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ROZDZIAL IV

EKSPANSYWNA POLITYKA FISKALNA
ZAGROZENIEM BEZPIECZENSTWA EKONOMICZNEGO PANSTWA

4.1. ZNACZENIE BEZPIECZENSTWA EKONOMICZNEGO PANSTWA

Narastajacy z dekady na dekade problem rosnacych dlugéw na $wiecie (pry-
watnych, publicznych i zagranicznych) wzbudza uzasadnione obawy o bez-
pieczenstwo pojedynczych panstw i calej gospodarki swiatowej. Wysokie i po-
wiekszajace sie zadluzenie wzmaga wrazliwos$¢ gospodarek na szoki i coraz
bardziej ogranicza zdolno$¢ polityk gospodarczych do tagodzenia i podnosze-
nia si¢ z nich. Poteguje to ryzyko inwestycyjne zwlaszcza w mniej odpornych
i bardziej podatnych na wstrzasy panstwach rozwijajacych sie. W sytuacji
globalizacji i rozwoju rynkéw finansowych rosnace zewnetrzne uzaleznienie
finansowe gospodarek tych panstw zwieksza prawdopodobienstwo wystepo-
wania zjawiska sudden stop, czyli odplywu kapitalu portfelowego oraz wyha-
mowania jego naptywu, skokowych deprecjacji kursu walutowego i trudnosci
z rolowaniem dlugéw oraz finansowaniem procesu nadrabiania dystansu roz-
wojowego. Placg one za to coraz wigksza ceng w postaci na co dzien wyzszej
wyceny premii za ryzyko, bedacej odzwierciedleniem wysokiej podatnosci,
stabej odpornosci i wigkszej wrazliwosci na zawirowania na rynkach mie-
dzynarodowych czy zmiany strategii inwestycyjnych instytucji finansowych,
czyli na zjawiska niezalezne od gospodarki danego panstwa. Poglebiajaca si¢
zewnetrzna ekspozycja gospodarek obniza dodatkowo skutecznos¢ polityk
gospodarczych panstw nadwerezonych diugami publicznymi, w przypadku
ktoérych juz sama $§wiadomos¢ ograniczonej elastycznosci polityk fiskalnych
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oslabia efekty podejmowanych dziatan. Powyzsze stanowi zagrozenie dla bez-
pieczenstwa ekonomicznego panstwa, Unii Europejskiej i swiata. Podkresli¢
nalezy, ze bezpieczenstwo ekonomiczne ogrywa dzi$ kluczowg role w trojfila-
rowym systemie bezpieczenstwa panstwa (obok bezpieczenstwa militarnego
i politycznego)'. To efekt postepujacej globalizacji i finansyzacji gospodarki
swiatowej, ktére zacie$niajg wspolzaleznosci miedzy poszczegdlnymi obsza-
rami bezpieczenstwa i eksponujg znaczenie bezpieczenstwa ekonomiczne-
go’. Sytuacja gospodarcza stanowi dzi$ bowiem o sile politycznej’ i militarnej
panstwa*. Mowi si¢ nawet o ekonomizacji bezpieczenstwa panstwa®. Dlatego
z uwagi na kluczowg role bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa w zapew-
nianiu bezpieczenstwa narodowego konieczne jest zarzadzanie bezpieczen-
stwem ekonomicznym, polegajace m.in. na prewencyjnym rozpoznawaniu
zagrozen dla funkcjonowania panstwa oraz wzmacnianiu odpornosci na nie
izdolnos$ci wychodzenia z kryzyséw®. A poniewaz bezpieczenstwo ekonomicz-
ne to stan rzeczywistosci, w ktéorym mozIliwy jest harmonijny i niezagrozony
rozwoj gospodarki’ i ktorego gtéwng determinantg jest wzrost gospodarczy®,
to skuteczno$¢ polityki gospodarczej w stabilizacji i wspieraniu rozwoju spo-
teczno-gospodarczego warunkuje wigc nie tylko bezpieczenstwo ekonomicz-
ne panstwa, ale i bezpieczenstwo narodowe’.

! Por. Z. Stachowiak, St. Kurek, S. Kurek, Bezpieczeristwo ekonomiczne Rzeczypospolitej
Polskiej, 2004 oraz K.A. Wojtaszczyk, Bezpieczeristwo paristwa — konceptualizacja pojeé, [w:]
Bezpieczeristwo patistwa. Wybrane problemy, pod red. K.A. Wojtaszczyk, A. Materska-Sosnow-
ska, Warszawa 2009.

2 M. Redo, P. Siemiatkowski, Zewnetrzne bezpieczeristwo finansowe paristwa, Torun 2017.

* J. Golebiewski, Anatomia bezpieczeristwa, Warszawa 2015.

* S.T. Kurek, Gospodarka obronna paristwa, [w:] Ekonomika bezpieczenistwa paristwa w za-
rysie, pod red. J. Placzek, Warszawa 2014.

* Por. 1. Jazwinski, Polityka bezpieczeristwa ekonomicznego Polski. Wybrane zagadnienia
teoretyczne i uwarunkowania realizacyjne, [w:] Bezpieczeristwo Polski. Wspélczesne wyzwania,
pod red. S. Wojciechowski, A. Potyrata, Warszawa 2014 oraz J. Potulski, Geopolityka w swiecie
ponowoczesnym, Czegstochowa 2011.

¢ K. Raczkowski, Bezpieczetistwo ekonomiczne. Wyzwania dla zarzgdzania paristwem, War-
szawa 2012.

7 Por. T. Szubrycht, Wspélczesne aspekty bezpieczeristwa patistwa, ,Zeszyty Naukowe Ma-
rynarki Wojennej”, 2006, rok XLVII, nr 4; P. Dziekanski, Bezpieczeristwo ekonomiczne wyzwa-
niem wspélczesnego regionu — proba oceny syntetycznej, ,Kultura Bezpieczenstwa”, 2016, nr 16.

8 Por. Z. Stachowiak, Wyznaczniki, wskazniki i mierniki bezpieczeristwa ekonomiczne-
g0, [w:] Ekonomika bezpieczeristwa paristwa w zarysie, pod red. ]. Placzek, Warszawa 2014;
M. Redo, K. Wéjtowicz, J.M. Ciak, Bezpieczetistwo finansow publicznych, Warszawa 2018.

* M. Redo, Znaczenie skutecznosci polityki pienigznej dla bezpieczeristwa patistwa, Torun
2019.
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Celem niniejszego opracowania jest analiza i synteza wynikow kilkulet-
nich badan wlasnych autorki nad sytuacja finanséw publicznych i elastyczno-
$cig polityki fiskalnej w Polsce, rowniez na tle pozostatych panstw Unii Euro-
pejskiej. Pozwolily one na identyfikacje i analize zagrozen dla bezpieczenstwa
ekonomicznego panstwa, a w szczegélnosci dla elastycznosci i skutecznosci
polityki gospodarczej, wynikajacych z nadmiernej ekspansji fiskalnej w Polsce
i wielu panstwach UE. Wyniki tych analiz wskazuja, Ze utrzymujaca si¢ od lat
ekspansywna polityka fiskalna:

po pierwsze wzmaga ryzyko inwestycyjne w Polsce i w konsekwencji
rynkowy koszt kapitatu',

— po drugie zagraza stabilnosci finanséw publicznych w Polsce, tj. ela-

styczno$ci i skutecznosci przyszlej polityki fiskalnej'!,

— apo trzecie ogranicza inwestycje i wzrost gospodarczy'.

10 Por. wyniki: M.Redo, Bezpieczetistwo finanséw publicznych — wplyw ekspansji fiskalnej
na poziom kosztu kapitatu w Polsce na tle paristw Europy Srodkowo-Wschodniej, [w:] A. Jac-
kiewicz, A. Trzaskowska-Dmoch (red.), Bezpieczeristwo ekonomiczne paristwa. Uwarunkowa-
nia, procesy, skutki, Warszawa 2017; M. Redo, Deficyty budzetowe zagrozeniem dla rynkowe-
g0 kosztu kapitatu? Analiza zaleznosci pomiedzy rentownoscig skarbowych obligacji a saldem
w finansach publicznych w pasistwach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezgcych do Unii Eu-
ropejskiej w latach 2001-2015, [w:] M. Leszczynski, M. Molendowska, T. Pawluszko (red.),
Wymiary bezpieczetistwa europejskiego, Kielce 2017; M. Redo, Sustaining government budget
deficits as a cause for the cost of public debt service increase in Western European countries in
the 1995-2015 period, “Torun International Studies”, No. 1 (9), 2016; M. Redo, High public debt
servicing costs for the agency model of debt management in Poland, “Law and Administration
in Post-Soviet Europe”, Vol. 1, 2017.

' Por. wyniki: M. Redo, Poziom opodatkowania oraz kondycja finanséw publicznych w pa#-
stwach Unii Europejskiej czynnikiem zagrazajgcym rozwojowi gospodarczemu w Europie, [w:]
K. Garczewski (red.), Kryzysy we wspolczesnej Europie i proby ich przezwyciezenia, Torun 2017;
M. Redo, The issue of VAT gap in Poland in contrast to the European Union member states as
athreat to financial security of the state, ,Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie”, Tom XIX, Zeszyt 2,
czg$¢ 3,2018; M. Redo, The VAT gap as a limiting factor for economic development of the Central
and Eastern European countries belonging to the EU, 2018 (w druku); M. Redo, Comparison of
the external exposure of Central and Eastern Europe states as a factor threatening the financial
security of their economies, ,,Historia i Polityka”, No. 24 (31), 2018.

