,601 | 2,910
importu dobr i ustug

Swiat Zmiana wolumenu | o1 565 | 1055112470 | 6,069 | 2,004| 3,505 | 3377 2,751
eksportu dobr i ustug

GR Zmiana PKB 2,756 | 0,161 |-3,408 | 3,079 | 1,733 | 1,203 | 1,157 | 1,831 1,879
w cenach stalych

GR g‘if;émwesw 23,330 |22,670 | 19,549 | 20,384 | 20,841 | 20,769 20,589 |20,794 20,705
Udziat w PKB

GR oszczednosci 22,528 21,145 | 19,174 |20,300 | 20,792 | 21,184 21,405 | 21,686 | 21,892
krajowych brutto

! O stanie gospodarki $wiatowej i jej sktadowych wyczerpujaco traktuje World Economic Outlook

Migdzynarodowego Funduszu Walutowego z kwietnia 2016 roku pod wiele méwigcym tytutem Too
Slow for Too Long (2016).
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GR Sredniorocznastopa | o0t 54411 0,168 | 1,543| 2,707| 1,096 | 1,380| 1,371 0,273
inflacji

GR Zmiana wolumenu | o 5 01 400 11 67111433 | 5,048| 1,081| 2,165| 3,528 | 4202
importu débr i ustug

GR Zmiana wolumenu | 1|5 041150 (12,029 | 5,878 | 2,284 | 2,981 3,535| 3,367
eksportu dobr i ustug
Deficyt sektora

GR finansow publi- 1,123 | -3,466 | -8,728 | -7,600 | -6,258 | -5,418 | -3,655 | -3,232 | -2,954
cznych

GR E:l‘llg (f’“bh““y 71,387 78,175 |91,307 [97,626 | 101,72 [105,90 | 104,75 [104,61 | 104,8

WRiGRs | ~Miana PKB 8,569 | 5756 2,969 | 7,424 | 6,294 5270 | 4,914| 4,598 | 3,983
w cenach stalych

WRiGRs g‘fgmweswq‘ 29,066 |29,807 | 29,870 {30,967 31,528 |31,664 |31,469 |31,697 31,486
Udzial w PKB

WRIGRs | oszczednosci 32,509 33,021 |31,082 [32,110 |32,927 [32,811 |32,071 |32,195 | 31,390
krajowych brutto

WRiGRs isgfeli’:j‘iomczna S0P | ¢ 463 | 9,205 5,047 | 5,609 | 7,100 5,823 | 5,500 4,689 4,712

WRIGRs | Zmianawolumenu o )1 o o0l ¢ 409 14,042 (11,357 | 5,601 | 5.220| 3,728| 0,506
importu dobr i ustug

WRIGRs | Zmiana wolumenu | o) 14 101 6540 (13,350 | 8,986 | 3,965 | 4,363 | 3,119| 1,724
eksportu dobr i ustug
Deficyt sektora

WRiGRs | finanséw publi- 0,867 | 0,825 |-3,739|-1,981 | -0,931 | -1,124 | -1,717 | -2,470 | -4,507
cznych

WRiGRs ll))r{llllt%;)ubhczny 37,347 35,300 | 39,642 38,413 |37,555 37,752 |39,105 41,036 | 45,095

Zrédlo: IMF Database (2016).

Sytuacje polityczno-gospodarcza §wiata w ostatnich latach dodatkowo cha-
rakteryzuje szereg niekorzystnych zjawisk i proceséw, wérod ktoérych nalezy
wymienic:

- narastanie nieréwno$ci dochodowych zaréwno w ramach poszczegdlnych

krajéw, jak miedzy nimi,
- zmiany klimatyczne w wyniku globalnego ocieplenia,
- terroryzm miedzynarodowy, zwlaszcza islamistyczny,
- zaostrzenie zbrojnych konfliktéw lokalnych i regionalnych,
- pogarszajace si¢ trendy demograficzne wielu panstw,
- nieuchronnos¢ ruchéw migracyjnych.

Wecigz nierozwigzanym problemem pozostaje nierdwnowaga zewnetrzna
wielu krajow i ich ostry podzial na kraje strukturalnie nadwyzkowe i deficytowe
(poréwnaj wykres 1).
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Wykres 1. Salda obrotéw biezacych w relacji do PKB w najwiekszych
gospodarkach swiata w latach 1990-2014 (w %)
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Zrédlo: dane MFW.

2. Roéwniez stan Unii Europejskiej (UE) po Wielkiej Recesji podlega powaznym
zaburzeniom i daleko idagcym przemianom strukturalnym, majacym im prze-
ciwdziata¢. Niewatpliwie najwieksze zagrozenie dla dalszego funkcjonowania
europejskiej integracji stanowi grozba Brexitu — wyjscia Wielkiej Brytanii ze
struktur unijnych w wyniku ogélnokrajowego referendum? co w przeciwien-
stwie do powstrzymanego duzym nakladem srodkéw Grexitu (przymusowego
opuszczenia strefy euro i przypuszczalnie Unii przez Grecje) moze da¢ asumpt
do nasilenia tendencji od$rodkowych i dalszej dezintegracji europejskiego
ugrupowania. Erozje solidarnosci unijnej i rozlewanie si¢ nastrojow populi-
styczno-nacjonalistycznych znaczaco zaostrzyt kryzys migracyjno-humanitarny
roku 2015. Co godne odnotowania, brak utrwalonej tozsamosci europejskiej
i narastanie eurosceptycyzmu ujawnily sie nie tylko w nowych panstwach czlon-
kowskich, takich jak Czechy czy Wegry, lecz takze w krajach starej Unii - poza
Wielka Brytanig najsilniej w Holandii, Austrii, Wloszech i Finlandii. Towarzyszy
temu obserwowany od kilku lat kryzys przywddztwa europejskiego — ostabienie
(niektorzy mowig wrecz o koncu) tandemu francusko-niemieckiego.