2 Por. wyniki: M. Redo, Niekeynesowska zaleznos¢ pomiedzy tempem wzrostu gospodar-
czego a wielkoscig dochodow i wydatkéw publicznych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015
w 11 panistwach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezgcych do Unii Europejskiej, ,Finanse”, Nr
1 (10), 2017; M. Redo, High public debt servicing costs for the agency model of debt management
in Poland, “Law and Administration in Post-Soviet Europe”, Vol. 1, 2017; M. Redo, Analiza
zaleznosci pomiedzy poziomem dochodow publicznych oraz wydatkéw publicznych (w relacji
do PKB) a wielkoscig inwestycji w latach 2001-2015 w paristwach Europy Srodkowo-Wschodniej
nalezgcych do Unii Europejskiej, ,Rocznik Instytutu Europy Srodkowo-Wschodniej”, Nr 15,
Z.1,2017; M. Redo, Economic growth in a time of even higher public debt in the European Union
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Na tej podstawie dokonano podsumowujgcej oceny stanu bezpieczenstwa
ekonomicznego Polski rozumianego jako zdolnos¢ polityki gospodarczej do
takiego ksztaltowania przebiegu proceséw gospodarczych, by wzmacniata ona
stabilno$¢ gospodarcza i wspierala rozwdj spoteczno-gospodarczy panstwa
bez wzmagania ryzyka inwestycyjnego, oraz wskazano kierunki zmian maja-
cych poprawic bezpieczenstwo ekonomiczne Polski. W tym celu zastosowano
metody analizy tresci, metody ilosciowe (gldwnie statystyki opisowej, anali-
zy korelacji i regresji liniowej) oraz analizy poréwnawczej, a nastepnie wyko-
rzystujac metode wnioskowania indukcyjnego dokonano syntezy wnioskow
uzyskanych w drodze wlasnych analiz poréwnawczych danych statystycznych
pochodzacych z oficjalnych stron internetowych Eurostatu, Komisji Euro-
pejskiej, GUS, Ministerstwa Finanséw, NBP i in. oraz analizy poréwnawczej
wynikéow $wiatowych badan modelowania ekonometrycznego dostepnych
w bazach bibliometrycznych Web of Science, Scopus, Journal Citation Reports,
SciVal, InCites oraz w wolnym dostepie (open access).

4.2. EKSPANSYWNA POLITYKA FISKALNA
CZYNNIKIEM WZMAGAJACYM RYNKOWY KOSZT KAPITALU

Badania rozpoczgto od analizy poréwnawczej wynikéw $wiatowych badan
ekonometrycznych w zakresie skutkéw ekspansji fiskalnej. Coraz wigcej z nich
potwierdza wptyw deficytow i dlugéw publicznych na wysokos¢ kosztu kapi-
talu. Na bazie analizy wynikéw empirycznych badan analizujacych wptyw
sytuacji w finansach panstwa na koszty obstugi dtugu publicznego przepro-
wadzono analiz¢ poréwnawcza kosztu finansowania zadluzenia w Polsce
i pozostatych 10 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) naleza-

countries in the years of 2001-2015, “Confrontation and Cooperation: 1000 Years of Polish-
-German-Russian Relations”, 2018, w druku.

3 Por. wyniki badan M.B. Canzoneri, R. Cumba, B. Diba, Should the European Central
Bank and the Federal Reserve be concerned about fiscal policy?, Rethinking stabilization policy:
a symposium sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming,
August 29-31, 2002, T. Laubach, New evidence on the interest rate effects of budget deficits and
debt, ,Journal of the European Economic Association”, 2009, no. 7 (6), R. Faini, Fiscal policy
and interest rates in Europe, ,,Economic Policy”, no. 21 (47), 2006, K. Bernoth, J. von Hagen,
L. Schuknecht, Sovereign risk premia in the European government bond market, ,ECB Working
Paper”, no. 369, 2004, K. Bernoth, G.B. Wolft, Fool the markets? Creative accounting, fiscal
transparency and sovereign risk premia, ,CESifo Working Paper”, May, no. 1732, 2006, E. Bal-
dacci, S. Gupta, A. Mati, Is it (Still) Mostly Fiscal? Determinants of Sovereign Spreads in Emerg-
ing Markets, ,IMF Working Paper”, November 2008, no. 259.
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cych do Unii Europejskiej z podstawowymi wskaznikami makroekonomicz-
nymi, determinujgcymi poziom rynkowego oprocentowania'’. Regularnym
i nalezagcym do najwyzszych deficytom w finansach panstwa w Polsce na tle
sgsiednich panistw ESW bedacych cztonkami UE, ktére doprowadzity do na-
gromadzenia sie niemalego na tle regionu ESW dtugu publicznego, towarzy-
szy wyzsza niz w przypadku wigkszosci z nich wycena ryzyka inwestycyjnego
przez inwestorow, przejawiajaca sie nizszym ratingiem, wiekszymi spreada-
mi CDSo6w, czy wyzszg rentownosciag skarbowych papieréw wartosciowych,
a wiec wyzszym poziomem kosztu kapitatu - nie tylko kosztu obstugi dtugu
publicznego, ale i kosztu kredytow inwestycyjnych i konsumpcyjnych. Wydaje
sie to potwierdza¢ wplyw ekspansji fiskalnej na rynkowy koszt kapitatu, kto-
ry warunkuje inwestycje i rozwoéj gospodarczy. Podkresli¢ nalezy, ze roznice
te utrzymuja sie od wielu lat, co zagraza nie tylko stabilnosci finanséw pu-
blicznych w Polsce, ale i ogranicza rozwdj gospodarczy oraz bezpieczenstwo
ekonomiczne panstwa. W latach 2001-2015 wyzszg niz Polska srednig ren-
towno$¢ skarbowych 10-letnich obligacji mialy w calej UE jedynie Rumunia,
Wegry i Grecja, co oznacza ze Polska przeznacza corocznie wzglednie jedne
z najwyzszych kwot publicznych pieniedzy na obsluge diugu publicznego
w UE. Konsekwencja tego sa rowniez wyzsze koszty obstugi zadluzenia pod-
miotéw prywatnych, czyli drozsze kredyty przedsigbiorstw i gospodarstw do-
mowych. Wskutek tego szybciej przyrasta ich zadtuzenie, pogarsza zdolno$¢
kredytowa oraz mozliwosci konsumpcyjne i inwestycyjne, czyli perspektywy
rozwojowe gospodarki, a w efekcie bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa'.
Powyzsze roznice w poziomie wyceny wiarygodnosci, ryzyka inwestycyj-
nego i rynkowego kosztu kapitalu sklonily autorke do zweryfikowania hipote-
zy o wystepowaniu ujemnej zalezno$ci pomiedzy saldem w budzecie panstwa
a rentownoscig skarbowych papieréow wartosciowych, determinujacg oprocen-
towanie nastepnych emisji (czyli koszty ich obstugi). Analiza korelacji potwier-
dzita istnienie silnej ujemnej zalezno$ci pomiedzy $rednim saldem w finan-
sach panstwa (general government, w relacji do PKB) a $rednig rentownoscia
10-letnich skarbowych papieréw warto$ciowych w 15 zachodnich panstwach
UE w latach 1995-2015 (wspoiczynnik korelacji Pearsona r=-0,78), co ozna-
cza, ze utrzymujacym si¢ wyzszym deficytom general government towarzysza
wyzsze koszty obstugi dlugu publicznego w dlugim okresie'®. W przypadku

4 M. Redo, Bezpieczeristwo finanséw publicznych..., op. cit.
> M. Redo, Deficyty budzetowe..., op. cit.
16 Tbidem.
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10 rozwijajacych sie pafistw ESW nalezacych do UE zalezno$¢ ta jest wpraw-
dzie takze ujemna, ale stabsza (r=-0,31)". Co warte jednak podkreslenia,
w przypadku panstw ESW korelacja byta silniejsza przed kryzysem z 2008 r.,
niz w latach 2008-2015 - odwrotnie niz w panstwach UE15 (tj. srednio dla
grupy 15 panstw UE sprzed rozszerzenia na wschod w 2004 r.). Sugeruje to
swego rodzaju zrozumienie inwestoréw dla faktu, ze gospodarki rozwijajace
sie — stabsze i mniej odporne na zjawiska kryzysowe — bardziej bolesnie od-
czuwajg ich przebieg, dzigki czemu wydaje si¢ nie dziata¢ w ich przypadku
obserwowana w zachodnich panstwach wzmocniona (w poréwnaniu z okre-
sami wzglednego spokoju) zalezno$¢ pomiedzy wskaznikami ekonomicznymi
a wyceng ryzyka przez inwestorow w sytuacjach kryzysowych. Daje to na-
dzieje gospodarkom rozwijajacym si¢ na dostep do zewnetrznych zrédet fi-
nansowania ich zadluzenia i rozwoju na wzglednie korzystnych warunkach
i co wazniejsze rowniez w sytuacjach kryzysowych oraz okresach obnizonej
akceptacji ryzyka, o ile jednak sytuacja gospodarcza wydaje sie by¢ pod kon-
trolg i niezachwiane wydajg si¢ by¢ szanse na powr6t na $ciezke wzglednie dy-
namicznego wzrostu gospodarczego. Dlatego po wybuchu kryzysu z 2008 r.
nalezalo wykorzysta¢ apatyt inwestoréw na ryzyko i dokona¢ takich zmian
w zakresie polityki gospodarczej, ktére poskutkowalyby zwigkszeniem szans
na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce w nastepnych latach, co
mogto wzmocni¢ zjawisko niedoszacowania ryzyka inwestycyjnego i obnizy¢
koszt kapitatu w Polsce oraz ulatwi¢ dostep podmiotom gospodarczym do ze-
wnetrznych zrédet finansowania.

W zwigzku z powyzszymi wynikami oraz jednoczesnym brakiem woli
politycznej i spotecznej do zmniejszenia stopnia ekspansji fiskalnej w Polsce
zajeto si¢ badaniem alternatywnych rozwigzan, ktére mogtyby zwiekszy¢ bez-
pieczenstwo ekonomiczne w Polsce - tj. wzmocni¢ stabilno$¢ i wiarygodnosé
polskiej gospodarki, a dzigki temu zredukowa¢ premig za ryzyko i rynkowy
koszt kapitalu. W badaniach tych przeprowadzono analizg¢ i krytyke pismien-
nictwa oraz dokonano syntezy wynikow, wykorzystujac metode wnioskowania
indukcyjnego oparta na analizie poréwnawczej oraz analizie SWOT, co pozwo-
lifo na identyfikacje mocnych i stabych stron danego rozwigzania oraz szans
i zagrozen z nim zwigzanych. Przedstawiono takze argumenty na rzecz agen-
cyjnego modelu zarzadzania dltugiem publicznym w Polsce'. Wyniki badan
potwierdzaja bowiem wyzszo$¢ modelu agencyjnego zarzadzania dltugiem pu-

7" M. Redo, Deficyty budzetowe..., op. cit.
8 M. Redo, High public..., op. cit.
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blicznym i wskazuja, zZe zarzadzanie diugiem publicznym przez podmiot spoza
ministerstwa finanséw skutkuje jednoznacznie dominacjg celéw strategicznych
nad taktycznymi, wzmocnieniem efektywnosci zarzadzania i inwestowania
skarbowego portfolio, biezaca modernizacjg rozwigzan w tych obszarach oraz
skuteczniejszymi mechanizmami delegowania i odpowiedzialnosci za realizo-
wane zadania. Podstawowg przyczyng ograniczajacg mozliwosci skorzystania
z uslug zewnetrznej instytucji w zakresie zarzadzania dlugiem publicznym
wydaje si¢ by¢ wysoki poziom upolitycznienia priorytetéw polityki gospodar-
czej w Polsce, czego efektem jest brak konsekwencji, a przez to skutecznosci,
w realizacji zakladanych w strategiach zarzadzania dtugiem publicznym celéw,
polegajacy na rozluzniajacych dyscypling czestych zmianach w zakresie sta-
wianych (niezbyt ambitnych) celéw. Znamienne stalo sie zarzadzanie dlugiem
publicznym ad hoc i podejmowanie doraznych dziatan pod agencje ratingowe
(tylko dlatego, by nie dopusci¢ do obnizenia ocen), albo pod nieprzekroczenie
limitéw krajowych i/lub unijnych w zakresie dopuszczalnego poziomu dltugu
publicznego czy deficytu (by unikna¢ uruchomienia wigzacych rece politykom
procedur ostroznosciowych lub pogarszajacej wiarygodnos¢, a wigc i wzma-
gajacej koszt kapitalu, procedury nadmiernego deficytu). I cho¢ problem ten
dotyczy wielu panstw Unii Europejskiej, to jego skutki sg duzo bardziej bolesne
dla gospodarek rozwijajacych si¢, w ktorych drozszy kapital w efekcie wyzej
wycenianego ryzyka inwestycyjnego, w polaczeniu z silnym zapotrzebowaniem
na zagraniczny kapital, hamuje proces nadrabiania zaleglosci rozwojowych
i zapetla zalezno$¢: drozszy kapital — szybszy przyrost zadtuzenia.

W dalszych opracowaniach przedstawiono z kolei argumenty za korzysta-
niem z elastycznej linii kredytowej Migdzynarodowym Funduszu Walutowym
(Flexible Credit Line) o wyzszej niz w latach 2009-2017 wartosci i jednoczesnym
bardziej aktywnym inwestowaniem czes$ci rezerw walutowych NBP w celu uzy-
skania ich wyzszej dochodowosci (wskazujac przy tym na problem wyjatkowo
niskiej dochodowosci ponad 100 mld USD rezerw walutowych w Polsce i jed-
noczes$nie wzglednie wysokich kosztéw sterylizacji zwigzanych z ich posiada-
niem (koszty odsetek i dyskonta od wyemitowanych dtuznych papieréw warto-
sciowych) oraz kosztoéw utraconych korzysci w zwigzku z niskg dochodowoscia
niematlych juz od kilkunastu lat bezpiecznie inwestowanych rezerw waluto-
wych w Polsce)”. Przeprowadzona analiza korelacji pomiedzy zmianami ren-

¥ M. Redo, Zmiany w rentownosci skarbowych obligacji argumentem za zwigkszeniem war-
tosci elastycznej linii kredytowej dla Polski w MFW, ,Przedsiebiorczoé¢ i Zarzadzanie”, 2017,
Tom XVIII, Zeszyt 11, czes¢ I11.
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townosci skarbowych obligacji w Polsce i pozostatych pafistwach ESW w latach
2006-2017 wydaje si¢ wskaza¢ na stabilizujacy efekt dwoch pierwszych poro-
zumien w ramach FCL (z maja 2009 r. oraz ze stycznia 2011 r.), skutkujgcych
mniejszym wzrostem (lub silniejszym spadkiem) rynkowego kosztu kapitatu
w Polsce (tj. zmniejszeniem sily korelacji zmian w poziomie rentownosci skar-
bowych obligacji). Wyniki tej analizy wskazuja ponadto, ze o ile FCL dla Polski
spelnifa swoja funkcje w okresie ujawniania sie kryzysu fiskalnego w Europie,
to przedluzanie posiadania tego swoistego parasola ochronnego zrodzilo para-
doksalnie nie tylko niepotrzebne koszty finansowe w postaci corocznej oplaty za
posiadanie FCL (tzw. oplaty za gotowo$¢), ale co wazniejsze dlugookresowe za-
grozenia dla bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa, jego perspektyw rozwo-
jowych i przyszlej stabilnosci, zwigzane z obserwowanym w Polsce zjawiskiem
pokusy naduzycia (moral hazard). Dodatkowe samoubezpieczenie demotywo-
walo bowiem rzady przez prawie dekade (w latach 2009-2017) w dziataniach na
rzecz trwalego wzmacniania stabilnosci i wiarygodnosci gospodarczej, usypialo
ich czujnoé¢ (oraz innych podmiotéw gospodarczych), rozluznialo dyscypline
w finansach panstwa i skutkowalo zaniechaniem dziatan w ramach polityki go-
spodarczej, majacych dtugookresowo przyczynic si¢ do poprawy konkurencyj-
nosci i perspektyw rozwojowych polskiej gospodarki oraz (co szczegdlnie wazne
w sytuacji utrzymujacego si¢ kryzysu fiskalnego wielu europejskich gospodarek,
planowanego Brexitu i znacznie wiekszej dzi§ banki na $wiatowych rynkach
akeji) do wzmocnienia jej odpornosci na zewnetrzne szoki, czyli podniesienia
bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa. Potwierdzeniem tego jest m.in. fakt,
ze Polska w latach 2011-2016, mimo Ze posiadata $rednio jeden z najwyzszych
wzrostow gospodarczych wsrod panstw UE (sredniorocznie na poziomie 3%),
to zamykala swe budzety panstwa (general government) jednymi z najwigkszych
deficytéw: $rednio na poziomie 3,5% PKB.

Doda¢ nalezy, ze zbyt dlugo utrzymywana FCL kreowata ztudne wyobraze-
nie o stabilnosci i wiarygodnosci gospodarki Polski i skutkowala pietrzeniem
sie kolejne lata z rzedu decyzji ekonomicznych podejmowanych w przejscio-
wych realiach gospodarczych, niedoszacowujacych skali ich zmienno$ci w nad-
chodzacych okresach. Dostrzegaja to oczywiscie inwestorzy wyceniajac, jak juz
wskazano, istotnie wyzej ryzyko inwestycyjne, w efekcie czego rynkowy koszt
kapitatlu w Polsce nalezy do najwyzszych nawet wsréd panstw ESW. Dlatego
zgodzic si¢ nalezy, ze MFW powinien wprowadzi¢ czasowe ograniczenie korzy-
stania z FCL, by zapobiec zjawisku pokusy naduzycia w mniej wiarygodnych,
a przez to mniej odpornych gospodarkach rozwijajacych sie. A poki tego nie
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uczynil mozna bylo wykorzysta¢ wzglednie tanie ubezpieczenie w MFW —
w wigkszej wysokosci niz posiadana przez Polske FCL - i jednoczesnie probo-
wa¢ podnies¢ dochodowos¢ niematych rezerw walutowych w Polsce, pozwala-
jac na bardziej aktywne inwestowanie ich czesci przez profesjonalistow na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych. Zmniejszyloby to coroczne potrzeby
pozyczkowe Skarbu Panstwa i spowolnito tempo dynamicznie przyrastajacego
diugu publicznego w Polsce, a wiec zmniejszyto zaréwno biezace, jak i przyszte
koszty jego obstugi, redukujac przy tym presje na wzrost rynkowego kosztu
kapitalu w Polsce. Albo stworzyloby pole dla redukcji podatkow.