Niejako naturalng konsekwencja kilku ostatnich kryzysowych lat stata sie
niekwestionowana przez nikogo dominacja Niemiec, zwlaszcza w strefie euro,
z ich najwigksza, najbardziej konkurencyjna i produktywna w Europie gospo-
darka. Zewnetrznym wyrazem tej dominacji jest triumf niemieckiego modelu

Niezaleznie od wyniku brytyjskiego referendum w tej sprawie, gospodarke Zjednoczonego Krélestwa
czeka w najblizszych latach ostry program konsolidacji fiskalnej ze wzgledu na szybko powigkszajacy
si¢ dtug publiczny brutto, ktéry w latach 2007-2014 w relacji do PKB wzrést ponad dwukrotnie (z 43,6%
do 89,4%).
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gospodarczego - generalna akceptacja przez panstwa czlonkowskie Unii kon-
sensusu berlinskiego z 2012 roku, ktéry mozna opisa¢ w ponizszych punktach:

- promowanie eksportu przez rozwdj innowacji i technologii,

- niskie opodatkowanie przedsigbiorstw,

- utrzymywanie niskiej inflacji,

- rozbudowa infrastruktury produkcyjnej,

- pokoj spoteczny na szczeblu wytwdrczym dzieki wspdtpracy kadr zarzadza-
jacych i pracownikéow,

- zapewnienie niskiego jednostkowego kosztu pracy i jej mobilnosci,

- stwarzanie korzystnych warunkéw dla biznesu.

Co wazne, Niemcom udalo si¢ narzuci¢ praktycznie wszystkim krajom
unijnym polityke zaciskania pasa (austerity measures) w postaci konsolidacji
fiskalnej jako remedium antykryzysowe. Zdecydowany kurs na przywracanie
réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej restrykcyjnymi $rodkami fiskalnymi
i budzetowymi stoi w ostrej sprzecznosci z potrzeba podtrzymywania czy tym
bardziej pobudzania wzrostu gospodarczego. Dlatego w calej Unii nasilajg sie
kontrowersje co do konsekwencji bezwzglednej konsolidacji fiskalnej dla stop-
nia aktywno$ci gospodarczej, a w strefie euro w odniesieniu do wysokosci stop
procentowych i poziomu kursu wspélnej waluty europejskiej. Francja i kraje
Poludnia uwazaja, ze w warunkach stabego wzrostu niskie stopy procentowe
i ostabianie kursu euro stuzg poprawie konkurencyjnosci gospodarek a przez
wspieranie eksportu i tym samym wewnetrznej wytworczos$ci sprzyjaja ochro-
nie miejsc pracy. Niemcy wraz z panstwami twardego jadra Unii wskazujg na
negatywne konsekwencje niskich stop procentowych dla proceséw oszcze¢dza-
nia i - co za tym idzie - inwestowania’. Ze wzgledu na rozwiniety, wysoce
konkurencyjny sektor eksportowy nie obawiaja si¢ mocnego euro, wskazujac
jednocze$nie na inflacyjne skutki jego niskiego kursu. Z kolei, majac o wiele
lepsza sytuacje w swych finansach publicznych, nie widzg zagrozen dla tempa
wzrostu ze strony zaostrzenia dyscypliny finansowej. Tymczasem Francja czy
Wrtochy ze stosunkowo wysokim dlugiem publicznym i deficytem budzetowym
(por. tabela 2 i wykres 2) oraz wobec ogromnych trudnosci z jego zmniejsza-
niem stoja na stanowisku, ze usilne rownowazenie finanséw publicznych przy
stagnacyjnym popycie zagranicy nieuchronnie musi prowadzi¢ do ograniczenia
popytu wewnetrznego i tym samym przeklada si¢ na ograniczenie krajowej
aktywnosci gospodarczej.

*  Czolowi politycy i ekonomi$ci RFN (m.in. minister finanséw W. Schaeuble) zarzucaja obecnemu

kierownictwu Europejskiego Banku Centralnego celowa polityke niskich, a nawet ujemnych stép
procentowych, faworyzujacg problematyczne kraje Potudnia.
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Tabela 2. Dlug publiczny brutto w relacji do PKB w wybranych krajach

strefy euro w latach 2007-2014 (w %)

Wyszczegélnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Austria 64,8 68,5 79,7 82,4 82,2 81,6 80,8 84,3 86,2
Belgia 87,0 92,5 99,6 99,7 | 102,3 | 104,1 | 1052 | 106,5 106
Cypr 53,9 45,1 53,9 56,3 65,8 793 1022 | 108,2 | 108,9
Estonia 3,7 4,5 7,0 6,6 5,9 9,5 9,9 10,4 9,7
Francja 64,4 68,1 79,0 81,7 85,2 89,6 92,4 95,4 95,8
Grecja 103,1 | 109,4 | 126,7 | 146,2 | 172,1 | 159,6 | 177,7 | 180,1 | 176,9
Hiszpania 35,5 39,4 52,7 60,1 69,5 85,4 93,7 99,3 99,2
Irlandia 23,9 42,4 61,8 86,8 | 109,1 | 120,1 120 | 107,5 93,8
Litwa 15,9 14,6 29 36,2 37,2 39,8 38,8 40,7 42,7
Lotwa 8,4 18,7 36,6 47,5 42,8 41,4 39,1 40,8 36,4
Niemcy 63,7 64,9 72,4 81,0 78,3 79,6 77,2 74,7 71,2
Portugalia 68,4 71,7 83,6 96,2 | 111,4 | 126,2 | 129,0 | 130,2 | 129,0
Wiochy 99,7 | 102,3 | 112,5 | 1153 | 116,44 | 123,1 129 | 132,5 | 1327

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Wykres 2. Deficyt sektora finanséw publicznych w relacji do PKB

wybranych krajow strefy euro w latach 1995-2014 (w %)
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3. Roznice stanowisk odnosnie do wymogdw konsolidacji fiskalnej dowodza
glebokiego pekniecia strefy euro na dwie grupy krajow: bogata, oszczedna i zdy-
scyplinowang Pétnoc z prawie pelnym zatrudnieniem, ktérej niekwestionowanym
liderem s3 Niemcy, oraz o wiele stabsze ekonomicznie i bardziej zadtuzone Po-
tudnie pograzone w glebokiej stagnacji czy nawet recesji, ktérego rzecznikiem
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nie chce by¢ Francja, a nie moga si¢ nim sta¢ Wlochy czy Hiszpania znajdujace
sie od lat w politycznym chaosie. Wszystko to sprzyja stopniowemu pogtebianiu
syndromu Europy dwoch predkosci. Globalny kryzys finansowo-gospodarczy lat
2008-2009 i zapasc¢ strefy euro lat 2010-2013 nie tylko z cala ostroécig obnazyty
brak homogenicznosci i zréznicowanie konkurencyjnosci migdzynarodowej
panstw czltonkowskich (por. wykres 3), ale takze zaostrzyty podzialy miedzy
nimi i doprowadzity do pojawienia si¢ na duzg skale proceséw dywergencji realnej
i nominalnej, ktére w czarnym scenariuszu moga przeistoczy¢ sie w dezintegracje,
a nawet rozpad strefy euro, a co za tym idzie, rowniez Unii Europejskie;j.

Wykres 3. Jednostkowe koszty pracy w wybranych panstwach strefy euro
(poziom roku 2000 = 100%)
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Zrédlo: jak w wykresie 1.

W celu przeciwdzialania i zapobiegania w przysztosci zjawiskom kryzyso-
wym na poczatku drugiej dekady XXI wieku w UE podjeto program daleko idg-
cych zmian w nadzorze mikro- i makroekonomicznym, w zakresie koordynacji
polityk budzetowych (w tym fiskalnych), mechanizmach kontrolno-dyscypli-
nujacych oraz sposobach pomocy dla krajow przezywajacych trudnosci ekono-
miczne. Proces reform zostal rozpisany na wiele lat, a ich wdrazanie postepuje
w powolny, zbiurokratyzowany sposéb z racji ograniczen traktatowych, silnego
wplywu cyklu politycznego i szokéw zewnetrznych®. Niemniej nalezy podkresli¢,
ze podjete reformy zaczynajg przynosi¢ pozytywne rezultaty. Sytuacja gospodar-
cza strefy euro stopniowo sie poprawia (por. tabela 3), przede wszystkim na polu
réwnowagi zewnetrznej (por. wykres 4) i dyscypliny ptacowej (por. wykres 5).

* O programie podjetych reform i mozliwych kierunkach ewolucji UE traktuje Rozdzial I monografii

Michalski i in. (2015, s. 7-37).
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Tabela 3. Zmiany wskaznikow sytuacji gospodarczej strefy euro w latach
2007-2015 (w %)

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zmiana PKB
w cenach stalych

3,051 0,469 | -4,542| 2,061| 1,595 -0,876| -0,296| 0,886| 1,638

Udziat inwestycji
w PKB
Udziat w PKB
oszczgdnosci 24,398 | 22,937| 20,833 | 21,487 | 22,331 | 22,253 | 22,417 | 22,639 | 23,225
krajowych brutto

23,955 23,572 20,372 | 20,984 | 21,557 | 20,081 | 19,555| 19,525| 19,552

Srednioroczna stopa

. .. 2,165| 3,343| 0,317 1,614 2,724| 2,499| 1,347| 0,431 0,033
inflacji

Zmiana wolumenu

. o 6,716 | 0,326 -11,48| 9,354| 4,142| -1,251| 1,331 4,247 5875
importu dobr i ustug

Zmiana wolumenu

o 7,364 | 0,787| -12,64| 10,856 | 6,357| 2,327| 2,256| 3,901 5,093
eksportu dobr i ustug

Deficyt sektora

finansow 0,636| 2,157| -6,259| -6,174| -4,161| -3,658| -2,965| -2,582| -2,040
publicznych
bD:;*‘fop“bhcmy 64,859 | 68,471 | 78,272| 83,978 | 86,610 | 91,257 | 93,402 | 94,481 | 93,175

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Na zalamanie koniunktury przelomu lat 2008-2009 panstwa cztonkowskie
strefy euro odpowiedzialy najpierw zwigkszeniem wydatkéw budzetowych oraz
mocno spdznionym i ograniczonym poluzowaniem wspdlnej polityki pienieznej,
ale juz w kolejnych latach przeszly do polityki zaciesnienia fiskalnego, pofaczo-
nej od 2012 roku z wyraznym luzowaniem polityki monetarnej. Niespdjnosé
policy mix w postaci mieszanki represyjnej polityki budzetowej i ekspansywnej
polityki monetarnej sprawila, ze strefa euro jako catos¢ w latach 2012-2013
ponownie wpadla w recesje.

Poszczegodlne panstwa czlonkowskie strefy euro, przede wszystkim kraje
srédziemnomorskie plus Irlandia (tzw. PIIGS albo mniej pejoratywnie GIPSI
od pierwszych liter angielskich nazw panstw dotknietych zapascig finansowsa lat
2010-2013), na skutek dtugoletniej nadmiernie ekspansywnej, nieliczacej si¢ ani
z wewnetrznymi mozliwosciami, ani z ograniczeniami zewnetrznymi polityki
makroekonomicznej, a zwlaszcza wobec braku nalezytej dyscypliny fiskalnej
dopuscity do pojawienia si¢ duzych nieréwnowag, ktére przerodzity si¢ w kry-
zys zadluzenia wewnetrznego i zewnetrznego tych krajow. Aby przezwyciezy¢
te sytuacje, kraje deficytowe zostaly zmuszone do zwigkszenia swych oszczed-
nosci i rozwijania eksportu. Oba te zadania okazaly sie niezwykle trudne do
osiggniecia w spoleczenstwach nawyktych do wysokich standardéw konsumpcji
i opieki socjalnej, w tym do zycia ponad stan (na kredyt). Mimo to w ostatnich
paru latach obserwujemy takze w krajach problematycznych wigksza dyscypli-
ne¢ placows, wyrazng mobilizacje oszczednosci wewnetrznych i intensyfikacje
wysitku eksportowego, co prowadzi do poprawy salda ich obrotéw biezacych.
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Wykres 4. Salda obrotéw biezacych w relacji do PKB wybranych panstw
strefy euro w latach 2000-2014 (w %)
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Wykres 5. Ksztaltowanie si¢ poziomu plac w wybranych panstwach strefy
euro w latach 2006-2013 (poziom I kwartalu 2006 = 100%)
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4. Mimo niekwestionowanych sukceséw reformatorskich i dokonan transfor-
macyjnych ostatnich dekad, zwtaszcza przyspieszonej modernizacji gospodarki
i spoleczenstwa dzigki cztonkostwu w Unii Europejskiej, polityka ekonomicz-
na Polski wcigz pozostaje w kregu utrwalonych od lat mitéw i falszywych
koncepcji, ktore wplywaja na jej efektywnos¢ i skuteczno$é. Wsrdd nich na plan
pierwszy wysuwa sie przekonanie, ze na tle innych krajéw Polska wyrdznia sie
swa specyfika, pozostajac swego rodzaju samotna wyspa na oceanie wrogiego
otoczenia. Tego typu myslenie mozna traktowac jako przejaw wywodzacej si¢
z tragicznych do$wiadczen historii swoistej powstanczej mentalnosci Polakow.
Jednak uleganie syndromowi ,,oblezonej twierdzy” niesie ze sobg postawy nie-
ufnosci wobec obcych i nieche¢ do przyswajania cudzych rozwiazan i osiggnie¢,
spowalniajac procesy otwierania si¢ na $wiat. Koncentruje uwage krajowych
podmiotéw gospodarujacych na sprawach i rynkach lokalnych, utrudniajac ich
ekspansje za granicg. Tym samym ogranicza wykorzystanie mozliwosci, ktore
daje wspotpraca miedzynarodowa w dziedzinie transferu technologii, innowacji
i kapitatu w coraz bardziej globalizujacej sie gospodarce. Syndrom ten poniekad
ttumaczy slabosci rozwojowe polskiego kapitatu i produkeji. Pozostaje $cisle
zwigzany z niedostatkami kapitatu spolecznego - dominujacg wiarg w dzialanie
indywidualne, a nie kolektywne.