4.3. EKSPANSYWNA POLITYKA FISKALNA
CZYNNIKIEM ZAGRAZAJACYM STABILNOSCI FINANSOW PUBLICZNYCH

Podkresli¢ bowiem nalezy, Ze daniny publiczne w Europie nalezg do najwyz-
szych na $wiecie, co potwierdzajg wyniki przeprowadzonej w 2017 analizy po-
réwnawczej zréznicowania poziomu gtéwnych obcigzen fiskalnych oraz ogétu
dochodéw i wydatkéw publicznych (general government, w relacji do PKB)
w panstwach UE, a nastepnie zestawienia ich z danymi dla innych regionéw
$wiata i wybranych panstw spoza Europy*. Na podstawie wykonanej analizy
stopnia (nie)zréwnowazenia budzetéow panstwa i przyrostu diugu publiczne-
go w latach 2000-2015, wykorzystujac metod¢ wnioskowania indukcyjnego,
dokonano proby wskazania zagrozen zwigzanych z poziomem obcigzen fi-
skalnych, kondycja finanséw publicznych w panstwach UE oraz ich zakresem
ingerencji w gospodarke (mierzonym relacja dochodéw i wydatkéw publicz-
nych do PKB) dla przyszlego tempa rozwoju gospodarczego w Europie, czyli
jej bezpieczenstwa ekonomicznego.

Wysokie na tle $wiata daniny publiczne obnizajg konkurencyjnos¢ europej-
skich producentéw, site nabywcza dochodéw Europejczykéw, zawyzajg koszty
pracy, zniechecajg do inwestowania i sklaniajg do unikania opodatkowania.
W dobie globalizacji i rozwigzan obowiagzujacych na wspolnym europejskim
rynku dotychczasowe konstrukcje podatkowe okazuja si¢ by¢ coraz bardziej
podatne na naduzycia, a przez to nieskuteczne. Przyczynia sie do tego rosnaca
konkurencja ze strony kolejnych nisko kosztowych gospodarek wschodzacych
odgrywajacych coraz wieksze znaczenie w $wiatowej produkgji i handlu. Co

2 M. Redo, Poziom opodatkowania..., op. cit.
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wiecej, wydaje sig, ze w obliczu bardzo niskiego poziomu zamoznosci w wielu
panstwach na $wiecie, konkurencja ta bedzie si¢ nasila¢ z biegiem kolejnych de-
kad. Nie powinno wigc dziwic¢ rosngce zainteresowanie rozwigzaniami obnizaja-
cymi ciezar obcigzen fiskalnych i poprawiajacymi zyskowno$¢ przedsiebiorstw
z panstw, w ktorych daniny publiczne s3 czesto znacznie wyzsze nie tylko w po-
réwnaniu z oazami podatkowymi. Réznice te zachecaja wrecz do przenoszenia
siedziby dzialalnosci gospodarczej czy wykazywania dochodéw w panstwach
o korzystniejszych rozwigzaniach prawnych (nie tylko nizszych podatkach).
W efekcie znikaja nie tylko miejsca pracy oraz obniza dochdd, ale i wptywy po-
datkowe oraz spada stabilno$¢ i pewnos¢ ich poboru. Ogranicza to zdolnos$¢ po-
lityki gospodarczej do realizacji biezacych zadan i radzenia sobie ze zjawiskami
kryzysowymi, co dodatkowo wzmaga ryzyko inwestycyjne i ogranicza mozli-
wosci rozwojowe gospodarki, a wiec obniza bezpieczenstwo ekonomiczne pan-
stwa — zwlaszcza gospodarek rozwijajacych si¢ o nizszej zdolnosci do przyciaga-
nia zagranicznego kapitalu i mniej stabilnym dostepie do niego. Dowodem na
szczegdlng wage tego problemu sg wysokie szacunki luk podatkowych zaréwno
w podatku CIT, jak i VAT w Europie. Przeprowadzona analiza poziomu i dyna-
miki dochodéw budzetowych z tytulu VAT w poréwnaniu z tempem wzrostu
PKB w Polsce w latach 2003-2016 oraz migdzynarodowa analiza poréwnawcza
szacunkéw Komisji Europejskiej w zakresie wielkosci luki w VAT w panistwach
UE wskazujg, ze luka podatkowa w VAT w Polsce nalezy do najwiekszych wsrod
panstw UE*. Wedlug danych Komisji Europejskiej stanowila ona w Polsce
w 2014 r. 31,7% wplywéw z VAT i byla siddma co do wielkosci wérdd panstw
UE (pod wzgledem jej relacji do osigganych dochodéw z tytulu tego podatku).
Jest ona ponadto co najmniej trzykrotnie wigksza niz w polowie panstw UE
i dwukrotnie wyzsza niz $rednia dla UE za 2014 r. (wynoszaca 16,3%). W sy-
tuacji wysokich od lat deficytéw budzetowych i rosnacego dtugu publicznego
zwieksza ona dodatkowo niestabilno$¢ po stronie zrédet finansowania rosng-
cych wydatkéw budzetowych, obniza wigc bezpieczenstwo finanséw publicz-
nych, a wigc i bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa, co nie pozostaje bez echa
w wycenie wiarygodnos$ci gospodarki i rynkowego kosztu kapitatu, czyli po-
ziomie przyszlych inwestycji, zdolnosci kredytowej podmiotéw, poziomie kon-
sumpgji czy tempie przyrastania dtugow.

Kontynuacja powyzszego badania, skupiajacego si¢ na Polsce, jest prze-
prowadzona analiza korelacji pomiedzy nominalnymi zmianami w poziomie
PKB oraz zmianami w poziomie wplywéw z podatku VAT w panistwach ESW

21 M. Redo, The issue..., op. cit.
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w latach 2000-2016 (na bazie indekséw fancuchowych). Wykazata ona bardzo
silng dodatnig zalezno$¢ w przypadku 8 z 11 panistw ESW (wspétczynnik ko-
relacji Persona wyniost w ich przypadku od 0,78 do 0,93) i silng dodatnig kore-
lacje w przypadku pozostatych 3 panstw (od 0,59 do 0,69)**. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze przy ocenie tych wynikow uwzglednic¢ trzeba podwyzki w po-
ziomie stawek VAT wprowadzone w wielu panstwach UE po wybuchu kryzysu
z 2008 r. Dlatego tak wysokie wspofczynniki korelacji pomigdzy analizowa-
nymi wielkosciami — w sytuacji podwyzek stawek VAT prawie we wszystkich
pafistwach ESW (czasem znacznych) - wydaja sie potwierdza¢é wzrost proble-
mu z efektywno$cig poboru podatku VAT.

Podkresli¢ nalezy, ze efektywnos¢ w $cigganiu podatku VAT odgrywa
w Europie szczegolnie wazng role, bowiem wplywy z VAT dostarczajg od 1/3
do nawet poltowy dochodéw podatkowych w panstwach UE. Stanowig wiec
o skutecznosci polityki gospodarczej w oddzialywaniu na przebieg procesow
gospodarczych i jej zdolnoséci do tagodzenia kryzyséw. Doda¢ trzeba, ze jest
to szczegdlnie istotne w przypadku mniej wiarygodnych panstw ESW, gdyz
wplywy z VAT stanowia réwniez wazne zZrédlo dochodéw budzetu Unii Euro-
pejskiej (w 2015 r. zapewnily one 12,3% Iacznych dochodéw unijnego budze-
tu, tj. 18,1 mld EUR), bedacego kluczowym zrédlem finansowania inwestycji
w rozwoj stabszych regionéw UE, w tym i w Polsce, ktéra od 2009 r. jest naj-
wiekszym nominalnie beneficjentem netto unijnego budzetu. Rosnacy pro-
blem luki w VAT powoduje ponadto zmniejszenie niezaleznosci finansowej
UE, zwieksza bowiem udzial wplat bezposrednich w finansowaniu budzetu
UE (opartych na DNB), uzaleznionych od krajowych polityk poprzez coroczne
uchwalanie budzetéw panstw. Problem duzej i/lub rosnacej w czesci panstw
UE luki w VAT zmusza do stanowienia wyzszej tzw. GNI call rate (odsetka
DNB jaki panstwo czlonkowskie wplaca w formie wptat bezposrednich), po-
wodujac wzrost wydatkow z krajowego budzetu panstwa (czyli pogarszajac
jego saldo lub zmuszajac do oszczgdnosci w finansowaniu innych wydatkéw
publicznych) oraz wzrost niepewnosci zaréwno w zakresie finansowania unij-
nego budzetu, jak i krajowych polityk gospodarczych.