Dla elit polskiego zycia publicznego ostatnich dekad charakterystyczne jest
dazenie do wielkiej zmiany jako odpowiedz na rozliczne wyzwania dynamicznie
zmieniajacego sie $wiata. Zazwyczaj ,wielka zmiana” rozpoczyna sie od zera —
bez ogladania si¢ na przesztos$¢ - i skutki podejmowanych dziatan w blizszej
i dalszej przysztosci s stabo rozpoznane. Na ogot nie liczy sie z istniejacymi
ograniczeniami i jest polaczona z przecenianiem wtasnych mozliwosci. Tymcza-
sem kazda zmiana kosztuje i wymaga odpowiedniego przygotowania, zwlaszcza
w dziedzinie doboru kadroku Niestety, w okresie transformacji nie udato sie
w Polsce zbudowa¢ w sektorze publicznym zdrowego systemu ksztalcenia oraz
wylaniania elit kierowniczych, ktéry bylby oparty na wiedzy, kompetencjach
i do$wiadczeniu. Tak krytykowany za czaséw realnego socjalizmu mechanizm
negatywnej selekcji nie zostal przezwyciezony, a wrecz przeciwnie — ulegt nawet
spotegowaniu, powodujac zjawiska przypadkowosci wielu karieroku Paradoksal-
nie, w znacznej mierze stalo si¢ tak za sprawa demokratyzacji ustroju kraju po
roku 1989, ktéra w powszechnej opinii utrwalila przeswiadczenie, iz niezaleznie
od meritum ,$piewa¢ kazdy moze” oraz ze wigkszos¢ ma zawsze racje. Stad
tez zapewne bierze si¢ nieumiejetno$¢ korzystania z fachowego doradztwa czy
wrecz awersja do korzystania ze srodowisk eksperckich. Skoro eksperci s3g mato
wazni, nieuchronnie nastepuje atrofia i pogorszenie jakosci zaplecza doradczego
na réznych szczeblach wladzy publicznej. Najpowazniejszym jednak ograni-
czeniem, z jakim boryka sie polska polityka gospodarcza, jest zakorzeniony
w tradycji historycznej niechetny stosunek obywateli - tak przedsiebiorcow, jak
i konsumentéw - do instytucji panstwa. W szczegélnosci dla wigkszo$ci Polakéw
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panstwo i jego organy jawig si¢ jako malo pozadany, a nawet zbedny uczestnik
zycia gospodarczego, gdy realizujg swe funkcje imperium czy tym bardziej do-
minium. Funkcje wlascicielskie pafistwa w gospodarce s3 przy tym najczesciej
kwestionowane w zwigzku ze stabosciami managementu przedsigbiorstw sektora
publicznego, niekiedy nadmiernie upolitycznionego i niedostatecznie opartego
na kryteriach merytorycznych.

Wszystkie wyzej wymienione uwarunkowania maja negatywny wplyw na
skutecznos¢ i efektywno$¢ polityki ekonomicznej, utrudniajac przezwycigzanie
narostych od lat wyzwan. Do najwazniejszych probleméw stojacych przed polska
gospodarka nalezy zaliczy¢:

- stabos¢ strategicznego centrum gospodarczego, przejawiajaca sie wielo-
$cig osrodkéw decyzyjnych i brakiem nalezytej koordynacji miedzy nimi,
ktéra skutkuje zmniejszong przewidywalnoscia prowadzonej polityki
gospodarczej;

- brak sanacji finanséw publicznych, co oznacza utrzymywanie si¢ wysokiego
deficytu sektora finanséw publicznych i szybkie powigkszanie dtugu pu-
blicznego, mimo wzrostu gospodarki, polaczone z wysokim kosztem jego
obstugi;

- narastanie nieréwnoséci dochodowych i majatkowych oraz niesprawie-
dliwosci podatkowej, co przeklada si¢ na niekorzystny stan nastrojow
spolecznych;

- niesprawnos¢ sgdownictwa, zwlaszcza gospodarczego, przesadzajacy o kli-
macie inwestycyjnym, warunkach prowadzenia biznesu i stosunku obywateli
do panstwa;

- niedostateczny poziom wydatkéw publicznych (na ochrong zdrowia, eduka-
cje, nauke i szkolnictwo wyzsze, bezpieczenstwo wewnetrzne i zewnetrzne,
kulture narodowa) przy ciaglych prébach ich ograniczania;

- zapas$¢ demograficzng, grozaca narastaniem perturbacji na rynku pracy,
przy utrzymywaniu si¢ duzej emigracji i niezdecydowanej polityce
proimigracyjnej;

- niski poziom oszczednodci i inwestycji krajowych, skutkujacy duzym uza-
leznieniem od zagranicznych inwestoréw bezposrednich i portfelowych;

- nierozstrzygnieta kwestie przystapienia kraju do strefy euro, co wymaga
utrzymywania olbrzymich, kosztownych rezerw walutowych dla zapewnie-
nia wymienialno$ci waluty narodowej;

- niestabilnos¢ i niewydolnos¢ wszystkich trzech filaréw systemu emerytal-
nego, a zwlaszcza zamieszanie wokoét granicznego wieku emerytalnego;

- zagrozenie bezpieczenstwa energetycznego, w tym ciaglosci dostaw energii
elektrycznej ze wzgledu na rysujacy sie niedostatek mocy elektrowni, ktére
sg oparte gléwnie na weglu, oraz wysoki koszt energii dla wszystkich jej
uzytkownikdow;
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- niedostatki ochrony $rodowiska, ktére oznaczaja pogarszajacy si¢ jakoscé
powietrza, gleb i wod z powaznymi konsekwencjami zdrowotnymi;
- maly dynamizm i niskg innowacyjnos¢ gospodarki.

5. Po sze$ciu latach obowigzywania procedury nadmiernego deficytu, wo-
bec pomyslnych rokowan co do ksztaltowania sie deficytu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w roku 2015 i w latach nastepnych, procedura
ta zostala w czerwcu 2015 roku wobec Polski zdjeta. Trwale zejscie deficytu
finanséw publicznych ponizej granicy 3% udzialu w PKB bytoby ulatwione
w przypadku osiggniecia w najblizszych latach tempa wzrostu gospodarczego
powyzej 4% $redniorocznie. Jest to jednak zadanie trudne do osiggniecia wobec
wolnego wzrostu gospodarczego naszych partneréw w Unii Europejskiej, od
ktérego uzalezniony jest poziom polskiego eksportu, a tym samym stopien
aktywnosci gospodarczej kraju. W gre wchodza dodatkowe uwarunkowania,
takie jak prospoleczne przesuniecie wydatkéw budzetowych po wyborach
konica 2015 roku, mozliwoséci finansowania wynikajacego stad zwiekszonego
deficytu sektora finanséw publicznych w zaleznosci od sytuacji na miedzy-
narodowych rynkach finansowych oraz przebieg polityki pieni¢znej, w tym
kursowej Narodowego Banku Polskiego (NBP). Zwiekszona niepewnos¢ wokot
Polski, wynikajaca z ekspansywnej polityki nowych wladz, skutkuje w 2016
roku odptywem kapitatu i znacznym ostabieniem kursu zlotego. Wiele wska-
zuje na to, ze o finansowanie zewnetrzne bedzie w przysztosci coraz trudniej
takiemu krajowi jak Polska — wolno rozwijajacemu sie, z obarczonych duzym
ryzykiem inwestowania peryferiow Unii Europejskiej. Wobec koniecznosci
finansowania pokaznych deficytéw tak wewnetrznych, jak zewnetrznych przez
wiele krajow $wiata, w tym rozwinietych, 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 réwniez sprzyjalo stopniowe odchodzenie przez najwazniejszy
bank centralny §wiata — System Rezerwy Federalnej od jego polityki niskich
stop procentowych.

Jesli chodzi o finansowanie zadluzenia publicznego, od kilku lat uderza
w nim wzrost znaczenia krajowych podmiotéw niefinansowych przy jednocze-
snym obnizeniu roli polskiego sektora bankowego tak w wyrazeniu wzglednym,
jak i bezwzglednym?®. Jednak w finansowaniu dtugu SP dominuja inwestorzy za-
graniczni. Zaréwno z punktu widzenia kryterium miejsca emisji, jak i rezydencji
ich udziat osiaggnat w 2014 roku szczyt (tacznie az 58,6%), by spas¢ o 0,5 p.p.
w 2015 roku i mocniej w 2016 roku (o okoto 4 p.p.). Inwestorzy zagraniczni
kupuja papiery skarbowe, nominowane zaréwno w walutach obcych, jak i w zto-

Sytuacj¢ moze zmieni¢ dziatanie wprowadzonego w 2016 roku podatku bankowego, ktory zwalnia
spod obcigzen zakupy bondw i obligacji skarbowych.
¢ http://www.finanse.mf.gov.pl [dostep: 31.05.2016].
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tych, powodowani ich wysoka rentownoscig, ktéra ulega fluktuacji w czasie
w zalezno$ci nie tylko od czynnikéw krajowych. Utrzymywanie sie dominujacej
roli kapitatu zagranicznego w finansowaniu polskiego diugu, ktory od poczatku
obecnej dekady finansuje ponad 50% zadtuzenia Skarbu Panstwa, trudno uzna¢
za pozytywny objaw przede wszystkim ze wzgledu na niebezpieczenstwo naglej
zmiany sentymentu inwestorow zagranicznych wzgledem ekspozycji w Polsce
i wynikajacej stad mozliwosci wycofania ich kapitatéw za granice. Nie jest to
sytuacja zdrowa z punktu widzenia stabilnosci polskich finanséw publicznych.
Poza zwiekszonym ryzykiem naglego wycofania si¢ zagranicznych inwesto-
réw portfelowych z polskiego rynku, $wiadczy takze o blednej, nadmiernie
restrykcyjnej polityce stop procentowych wltadz monetarnych kraju, preferujacej
interesy inwestoréw zagranicznych. Platnosdci odsetkowe zwigzane z dlugiem
publicznym najlepiej okreslaja rzeczywisty ciezar dtugu publicznego i od kilku
juz lat utrzymuja si¢ na bardzo wysokim poziomie z wyrazng tendencja do
wzrostu, zblizajac si¢ do 2% rocznego PKB.

6. W ostatnich latach w polskim policy mix wyraznie rysuje si¢ tendencja do
wzrostu znaczenia polityki fiskalnej, mimo klopotéw rzadu z utrzymaniem
dyscypliny budzetowej kraju. Tendencja ta stanowi bezposrednia konsekwencje
globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego, w trakcie ktérego doszlo do znacz-
nego wzrostu dtugu publicznego, oraz pokryzysowych wysitkéw majacych na celu
konsolidacje fiskalna. Ta ostatnia miala na celu nie tylko przywréci¢ réwnowage
wewnetrzng, ale przede wszystkim poprawi¢ sytuacje na rachunku obrotéw bieza-
cych (por. tabela 4). Z kolei polityka pieniezna mocno stracila na efektywnosci tak
ze wzgledu na ewidentne bledy jej autoréw, jak i na fakt, ze od lat nie potrafi sobie
poradzi¢ z sytuacja ogdlnej nadptynnosci systemu bankowego, ktéra drastycznie
obniza skuteczno$¢ stosowanego instrumentarium monetarnego. Konsekwencja
wasko rozumianej dbatosci o stabilnos¢ pienigdza krajowego jest utrzymujaca sie
od lat, trudna do racjonalnego uzasadnienia nadmierna restrykcyjno$¢ polskiej
polityki pienieznej, ktéra wraz z obnizaniem si¢ cen paliw i zywnosci przyczynita
sie do wystapienia od polowy 2014 roku uporczywej deflacji’.