I cho¢ bez watpienia konieczne jest uszczelnianie systemu podatkowego
i $ciganie przestgpczych procederdw, to pamietac nalezy, ze ciaggle zmiany za-
sad prowadzenia dziatalnosci gospodarczej powoduja dodatkowa niepewnos¢,
a kolejne rozwigzania komplikujg nietatwa juz i tak rzeczywisto$¢ przedsie-

22 M. Redo, The VAT..., op. cit.
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biorcy w Polsce. Wszystko to razem paradoksalnie zniecheca do zakladania
i rozwoju dziatalnodci gospodarczej oraz zachg¢ca do szukania prostszych
i korzystniejszych rozwigzan w innych panstwach. Sprzyja temu dodatkowo
proces globalizacji, miedzynarodowe otoczenie prawne i cztonkostwo w UE.
Powyzsze stanowi wiec silny argument za redukcja podatkéw i wydatkow
publicznych w Europie, zwlaszcza ze coraz wiecej wynikéw badan dotycza-
cych ekonomicznych skutkow konsolidacji w finansach publicznych wskazuje,
ze wbrew konwencjonalnej wiedzy ekonomicznej (ktorej ewolucje hamuja par-
tykularne interesy politykéw i roszczeniowa postawa spoleczenstw zwlaszcza
w Europie o rozbudowanym systemie ustug publicznych) wzrost wydatkéw pu-
blicznych nie gwarantuje przyspieszenia wzrostu gospodarczego (moze wrecz
wywola¢ spowolnienie), a ozywienie gospodarcze moze by¢ efektem redukcji
wydatkéw publicznych®. Kluczowa dla osiggniecia niekeynesowskich efektow
fiskalnej konsolidacji jest wiarygodnos¢ i trwaly charakter podejmowanych
dziatan, by wplyna¢ na zmiang¢ przysztych rynkowych oczekiwan. Wazne sa
jednak takze okoliczno$ci gospodarcze, w jakich sa one podejmowane, ktdre
moga wzmocnic¢ lub zniwelowaé ekspansywne efekty konsolidacji. Wzmocni
je m.in. okres stagnacji takze w sasiednich panstwach, poprzedzony deprecja-
cja kursu walutowego, powszechna ekspansja fiskalna i pieniezna, czy poszu-

# Por. wyniki badan F. Giavazzi, M. Pagano, Can severe fiscal contractions be expansion-
ary tales from two small European economies, ,NBER Macroeconomics Annual”, 1990, t. 5,
G. Fels, H.P. Froehlich, Germany and the world economy: A German view, ,,Economic Policy”,
t. 2, nr 4, 1987, A.F. Alesina, S. Ardagna, Large changes in fiscal policy: Taxes versus spending,
~NBER Working Paper”, No. 15438, October 2009, R. Perotti, Estimating the effects of fiscal
policy in OECD countries, ,JGIER Working Paper”, 2004, nr 276, G. Hjelm, Effects of Fiscal
Contractions: The importance of preceding exchange rate movements, ,,The Scandinavian Jour-
nal of Economics”, t. 104, nr 3, 2002, A. Rzonca, P. Cizkowicz, Non-keynesian effects of fiscal
contraction in new member states, ,European Central Bank Working Paper”, nr 519, 2005,
M. Kandil, H. Morsy, Fiscal stimulus and credibility in emerging countries, ,IMF Working Pa-
per”, 2010, nr 123 (10), G. Giudice, A. Turrini, J. in’t Veld, Non-keynesian fiscal adjustments?
A close look at expansionary fiscal consolidations in the EU, ,,Open Economies Review”, t. 18,
nr 5, 2007, L. Lambertini, J.A. Tavares, Exchange rates and fiscal adjustments: Evidence from
the OECD and implications for the EMU, ,,Contributions in Macroeconomics”, 2005, t. 5, nr 1,
A. Alesina, S. Ardagna, R. Perotti, F. Schiantarelli, Fiscal policy, profits, and investment, ,NBER
Working Paper”, No. 7207, July 1999, O. Blanchard, R. Perotti, An empirical characterization
of the dynamic effects of changes in government spending and taxes on output, ,NBER Working
Paper”, 1999, nr 7269; W. Edelberg, M. Eichenbaum, J.D.M. Fisher, Understanding the effects
of a shock to government purchases, ,Review of Economic Dynamics”, 1999, t. 2, nr 1, F. Barry,
M.B. Devereux, Expansionary fiscal contraction: A theoretical exploration, ,,Journal of Macro-
economics”, 2003, t. 25, nr 1; A.F. Alesina, S. Ardagna, The design of fiscal adjustments, ,NBER
Working Paper”, No. 18423, September 2012.
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kiwanie wyzszej dochodowosci przez inwestoréw. Powyzsze nie przeczy wca-
le dotychczasowej wiedzy, a wskazuje na ewolucje proceséw gospodarczych
w dobie postepujacej globalizacji i rozwoju rynkéw finansowych, gdzie in-
westorzy coraz szybciej i trafniej identyfikuja czynniki zagrazajace realizacji
zaplanowanych zyskéw i dokonuja rewizji dotychczasowej strategii inwesty-
cyjnej, co dodatkowo ulatwia im rosngca ilos¢ alternatyw inwestycyjnych
w $wiecie dynamicznie rosngcego zapotrzebowania na finansowanie zadlu-
zenia i rozwoju, w ktérym panuje coraz ostrzejsza konkurencja pomiedzy
wszystkimi bez wyjatku gospodarkami. Pomnazane z roku na rok setki bilio-
néw dolaréw kapitatu ulokowanego na rynkach finansowych stanowia coraz
tansze i fatwiej dostgpne alternatywne dla publicznego zrédlo finansowania,
i zmniejszajg tym skutecznos¢ ekspansji fiskalnej, wzmacniajac efekt wypie-
rania, w sytuacji szybko powigkszajacych si¢ potrzeb pozyczkowych coraz
bardziej zadluzajacych si¢ panstw, i rosnacej przejrzystosci rynku dtugu, na
ktérym coraz szybciej dokonuje sie rewizja wiarygodnosci gospodarczej i re-
alokacja kapitalu (oraz inwestycji).

4.4. EKSPANSYWNA POLITYKA FISKALNA
CZYNNIKIEM OGRANICZAJACYM INWESTYCJE | WZROST GOSPODARCZY

Przeprowadzona w 2017 r. analiza poréwnawcza wynikéw empirycznych
badan modelowania ekonometrycznego dotyczacych wystepowania niekey-
nesowskich reakcji gospodarki na dziatania polityki fiskalnej zainspirowata
autorke do zweryfikowania hipotezy o istnieniu zaleznosci pomiedzy wielko-
$cig dochodéw i wydatkéw general government (w relacji do PKB) a tempem
wzrostu gospodarczego w panstwach Unii Europejskiej**. Wykonana analiza
korelacji wykazala istnienie bardzo silnej ujemnej zaleznosci pomiedzy sred-
nim poziomem ingerencji sektora finanséw publicznych w gospodarke (mie-
rzonej wielkoscig dochodéw oraz wydatkow general government w relacji do
PKB) a $rednim poziomem wzrostu gospodarczego w latach 2001-2015 w 11
panstwach ESW nalezagcych do UE. Wspélczynnik korelacji Pearsona dla za-
leznosci pomiedzy $rednim poziomem dochodéw publicznych (w relacji do
PKB) a $rednim poziomem wzrostu gospodarczego w latach 2001-2015 wy-
niost -0,89, zas pomiedzy $rednim poziomem wydatkéw publicznych (w re-

2 M. Redo, Niekeynesowska zaleznos¢..., op. cit.
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lacji do PKB) a $rednim poziomem wzrostu gospodarczego - 0,86. W gospo-
darkach wysoko rozwinietych zalezno$¢ ta jest stabsza. W przypadku panstw
UE15 wspdlczynnik korelacji wynidst w badanym okresie odpowiednio - 0,35
oraz — 0,57. Wydaje sie to potwierdzac teze, ze stopien ingerencji sektora fi-
nanséw publicznych w gospodarke jest szczegdlnie silng determinantg tempa
wzrostu gospodarczego w gospodarkach rozwijajacych sie”. Powyzsze wyniki
wraz z wnioskami wyprowadzonymi z analizy poréwnawczej wynikow swia-
towych badan ekonometrycznych pozwalajag wnioskowad, ze trwala redukcja
zakresu ingerencji finanséw publicznych w PKB w Polsce, polegajaca na znacz-
nym i trwalym obnizeniu wydatkéw publicznych, dajaca nastepnie pole do
trwalej redukcji obcigzen fiskalnych, przyspieszytaby w dtugim okresie wzrost
gospodarczy. Pozytywny efekt konsolidacji bylby najwyzszy, gdyby dziatania
te przeprowadzone zostaly w okolicach 2011-2012 r. i towarzyszyly im inne
rozwigzania prowzrostowe.

Zgodnie z wynikami przeanalizowanych badan empirycznych za ekspan-
sywny efekt konsolidacji fiskalnej wydaja si¢ odpowiada¢ inwestycje**. Dowo-
dza one, ze zwigkszanie wydatkéw publicznych wywoluje silny spadek inwe-
stycji — i co wiecej — silniejszy niz podnoszenie podatkéw (a redukeja wydat-
kéw publicznych powoduje wzrost inwestycji). Podkresli¢ jednak nalezy, ze
wrazliwo$¢ inwestycji na zmiany w poziomie wydatkéw publicznych jest rézna
w zaleznosci od ich rodzaju - najsilniejsza, gdy dotyczy wynagrodzen w ad-
ministracji publicznej i wysokosci transferéw, gdyz wywoluja presje na wzrost
plac w sektorze prywatnym, ograniczajac zyski przedsiebiorstw i ich sklonnos¢
do inwestowania. Wprawdzie reakcja inwestycji na zmiany w poziomie po-
datkow jest stabsza, ale takze zréznicowana - silniejsza w przypadku podatku
dochodowego, wplywajacego bezposrednio na rentownos¢ netto przedsigbior-
stwa. Stad struktura systemu podatkowego i glownych grup wydatkéw publicz-
nych ttumaczy przynajmniej w czesci réznice w reakeji gospodarek na stosowa-
ne narzedzia polityki fiskalnej. Konieczna jest wiec identyfikacja wrazliwosci

»» Wyniki przeprowadzonej przez autorke analizy korelacji pomiedzy §rednim poziomem
ingerencji sektora finanséw publicznych w gospodarke (mierzonej wielko$cia dochodéw oraz
wydatkow general government w relacji do PKB) a $rednim poziomem wzrostu gospodarczego
dla panstw UE15 (oraz tacznie dla calej UE) zostaly opublikowane w M. Redo, K. Wéjtowicz,
J.M. Ciak, op. cit.