Whbrew powszechnej opinii, zwlaszcza krajowych elit biznesowych, poli-
tycznych i medialnych, ktdra jest sktadowa fatszywej swiadomosci podatkowej
Polakéw (,Polska krajem wysokich podatkéw”; ,,im nizsze podatki, tym lepiej”;
wiara w rzekome przewagi plaskiego, tzw. liniowego podatku dochodowego nad
jego progresja), Polska jest krajem niskiego $redniego opodatkowania. W 2015
roku $redni udzial w PKB obciazen podatkowych (bez skfadek 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. poni-
zej $redniej unijnej (Wieloletni plan finansowy... 2016, s.55). Co gorsza, polski
system podatkowy jest mocno przestarzaly, pefen niespdjnosci i luk, a przez to

7 Wiecej na ten temat patrz: Michalski (2015, s. 45-56).
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malo wydajny i niesprawiedliwy. W dotychczas podejmowanych prébach jego
reformy uderza polowiczno$¢ czy wrecz minimalistyczny i kosmetyczny cha-
rakter proponowanych zmian systemowych w dziedzinie dochodéw panstwa.
Tymczasem dla realizacji ambitnych obietnic wyborczych roku 2015, ozna-
czajacych de facto odejécie od polityki zaciskania pasa, kwestia podwyzszenia
podatkow — z wyjatkiem posrednich - staje si¢ coraz bardziej oczywista, a nawet
palaca. Tymczasem w Polsce wcigz panuje z gruntu falszywe przekonanie, iz
ograniczanie deficytu i dlugu publicznego przez wzrost podatkéw wigzaloby
sie w dluzszej perspektywie ze znacznie bardziej negatywnymi konsekwencja-
mi dla wzrostu gospodarczego niz cigcie wydatkéw. Co godne podkreslenia,
ani teoria ekonomii, ani badania empiryczne nie dostarczajg przekonujacego
dowodu na istnienie bezposredniego zwigzku miedzy obnizka obciazen fiskal-
nych, zwlaszcza podatkéw dochodowych, a przyspieszaniem tempa wzrostu
gospodarczego, ktore jest wynikiem dziatania wielu czynnikéw rozmaitej natury,
czesto nieuchwytnych statystycznie. Uderza przy tym abstrahowanie od skut-
kéw popytowych zmian zachodzacych w systemie podatkowym. Empirycznie
zauwaza si¢ pozytywna korelacje miedzy wysokoscig podatkéw dochodowych
a rozrostem ,,szarej strefy” (gospodarki nieformalnej) oraz negatywna miedzy
skalg obcigzen podatkami posrednimi, w tym akcyza, a poziomem konsump-
cji. Z reguly wystepuje tez trade-off miedzy wysokoscig obcigzen podatkowych
i rozmiarami bazy podatkowe;j.

Tabela 4. Zmiany wskaznikow sytuacji gospodarczej Polski
w latach 2007-2015 (w %)

‘Wyszczegolnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Zmiana PKB
w cenach statych

7,202 3,920| 2,634| 3,699| 5,009| 1,562| 1,265| 3,334| 3,637

Udziat inwestycji
w PKB
Udziat w PKB
oszczgdnosci 18,410 | 17,556 | 16,122 | 15916 | 17,267 | 17,281 | 17,701 | 18,224 | 19,910
krajowych brutto

24,800 | 24,313 | 20,210 | 21,317 | 22,444 | 20,996 | 18,988 | 20,266 | 20,376

Srednioroczna stopa

. .. 2,492 | 4.217| 3,450| 2,583| 4,267 3,700| 0,900| -0,025| -0,933
inflacji

Zmiana wolumenu

. - 15,788 | 9,386 | -12,384 | 14,012| 5,809 | -0,275| 1,681 | 10,003 | 5,955
importu dobr i ustug

Zmiana wolumenu

- 10,187 | 7,013 | -6,283| 12,864 | 7,861 | 4,582| 6,087 | 6,391| 6,538
eksportu dobr i ustug

Deficyt sektora
finansow -1,851| -3,630| -7,318| -7,527| -4,851| -3,690| -4,019| -3,302| -2,926
publicznych

Dhug publiczny
brutto

Udzial w PKB salda
obrotow biezacych

44,183 | 46,612 | 49,809 | 53,327 | 54,367 | 53,954 | 55,943 | 50,437 | 51,289

-6,389 | -6,756 | -4,089| -5,401| -5,177| -3,716| -1,286| -2,042| -0,466

Zrédlo: jak w tabeli 1.
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Kazdy system podatkowy poza zapewnieniem odpowiednich dochodéw
budzetowych spelnia istotne funkcje redystrybucyjne przez dzialanie mechani-
zmu wydatkowego. W zaleznosci od swej konstrukeji podatki mogg pozytywnie
wplywa¢é na rozmiary ogdlnego popytu, jesli prowadza do przesuwania sity
nabywczej od podmiotéw o niskiej sktonnosci do wydatku konsumpcyjnego
czy inwestycyjnego do podmiotéw o sklonnosci wysokiej. Przeciwdziata to
narastaniu rozwarstwienia dochodowego, ktére samo w sobie szkodzi pokojowi
spotecznemu i procesom sprawnego gospodarowania.

Problem dobrego systemu opodatkowania, a zwlaszcza jego wlasciwej struk-
tury z punktu widzenia podziatu na podatki majatkowe, posrednie (od kon-
sumpcji) i dochodowe, jest bardzo istotny dla jakosci polityki gospodarczej.
Trudno wiec zrozumie¢, dlaczego w naszym kraju zamiast rzetelnej debaty
podatkowej mamy do czynienia z gto$no manifestowanym samozadowoleniem
wladz z niskiego poziomu bezposredniego opodatkowania, neoliberalnymi
uzurpacjami na temat rzekomej wyzszosci tzw. podatku liniowego nad podat-
kami progresywnymi i postulatami dalszego obnizania podatkéw jako sposobu
przyspieszania wzrostu gospodarczego bez ogladania si¢ na rozmiary zbiera-
nych podatkéw. Nalezy pamieta¢, ze uprawianie polityki niskich podatkéw przy
braku innych dochodéw w kraju o niskiej ogdlnej skfonnosci do oszczgdzania
i ograniczonej bazie podatkowej jest niczym innym jak przejadaniem przyszlosci
oraz nakladaniem podatku na przyszle pokolenia, bez wiedzy i zgody przysztych
podatnikow.

7. Polski system podatkowy wymaga daleko idacej przebudowy z racji swego
skomplikowania, wielu niekonsekwencji i niedostatecznej wydajnosci. W przypad-
ku podatkéw dochodowych i majatkowych uderza mata liczba i niska wysokos¢
ich stawek (szczegdlny przyklad CIT i PIT oraz obcigzen z tytulu dziedziczenia
majatku). Co wigcej, dopiero niedawno podniesiono na forum publicznym, ze
w Polsce od lat kwota wolna od obcigzenia podatkiem od dochodéw osobistych
utrzymuje si¢ na zdumiewajgco niskim poziomie 3091 zt, a wiec kilkakrotnie
nizszym niz w wigkszosci krajéw Unii Europejskiej. Jego stawki mocno uprzy-
wilejowuja najlepiej zarabiajacych podatnikéw, co prowadzi w koncowym rozra-
chunku do spadku popytu krajowego, a takze do zwiekszenia skali nieréwnowagi
budzetowej. W przeciwienstwie do krajow rozwinietych w polskim poborze
podatkow systematycznie ros$nie rola podatkéw posrednich?®, o czym $wiadcza
podwyzszone z poczatkiem 2011 roku stawki podatku od towaréw i ustug (VAT),
ktére majg by¢ utrzymane co najmniej do konca 2016 roku, oraz stopniowe
podwyzszane stawki akcyzy. (Paradoksalnie mimo podniesionych stawek od

Gwoli $cistosci, jest to tendencja wspdlna dla wszystkich krajow, w ktorych wystepuja trudnosci ze
zbieraniem danin publicznych, czy to ze wzgledu na stabos$¢ aparatu skarbowego i niedoskonatosci
ordynacji podatkowej, czy to wobec oporu spotecznego, czgsto skutecznie podsycanego przez stron-
niczych politykow i mass media.
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kilku lat obserwujemy znaczny spadek wydajnosci podatku od towaréw i ustug).
Sladowe udziaty w polskim systemie podatkowym majg natomiast najnowsze typy
podatkow w postaci obcigzen ekologicznych czy danin od transakeji finansowych,
szybko zyskujace na znaczeniu w $wiecie. Postulowane od lat wprowadzenie
podatku katastralnego wciaz pozostaje na papierze mimo ztozonego ponad dekade
temu w Sejmie projektu stosownej ustawy.

Gléwnym wyzwaniem stojacym przed polska polityka fiskalng i budzetowa
w najblizszych latach staje si¢ taka przebudowa budzetu panstwa, by z jednej
strony jego wydatki nabraly bardziej prospotecznego i jednoczesnie prorozwo-
jowego charakteru, a z drugiej — by doszlo do trwalego ograniczenia deficytu
budzetowego i tym samym potrzeb pozyczkowych panstwa dzigki zwigkszeniu
dochodéw budzetu i racjonalizacji jego wydatkéw. Doswiadczenia wielu krajow,
w tym obserwowane w ostatnich latach trudnosci z réwnowaga platnicza pery-
feryjnych panstw strefy euro, pokazujs, ze dla niezaktéconego, trwatego wzrostu
gospodarczego niezbedne jest obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych
do takich rozmiardw, ktore nie powoduja nadmiernego przyrostu jego zadluze-
nia. Dlatego kluczowg sprawg takze dla Polski staje si¢ dalsze obnizanie deficytu
strukturalnego finanséw publicznych.

Reforma podatkéw $cisle wiaze si¢ z waznym zadaniem istotnego ogra-
niczenia skali nieréwnowagi bilansu platniczego i tym samym zmniejszenia
stopnia uzaleznienia naszego kraju od naptywu oszczednosci zagranicznych.
W pierwszej kolejnosci musi si¢ to odby¢ przez powazne powigkszenie rozmia-
réw oszczednosci krajowych dzigki racjonalnemu zwigkszeniu dochodéw pod-
miotéw krajowych wskutek aktywnej polityki fiskalnej (redystrybucyjnej) wladz
gospodarczych. Z tego punktu widzenia Program 500+, uruchomiony na wiosne
2016 roku, nalezy uzna¢ za mechanizm nie tylko zwiekszajacy dochody polskich
rodzin, ale takze wymuszajacy gruntowng przebudowe budzetu panstwa. Warto
w szczegdlnosci podkresli¢, iz bez skutecznego mechanizmu odpowiednio du-
zych wlasnych dochodéw budzetowych Polska nie ma szans na przywrdcenie
réwnowagi czy tym bardziej na sanacje swych finanséw publicznych, w interesie
przyspieszenia dlugofalowego rozwoju gospodarczego. Priorytetowym zadaniem
staje sie przy tym takie podniesienie komponentu krajowego w wydatkach roz-
wojowych ogélem, by po roku 2020 w ramach nowej perspektywy finansowej
mozliwe bylo zastapienie nieuchronnego zmniejszenia finansowania inwestycji
ze zrddet Unii Europejskiej srodkami wlasnymi’.

8. W opozycji do wiodgcych bankéw centralnych krajow rozwinietych, ktére
utrzymywaly i utrzymuja swe stopy procentowe na historycznie niskich pozio-
mach, niekiedy bliskich zera, czgsto ponizej stop inflacji, preferujac luzna polityke
monetarng (quantitative easing), polska Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) na powrdt
prowadzi od poczatku 2012 roku polityke dodatniej realnej stopy referencyjnej

® W te strong zdaja si¢ zmierza¢ postanowienia Planu na rzecz odpowiedzialnego rozwoju wicepremiera