% Por. wyniki badan O. Blanchard, R. Perotti, op. cit., A. Alesina, S. Ardagna, R. Perotti,
E Schiantarelli, op. cit.; A.E. Alesina, S. Ardagna, The design of fiscal..., W. Edelberg, M. Eichen-
baum, J.D.M. Fisher, op. cit., K.H. Heppke-Falk, J. Tenhofen, G.B. Wolft, The macroeconomic
effects of exogenous fiscal policy shocks in Germany: A disaggregated SVAR analysis, ,Deutsche
Bundesbank Discussion Paper, Economic Studies” , 2006, nr 41.
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poszczegdlnych zmiennych gospodarczych, zwlaszcza inwestycji, na wybrane
narzedzia fiskalne i dostosowanie wykorzystywanego instrumentarium do spe-
cyfiki danej gospodarki oraz zmian zachodzacych w otoczeniu gospodarczym.
Podkresli¢ tez nalezy, ze wyniki badan wskazuja, Ze konsolidacja fiskalna pole-
gajaca na redukcji wydatkéw publicznych czesciej skutkuje wzrostem inwesty-
cji i wywoluje wzrost produkcji (w poréwnaniu z konsolidacjg przeprowadzang
przez podnoszenie podatkéw) oraz jest mniej bolesna.

Spojne z powyzszymi wnioskami wydaja si¢ wiec wyniki kolejnych badan au-
torki, ktore wykazaty ujemna (i znacznie silniejsza) korelacje pomiedzy zmiang
poziomu wydatkow general government (w relacji do PKB) a zmiang wielkosci
nakladow inwestycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w zdecydowa-
nie wigkszej ilosci panstw UE niz w przypadku zmiany poziomu dochodéw pu-
blicznych: w 24 na 28 panstw UE (a z rocznym opo6znieniem inwestycji w 22),
podczas gdy w przypadku dochodéw publicznych w 13 panstwach (z rocznym
opo6znieniem w 15)¥. Zgodne z tym sa tez wyniki korelacji pomiedzy srednig
zmiang poziomu dochodéw oraz wydatkow general government (w relacji do
PKB) a $rednig zmiang wielko$ci nakladéw inwestycyjnych (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015 w panstwach Unii Europejskiej ($rednie geometryczne
z indeksow fancuchowych), ktéra wykazata silniejsza zalezno$¢ w przypadku
wydatkéw publicznych dla grupy 28 panstw UE (najsilniejsza z dwuletnim
opo6znieniem inwestycji w czasie; r=-0,62). Co ciekawe wspdlczynniki ko-
relacji wyznaczone osobno dla panstw ESW i UE15 daja odmienne wyniki:
w przypadku panstw ESW s3 one zgodne z tymi dla catej UE28 (tzn. silniejsze
w przypadku zmiany wydatkéw publicznych), natomiast w przypadku panstw
UE15 jest dokfadnie odwrotnie, tj. wszystkie (dla roku biezacego i z opdznie-
niami w czasie) wspolczynniki korelacji sa silniejsze w przypadku zmiany do-
chodéw publicznych. Moze to mie¢ zwigzek z istotnie wyzszym w wiekszosci
panstw UE15 poziomem podatku CIT, ktérego redukcja moglaby przyczynic¢
sie do silniejszej reakcji ze strony inwestycji w tych panstwach. Z kolei w go-
spodarkach ESW silniejszym czynnikiem determinujagcym poziom inwestycji
wydaje sie tym samym poziom wydatkéw publicznych: ich redukcja pozwoli-
taby na wyhamowanie tempa przyrostu dtugu publicznego (a by¢ moze i jego
nominalne obnizenie) i redukcje rynkowego kosztu kapitatu (dzigki spadkowi

¥ M. Redo, Analiza korelacji pomiedzy zmiang wielkosci wydatkéw oraz dochodéw general
government (w relacji do PKB) a zmiang wielkosci naktadéw inwestycyjnych w 28 paristwach
Unii Europejskiej (w relacji do PKB) w latach 2001-2015, [w:] Prognozowanie w naukach spo-
tecznych. Wymiar narodowy i miedzynarodowy, pod red. H. Swieboda, Warszawa 2018.
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premii za ryzyko i mniejszemu odsysaniu kapitalu z istotnie mniej zasobnego
krajowego rynku finansowego przez Skarb Panstwa).

Obserwowana w latach 2016-2017 zapas¢ w inwestycjach w Polsce oraz
wyniki obu powyzszych badan empirycznych sklonity autorke do zweryfiko-
wania hipotezy o wystepowaniu ujemnej zaleznosci pomiedzy srednim pozio-
mem dochodéw oraz wydatkéw publicznych (general government, w relacji do
PKB) a $rednim poziomem inwestycji w latach 2001-2015 w paristwach ESW
nalezacych do UE. Podkresli¢ nalezy, ze Polska nalezy do panstw ESW o naj-
wyzszej relacji dochodow i wydatkéw publicznych do PKB. Dochody publiczne
stanowily w Polsce w latach 2001-2015 $rednio 39,5% PKB, a wydatki publicz-
ne 43,9% PKB i ksztaltowaly sie powyzej sredniej dla 11 panistw regionu ESW,
wynoszacej dla calego badanego okresu odpowiednio 38,4% i 41,6% PKB. Co
wiecej Polska w latach 2001-2015 miala $rednio najnizszy poziom inwestycji
(w relacji do PKB) sposréd wszystkich panistw regionu ESW (20,1% PKB wobec
sredniej dla regionu wynoszacej 24,4% PKB). Przeprowadzona analiza korela-
cji dowiod!a istnienia ujemnej (Srednio stabej) zaleznosci pomigdzy $rednim
poziomem ingerencji sektora finanséw publicznych w gospodarke (mierzonej
wielkoscig dochodow oraz wydatkéw general government w relacji do PKB)
a $rednim poziomem inwestycji w latach 2001-2015 w 11 panistwach ESW
nalezacych do UE (silniejszej w przypadku wydatkéw publicznych: r=-0,36
i stabszej w przypadku dochodéw publicznych: r=-0,22)*. Oznacza to, ze
wyzszemu $redniemu poziomowi wydatkéw oraz dochodéw general govern-
ment (w relacji do PKB) w patistwach ESW w latach 2001-2015 towarzyszyla
$rednio nizsza wielko$¢ inwestycji (w relacji do PKB). Zalezno$¢ ta nie jest
wprawdzie zbyt silna, ale moze ttumaczy¢ po czesci wspomniang wyzej bar-
dzo silng korelacje pomiedzy dochodami i wydatkami general government
a poziomem wzrostu gospodarczego w 11 panistwach ESW w latach 2001-2015%.
Analiza powyzszej zalezno$ci (pomigdzy srednim poziomem dochodéw oraz
wydatkow general government a $rednim poziomem inwestycji; w relacji do
PKB) osobno dla poszczegdlnych gospodarek wykazala w badanym okresie
ujemng korelacje w 9 na 11 panistw ESW (zaré6wno w przypadku dochodéw,
jak i wydatkow publicznych), z czego w czterech silng lub bardzo silng.

Wyniki te wydajg si¢ potwierdza¢ ograniczona wspolczesnie skutecznosé
ekspansji fiskalnej w stymulowaniu inwestycji (i wzrostu gospodarczego) oraz
wpisuja w wyniki badan wskazujace na wystepowanie zjawiska niekeynesow-

2 M. Redo, Analiza zaleznosci..., op. cit.
#¥ M. Redo, Niekeynesowska zaleznos..., op. cit.
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skiej reakcji gospodarki na dziatania fiskalne. I stanowig wraz z nimi argu-
ment za trwalg redukcja wydatkéw publicznych w celu ograniczenia uzalez-
nienia gospodarki od zewnetrznego finansowania, obnizenia premii za ryzyko
inwestycyjne i kosztu kapitalu, a takze zwiekszenia elastycznosci polityki go-
spodarczej, oraz w efekcie wzmocnienia odpornosci gospodarki na szoki oraz
poprawy jej perspektyw rozwojowych, co powinno si¢ przyczyni¢ do wzrostu
inwestycji i przy$pieszenia rozwoju gospodarczego oraz podniesienia bezpie-
czenstwa ekonomicznego panstwa.