M. Morawieckiego z lutego 2016 roku
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i to nieustannie rosnacej (z krotka przerwa w polowie 2013 roku) (Albinski, Po-
lanski 2015, 5.82), pozostawiajac rzadowi calg troske o utrzymywanie i utrwalanie
wzrostu gospodarczego. Gléwna przestanka twardej polityki pieni¢znej w Polsce
jest nie tyle mocno wyolbrzymiane zagrozenie przyspieszeniem inflacji, ile kwestia
prestizu — proba zwigkszenia wplywu na gospodarke przez bank centralny oraz
obrona partykularnych intereséw sektora bankowego. Skuteczno$¢ stosowania
stop procentowych jako panaceum na kontrolowanie proceséw inflacyjnych'
jest mocno ograniczona wszedzie tam, gdzie inflacja ma charakter kosztowy,
a nie popytowy, tzn. wynika z szokéw podazowych, a nie z nadmiaru popy-
tu w gospodarce. Rowniez w Polsce ksztaltowanie cen nabiera coraz bardziej
egzogenicznego charakteru, wynikajac nie tyle z nadmiernego popytu, ile ze
zmian kosztoéw z racji zmieniajacych sie cen surowcow, zwlaszcza energii, czesto
pochodzacych z importu. W zwigzku z tym pojawia sie coraz wigcej glosow, iz
uporczywe, zbyt jednostronne trzymanie si¢ sredniookresowego celu inflacyjnego,
ustalonego na nierealistycznie wysokim poziomie, przynosi wiecej szkody niz
pozytku w dziedzinie stymulowania wzrostu ekonomicznego, tworzenia miejsc
pracy, budowy proeksportowej struktury gospodarki czy uzdrowienia finanséw
publicznych. Na poczatku lipca 2013 roku stopa referencyjna Narodowego Banku
Polskiego spadla do 2,5% (Sprawozdanie...2014, s.12). Co musialo dziwi¢, RPP
oglosita wtedy zakonczenie 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
byla utrzymywana przez kolejne pietnascie miesiecy mimo szybko postepujacej
dezinflacji. W jej rezultacie w lipcu 2014 roku polska gospodarka wpadta w de-
flacje, mierzong CPI, ktora wbrew oczekiwaniom wielu obserwatoréw okazala si¢
uporczywa, trwajaca ponad dwa lata przypadloscig. Wymusila ona dwie kolejne
obnizki stopy referencyjnej na poczatku pazdziernika 2014 roku i marca 2015
roku - obie po 50 p.p. Towarzyszyto im zmniejszenie rozpigtosci pomiedzy sto-
pami lombardowg i depozytowa z +/-1,5 do +/-1 p.p. wokot stopy referencyjne;.
Osiagniete poziomy stdp zaliczaja sie do najnizszych w ostatnim ¢wieré¢wieczu, co
w $wiecie polskiej polityki i mass medidéw czesto bylo i jest przesadnie akcentowa-
ne jako swego rodzaju rekord czy wrecz ,historyczne minimum”. W $wietle prak-
tyki ostatnich lat czotowych bankéw centralnych $wiata takie stwierdzenia brzmia
co najmniej niepowaznie, podobnie jak zapewnienia o wyczerpaniu si¢ przestrzeni
do dalszych obnizek. Wobec prognozowanej na najblizsze lata niskiej inflacji tym
bardziej trudno zaktada¢ nieuchronno$¢ podwyzek stop procentowych NBP''.
Ewentualne zacie$nienie polityki pienieznej stoi zreszta w jawnej sprzecznosci

10 0d 1998 roku w Polsce realizowana jest — jak dotad z watpliwa skutecznoscia i, co gorsza, przy olbrzy-

mich kosztach spotecznych — strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Strategia BCI okazata
si¢ wyraznie niedostosowana do polskich warunkéw a nawet szkodliwa dla rozwoju spoteczno-gospo-
darczego kraju. W $wietle utrzymujacej si¢ od lipca 2014 roku deflacji stata si¢ wrecz anachronizmem.
Z pewnym uproszczeniem mozna przyjaé, ze w warunkach matej, otwartej gospodarki, takiej jak
polska, zwigkszanie restrykcyjnosci polityki pieni¢znej w poroéwnaniu z gtdwnymi partnerami
gospodarczymi sprzyja wzmocnieniu kursu waluty krajowe;j.
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z potrzebg przeciwdzialania deflacji oraz konsolidacji finanséw publicznych
zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Z kolei w wa-
runkach utrzymujacej sie od lat strukturalnej nadptynnosci polskiego systemu
bankowego trudno oczekiwa¢ znaczacego poluzowania zasad polityki. Wszystko
to stawia przed nowo wybrang Rada Polityki Pieni¢znej czwartej kadencji wiele
wyzwan zwigzanych z koniecznoscig wypracowania bardziej spdjnego policy mix
i zmian instytucjonalnych oraz przewartosciowania samej koncepcji polityki
monetarnej. W szczegolnosci zachodzi pilna potrzeba ponownego przemyslenia
podstawowego celu polityki pieni¢znej wobec coraz bardziej egzogenicznego
charakteru zachodzacych od kilku lat proceséw inflacyjnych. Zamiast koncentracji
na osigganiu nierealistycznego celu inflacyjnego wtadze monetarne powinny
poswieca¢ wiecej uwagi stabilnosci systemu finansowego kraju.
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Poland’s Economic Policy in the Period of Financial
Turbulences and Structural Changes in the
European and World’s Economies

Summary

The second decade of the XXI century is a period of sharp financial
turbulences and substantial changes in the world’s and European Union’s
economies. In many countries, stagnant tendencies persist in conjunction
with the so-called lowflation, and even deflation. After the global financial
and economic crisis of 2008-2009 and the turmoil of the euro area in the years
2010-2013, there is a danger of the third round of crisis, this time touching
mainly upon emerging markets and developing countries. The Economic and
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Monetary Union’s crisis has brought about unorthodox actions of the European
Union’s authorities and organs, especially of the European Central Bank,
reoriented thoroughly the European economic policy and caused launching
of organisational and regulatory changes which will be implemented within
a few next years.

The Polish fiscal and monetary policy has to a lesser extent adjusted to
the global changes, being focused on domestic issues. Thanks to the fall in
the deficit, mainly due to budgetary expenditures mitigation, it was possible
in the mid-2015 to close down the Excessive Deficit Procedure having been
valid for previous six years. Nevertheless, there is still open the question of
tax system overhaul 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 an abandonment of fiscal consolidation, 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 home banking system. It requires not only institutional
changes but also an essential reorientation of the monetary policy’s concept
and main objective.

In the years to come, the state authorities must diminish the scale of
internal and external disequilibria and this way to alleviate the dependence of
Poland on foreign savings.

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