Prowadzona od kilku juz dekad w wielu panstwach Europy ekspansywna
polityka fiskalna i towarzyszace jej wysokie i/lub rosngce wydatki publiczne
doprowadzity do nagromadzenia si¢ wysokich dtugéw publicznych, ktérych
koniecznos¢ obstugi i rolowania wydaje si¢ ogranicza¢ rozwdj ich gospodarek.
Stad tez wnioski z powyzszych moich badan oraz analiza poréwnawcza wyni-
kéw $wiatowych badan modelowania ekonometrycznego skfonity mnie do zwe-
ryfikowania hipotezy o wystepowaniu zaleznosci pomiedzy poziomem dlugu
publicznego a tempem wzrostu gospodarczego w panstwach UE. Coraz wiecej
badan wskazuje bowiem na istnienie ujemnej zalezno$ci miedzy tymi dwiema
kategoriami ekonomicznymi, szczegolnie silnej gdy diug publiczny przekracza
90-100% PKB. Cho¢ niektére badania wykazuja, ze negatywny wplyw na tem-
po wzrostu gospodarczego moze mie¢ juz dtug publiczny w wysokosci 70-80%
PKB. Dyskusja nad istnieniem zalezno$ci przyczynowo-skutkowej pomiedzy
poziomem dlugu publicznego a tempem wzrostu gospodarczego nabrafa dzi$
nowego wymiaru. Bezprecedensowy wzrost dlugéw publicznych w wielu pan-
stwach w konsekwencji kryzysu z 2008 r. stawia bowiem pod znakiem zapyta-
nia przyszly postep cywilizacyjny w przypadku istnienia tej zaleznosci. Wérod
badaczy istnieje raczej zgodnos¢ co do istnienia ujemnej zaleznosci pomiedzy
poziomem dlugu publicznego i tempem wzrostu gospodarczego, tj. ze wyz-
szym dlugom publicznym towarzyszy wolniejszy wzrost gospodarczy. Watpli-
wosci wzbudzaja wciaz zréznicowane wyniki w zakresie wzajemnego oddzialy-
wania tych wielkosci. Wydaje si¢ jednak, ze w dobie coraz wigkszej zasobnosci
rynkéw finansowych, dalekiej ich przejrzystosci i silnej konkurencji na nich,
wzmacniajgcych wysoka racjonalnos¢ inwestorow, stuszng wydaje si¢ teza, ze
o negatywnym wplywie dlugu publicznego na wzrost gospodarczy, sile tego
zjawiska, jak i granicznym poziomie dlugu (kiedy wptyw ten zaczyna przybie-
ra¢ na sile), decyduja rynkowe oczekiwania w zakresie zdolnosci gospodarki
danego panstwa do powrotu na $ciezke wzglednie dynamicznego wzrostu go-
spodarczego, tj. takiego ktory pozwoli na obstuge wysokiego i rosngcego zadtu-
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zenia bez ograniczania perspektyw rozwojowych, czyli bez wzmagania niesta-
bilnosci i ryzyka inwestycyjnego. Kluczowa wydaje si¢ wiec wiara inwestoréw
i innych podmiotéw gospodarczych w skutecznos$¢ polityki gospodarczej, czy-
li — w sytuacji bardzo niskich stop procentowych - polityki fiskalnej panstwa
we wspieraniu powrotu gospodarki na droge trwalego wzrostu gospodarcze-
go. Powyzsze znajduje odzwierciedlenie w wycenie ratingdéw poszczegdlnych
gospodarek, rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych czy spreadow
CDS. Dynamicznie rosnacy z dekady na dekade poziom zadtuzenia na $wiecie
(nie tylko rzadéw) w sytuacji coraz wyzszej zasobnosci rynkéow finansowych
powoduje wzrost akceptowalnego poziomu ryzyka i wyzszy apetyt na ryzyko,
a tym samym tolerancje dla coraz wyzszego zadtuzenia. Takze z uwagi na ro-
snace zdolnosci gospodarki §wiatowej do rolowania i obstugi coraz wigkszych
dlugéw bez ograniczania jej mozliwos$ci rozwojowych.

Spodjne z tymi wnioskami sg wyniki kolejnej przeprowadzonej przez au-
torke analizy korelacji potwierdzajacej istnienie catkiem silnej ujemnej kore-
lacji pomiedzy $rednim poziomem diugu publicznego (general government,
w relacji do PKB) a tempem wzrostu gospodarczego w panstwach UE w latach
2001-2015 (r=-0,72)*". W przypadku panstw UE15 zalezno$¢ ta byla slabsza
przed wybuchem kryzysu jesienig 2008 r. i znacznie stabsza niz w panstwach
ESW (co wydaje sie by¢ zwigzane z obserwowanym w okresie dobrej koniunk-
tury zjawiskiem niedoszacowania ryzyka inwestycyjnego w niektérych go-
spodarkach, w tym takze w silnie zadluzonych panstwach UE15). Natomiast
w przypadku panstw ESW korelacja jest znacznie stabsza po 2008 r. Moze to
by¢ zwigzane z wigkszg tolerancja dla ekspansji fiskalnej w sytuacji kryzysu
w przypadku gospodarek o nizszych dtugach publicznych oraz co wazniejsze
gospodarek rozwijajacych sie, tj. z zasady posiadajacych wigksze zdolnosci do
osiggniecia wyzszych stop wzrostu gospodarczego. Powyzsze wydaje si¢ wiec
potwierdzac znaczenie oczekiwan rynkowych w zakresie zdolnosci gospodar-
ki do powrotu na $ciezke wzrostu gospodarczego.

W tej sytuacji ostrzezenia MFW, ze bez redukcji dtugéw publicznych pan-
stwa beda mie¢ niski wzrost gospodarczy® wydaja si¢ dotyczy¢ szczegdlnie
tych o wysokim zadluzeniu (nie tylko publicznym), silnym uzaleznieniu od
zewnetrznego finansowania i nieutrwalonej wiarygodnosci. Z kolei w przy-
padku gospodarek darzonych najwyzszym zaufaniem inwestoréw by¢ moze
stuszne jest twierdzenie, ze najwiekszym zagrozeniem dla ich wzrostu gospo-

% M. Redo, Economic growth..., op. cit.
' IMF, High Government Debt Threatens Growth Prospects, ,IMF Survey”, January 8, 2013.



4.5. Konkluzje 91

darczego jest brak bardziej aktywnej polityki fiskalnej ze strachu przed nad-
miernymi deficytami*, zwlaszcza w sytuacji wyjatkowo niskich dzis$ stép pro-
centowych, kiedy ekspansja fiskalna w ich przypadku nie generuje praktycznie
kosztow obstugi®, a dostep do kapitalu jest coraz latwiejszy z uwagi na dy-
namicznie postepujacy proces pomnazania go na zglobalizowanych rynkach
finansowych zasilonych dodatkowo w minionej dekadzie luzowaniem ilo$cio-
wym (quantitative easing)** i akceptujacych coraz wyzszy poziom ryzyka in-
westycyjnego. Szkoda ze Polska nie nalezy do grona tych panstw.

4.5. KONKLUZJE

Wzrost globalnego poziomu dobrobytu i swobody w dostepie do kapitatu po-
mnazanego na miedzynarodowych rynkach finansowych zwieksza poziom
akceptowalnego poziomu zadluzenia gospodarek, rzadéw, przedsigbiorstw
oraz gospodarstw domowych, usypia czujno$¢ wierzycieli i rozbudza ztudne
wyobrazenie o wlasnej wiarygodnosci u dluznikéw. Mimo to rynek zacho-
wuje sie wcigz racjonalnie - trafnie wycenia ryzyko kredytowe, o czym szcze-
golnie bolesnie przekonuja si¢ podmioty w sytuacjach kryzysowych, spowol-
nienia gospodarczego czy innych zawirowan. Ucieczka kapitalu polaczona
z wyhamowaniem naptywu nowego powoduje skokowy wzrost jego rynko-
wego kosztu i utrudniony dostep do finansowania rozwoju i rolowania zadtu-
zenia. W przypadku stabszych gospodarczo panstw i bardziej uzaleznionych
od zewnetrznego finansowania to juz krok od bankructwa®. Duzo wiekszy
jednak problem w tym, ze gospodarki te ptacag wysoka ceng za swa obnizong
wiarygodnos¢ nie tylko w sytuacjach kryzysowych, ale permanentnie. Wida¢
to w codziennej rdznicy w wycenie premii za ryzyko inwestycyjne i przez lata
utrzymujacym si¢ wyzszym rynkowym koszcie kapitalu oraz trudniejszym
i mniej stabilnym dostepie do niego. Skutkiem czego jest mniejsza ilos¢ inwe-

32 J. Irons, J. Bivens, Government Debt and Economic Growth, ,,EPI Briefing Paper”, No.
271, 2010.

3 Por. m.in. B.J. DeLong, L.H. Summers, Fiscal Policy in a Depressed Economy, ”Brookings
Papers on Economic Activity”, Vol. 43, 2012, P. Krugman, Self-defeating Austerity, ,New York
Times”, July 7, 2011; M. Redo, Economic growth..., op. cit.

3 Szerzej por. M. Redo, Shutting down of the quantitative easing programme by European
Central Bank as a threat to the market cost of capital among less credible EU member states,
»Torun International Studies”, 2017, no. 1 (10).

3 Szerzej por. M. Redo, Comparison..., op. cit.
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stycji, szybszy przyrost dtugdéw i w efekcie gorsze perspektywy rozwojowe oraz
wolniejszy proces nadrabiania dystansu rozwojowego®.

Powyzsza synteza wynikow badan wlasnych wskazuje, ze ekspansja fiskalna
wzmaga ryzyko inwestycyjne i powoduje wzrost rynkowego kosztu kapitatu,
ogranicza inwestycje i spowalnia wzrost gospodarczy, a takze zagraza stabilno-
$ci finanséw publicznych w Polsce w przysztosci, tj. elastycznosci i skutecznosci
przyszlej polityki fiskalnej, czyli rowniez przysztemu bezpieczenstwu ekono-
micznemu panstwa.

Wysokie rokrocznie potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa w Polsce w sy-
tuacji permanentnie niematych deficytow budzetowych i nie najwyzszej wia-
rygodnosci (w warunkach wzglednie dobrego obecnie wzrostu gospodarcze-
go i wyjatkowo niskich stép procentowych) wzbudzaja uzasadnione obawy
o stabilnos¢ finanséw publicznych w Polsce w nastepnych latach, o zdolnos¢
polityki fiskalnej do wspierania przebiegu proceséw gospodarczych i tagodze-
nia zjawisk kryzysowych oraz wreszcie o tempo rozwoju spoteczno-gospodar-
czego w Polsce w nadchodzacych dekadach i procesu nadrabiania zalegtosci
rozwojowych. Absolutnie wigc nie powinien usypia¢ czujnosci nienalezacy do
najwyzszych na tle panstw UE dlug publiczny w Polsce (wynoszacy ok. 50%
PKB). Po pierwsze dlug ten w relacji do posiadanej wiarygodnosci i poziomu
zapotrzebowania na zewnetrzne finansowanie proceséw rolowania zadluzenia
i nadrabiania dystansu rozwojowego jest na tyle wysoki, ze wzmaga istotnie
ryzyko inwestycyjne w Polsce, zawyza rynkowy koszt kapitalu i ogranicza sta-
bilno$¢ dostepu do zagranicznego finansowania. Po drugie Polska, jak pozo-
state gospodarki ESW, ma dopiero od wzglednie niedawna tatwiejszy dostep
do zagranicznego kapitalu, nie zdazylta wigc jeszcze zgromadzi¢ tak wysokiego
dlugu publicznego jak czes¢ panstw Zachodnich. Ale podkresli¢ nalezy, ze dtug
publiczny w Polsce ro$nie bardzo dynamicznie — w latach 2000-2018 powiek-
szyl sie ponad czterokrotnie (pomijajac jego redukcje w lutym 2014 r. wskutek
nacjonalizacji 153 mld zt aktywéw Otwartych Funduszy Emerytalnych i ich
umorzenia) i przekracza juz 1 bilion zl (dtug general government, tj. sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych w Polsce wynidst na koniec wrzesnia
2018 r. 1,028 bln zt), a jego obstuga kosztuje polskiego podatnika 30 mld zt
rocznie przy obecnie wyjatkowo niskich stopach procentowych. Pamietac jed-
nak nalezy, ze to stan przej$ciowy i takze NBP (podobnie jak i Europejski Bank
Centralny) bedzie musial w konicu podnie$¢ oprocentowanie chocby tylko dla-

% M. Redo, Znaczenie skutecznosci..., op. cit.
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tego, by zapobiec odplywowi kapitalu. Warto przypomnie¢, ze stopa referencyj-
na NBP byla przed wybuchem kryzysu jesienig 2008 r. dokfadnie czterokrot-
nie wyzsza niz obecnie — wynosita 6% wobec obecnych 1,5%. Jej podniesienie
spowoduje odpowiedni wzrost rynkowego kosztu kapitatu i kosztéw obstugi
dtugéw (takze dtugu publicznego), co dodatkowo bedzie wzmaga¢ wygaszenie
programu quantitative eqasing przez EBC. Drozszy kapital obnizy oplacalnos¢
inwestycji w Polsce i zdolnos¢ kredytowa podmiotéw gospodarczych oraz spo-
woduje szybszy przyrost zadtuzenia gospodarstw domowych, przedsigbiorstw,
bankéw i Skarbu Panstwa.

Bez trwalej wiec zmiany charakteru polityki fiskalnej w Polsce — ktdrej im-
manentng cechg sg utrzymujace sie rok w rok kilkudziesi¢ciomiliardowe defi-
cyty budzetowe - jest wiec tylko kwestig czasu, kiedy wielkos¢ diugu publicz-
nego pozbawi polityke gospodarczg skutecznych narzedzi wspierania polskiej
gospodarki w sytuacji kryzysu. Podkresli¢ raz jeszcze nalezy, ze juz obecna
wysoko$¢ zadluzenia publicznego w Polsce istotnie hamuje rozwoj polskiej
gospodarki i obniza poziom zamoznosci Polakéw zaréwno dzis, jak i przy-
sztych pokolen. Skazuje je bowiem na wyzsze daniny publiczne, ograniczajace
ich standard zycia, wielkos¢ konsumpcji, a w efekcie sprzedaz i zyski przedsie-
biorstw oraz wplywy podatkowe, dodatkowo znieche¢cajac do rozwoju prywat-
nej przedsigbiorczosci i inwestycji oraz hamujac tym proces wzrostu wydajno-
$ci polskiej gospodarki i realnego wzrostu wynagrodzen Polakéw. Podkresli¢
przy tym nalezy, ze obecny poziom danin publicznych w Polsce juz nalezy do
wyzszych w Europie, co potwierdza wzglednie wysoka na tle panstw rozwija-
jacych sie relacja dochodéw publicznych do PKB. Od kilkunastu lat utrzymuje
sie ona na poziomie ok. 40% PKB, czyli nawet o 1/5 wyzszym niz w Rumunii,
na Litwie, Lotwie czy w Irlandii (a takze niz w USA, Japonii czy Australii), gdzie
dochody publiczne od lat oscylujg na §rednim poziomie ok. 32-34% PKB.

Notorycznie ekspansywny charakter polityki fiskalnej w Polsce wraz z do-
datkowo obserwowanym ostatnio wzrostem wydatkéw publicznych bedg istot-
nie ogranicza¢ tempo rozwoju gospodarczego w nastepnych dekadach i ela-
stycznos¢ polityki gospodarczej w Polsce, tj. zdolno$¢ do znaczacego wzrostu
wydatkéw publicznych w sytuacji kryzysu (spadku dochodéw publicznych),
czyli do skutecznego zlagodzenia jego negatywnych skutkéw. Dlatego wydaje
sie, ze w sytuacji od lat powolnego tempa wzrostu gospodarczego w Europie
i dynamicznie rosnacego zainteresowania krétkoterminowymi inwestycjami
finansowymi kosztem inwestycji w badania podstawowe, nalezaloby ograni-
czy¢ ekspansje fiskalng w Polsce i wielu panstwach UE z troski o przyszty roz-
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woj spoteczno-gospodarczy Europy i jej bezpieczenstwo ekonomiczne. W sy-
tuacji, gdy nieporéwnywalnie zasobny $wiat rynkéw finansowych wyjatkowo
trafnie ocenia perspektywy rozwoju, przewiduje tendencje rynkowe, wycenia
ryzyko, identyfikuje zagrozenia i rewiduje decyzje, jest to jedyny sposob na
odzyskanie kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych i wzmocnie-
nie bezpieczenstwa finansowego panstwa. Dotyczy to w szczegdlnosci silnie
uzaleznionych od zewnetrznego finansowania mniej wiarygodnych panstw
rozwijajacych si¢ — jak Polska, ktdére nie dos¢, ze na co dzien charakteryzuje
mniej stabilny dostep do zewnetrznego finansowania i wyzszy jego koszt, to
na dodatek narazone sg szczeg6lnie silnie na zjawisko sudden stop. Co oczy-
wiscie rynek bezblednie i bolesnie dyskontuje w biezacej i przyszlej premii za
ryzyko inwestycyjne. Potwierdza to czwarta najwyzsza rentownos¢ polskich
dlugoterminowych obligacji skarbowych wsréd wszystkich panstw UE (po-
nad dwukrotnie przewyzszajaca srednia rentownos¢ w UE; wedlug stanu na
wrzesien 2018 r.), czego konsekwencja jest droga obstuga dlugu publicznego
(obcigzajgca podatnikéw) i drogie kredyty w Polsce na tle pozostatych panstw
UE. Podkresli¢ w tym miejscu nalezy, ze konieczno$¢ ograniczenia ekspansji
fiskalnej dostrzega coraz wigksza liczba osdb, nie tylko ekonomistéw. Prze-
jawem tego jest coraz wieksza liczba panstw UE zamykajacych swe budzety
nadwyzkami (w 2017 r. 13 panstw UE wykazalo nadwyzki w swych budze-
tach, w 2016 r. — 11 panstw; przed kryzysem z 2008 r. w latach 2004-2008
liczba panstw UE z nadwyzkami general government oscylowala kazdego roku
miedzy 7 a 11). Ograniczenie aktywnego, a przede wszystkim ekspansywnego
charakteru polityki fiskalnej umozliwitoby wyhamowanie przyrostu wyso-
kiego na tle gospodarki swiatowej zadluzenia publicznego w Europie (nomi-
nalnie lub w stosunku do posiadanej wiarygodnosci kredytowej), pozwolilo
na redukcje wysokich danin publicznych i ograniczylo regularne odsysanie
z krajowych rynkéw kapitalowych ogromnych iloéci kapitatu. Przyczyniloby
sie wiec takze do rozwoju rynkéw finansowych w Europie i podniesienia ich
atrakcyjnosci, a przez to ulatwilo dostep do kapitalu i obnizylo jego koszt,
poprawiajac mozliwosci i perspektywy rozwojowe, a przede wszystkim bez-
pieczenstwo ekonomiczne.



