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WPROWADLZENIE

Stabilno$¢ w ujeciu makroekonomicznym jest dobrem rzadko spotykanym, chociaz wielu o nim
mowi, nierzadko zmieniajac wskazniki czy terminy podstawowe, zeby byto mozna owa stabilno$¢,
realng czy tez pozorng, wykazaé. W literaturze przedmiotu i praktyce dominuje jednak koncep-
cja, ze podatnos$¢ na zagrozenia narasta w akomodacyjnych globalnie warunkach finansowych,
zwlaszcza w odniesieniu do wahan zewnetrznych warunkéw finansowych, ktére oddziatujg na
krajowe cykle bessy i hossy'. Obecny problem stabilnos$ci makroekonomicznej dotyczy jednak
wielu, o ile nie wszystkich, gospodarek, ktére, w ramach walki o wplywy i konkurencyjnosé
w grze geoekonomicznej, do§wiadczajg podwyzszonej stabosci finansowej, przy wzrastajagcym
nadmiarowo zadluzeniu publicznym i prywatnym, a gwaltownie wzrastajaca inflacja zmienia
warunki gospodarowania, prawa wtasnosci czy status spoteczny i finansowy wielu gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw czy panstw.

Jak stusznie zauwazono w lipcu 2022 roku w raporcie Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych: Polityka monetarna ma zwigzane rece w zwigzku z z nadrzednym priorytetem, jakim jest
kontrolowanie inflacji, cigzar radzenia sobie z konsekwencjami finansowymi spada na polityki
inne”? niz polityka monetarna. Szczegdlnego znaczenia nabrata w tym kontekscie polityka po-
datkowa, ktéra, wykorzystujac znacznie szerszy zakres instrumentéw niz polityka monetarna,
moze wptywac nie tylko na wolumeny i kierunki przyptywu pienigdza, ale takze wyznaczaé ramy
gospodarowania, progi rentownosci, a nawet zmienia¢ obowiazujace do tej pory umowy spoteczne.
Z kolei potaczenie polityki monetarnej z innymi politykami (w tym politykg podatkows) daje
znacznie szersze, a niekiedy natychmiastowe, mozliwo$ci oddzialywania na rynek pracy, débr
1 ustug, stosunek warto$ci kredytu do wartosci nieruchomosci, zadtuzenia do dochodu, minimalne

1 C. Borio, I. Shim, H.S. Shin, Macro-financial stability frameworks: esperience and challenges, [w:] Macro-financial sta-
bility policy in a globalised world: lessons from international experience, proceedings from the Asian Monetary Policy,
eds. C. Borio, E. Robinson, H.S Shin, Forum 2021, Special Edition and MAS-BIS Conference, World Scientific Publishing
Co.2022.

2 Macro-financial stability frameworks and external financial conditions, Report submitted to the G20 Finance Ministers

and Central Bank Governors, Bank for International Settlements, July 2022, s.17 [o ile nie zaznaczono inaczej, ttumaczenia
pochodzg od autoréw].
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wymogi kapitatlowe, kursy walutowe, czy strategie emisji dtuznych papieréw wartosciowych
w ramach oczekiwanej rentowno$ci’.

Przywré6cenie 1 wzmocnienie zaufania, a takze budowanie odpornosci na zagrozenia ptyng-
ce ze stabngcego popytu i nieréwnowag bilansu handlowego, szokéw podazowych, zadtuzenia
publicznego, kosztochtonnej transformacji energetycznej czy stabnacych perspektyw wzrostu
w calym systemie miedzynarodowym, staly sie gléwnymi problemami wspétczesnej stabilnosci
makroekonomicznej. Wiele rzadéw 1 bankéw centralnych musi wybieraé, w podziale ryzyka
systemu gospodarczego, pomiedzy hipotetycznymi mozliwo$ciami stabilizowania cen a $rednio-
terminowa stabilnoscia finanséw publicznych i, czesto nieuzasadnionymi, transferami spotecz-
nymi, ktére sg gwarantowane nie wzrostem opodatkowanej produktywnosci, a przerzuceniem
kosztéw nosnikéw energii czy nowym nadmiarowym opodatkowaniem na odbiorce koricowego
w postaci przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Mechanizm ten, przy utrzymywanym
wstrzasie wzrostu inflacji korygowanej zaciesniang polityka pienigzng, ale rosnacym poziomie
dlugu publicznego, nie tylko powoduje spadek dochodéw realnych, ale prowadzi do deprecjacji
wielu walut narodowych (réwniez w strefie euro), utrzymujac w dalszym ciggu presje inflacyjna,
ktéra dodatkowo podraza finansowanie. Nastepstwem jest ograniczenie zdolnosci platniczej
przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych, co w konsekwencji hamuje w pierwszej kolejnosci
inwestycje 1 konsumpcje, prowadzac do spowolnienia gospodarczego.

Wielu uczestnikéw zycia gospodarczego zdaje sie nie dostrzegad, ze stabilnosci makroekono-
micznej w ramach stabilizacji cen nie sposéb osiggnaé w krétkim horyzoncie czasowym. Realny
przedzial czasowy odpowiedzi polityki pienieznej to dwa, trzy lata, przy czym symetryczny cel
inflacyjny okreslony na poziomie 2% stalby sie w ogble nieosiggalny, jezeli ktos uwierzylby, ze
jedynie podwyzki stép procentowych, bez zastosowanych tgcznie wielu instrumentéw polityki
gospodarczej - doprowadza do powrotu inflacji do celu inflacyjnego.

Podwyzki stép procentowych stosowane w oderwaniu od innych dziatann doprowadzilyby
raczej do restrukturyzacji zadluzenia i upadtosci wielu firm i gospodarstw domowych. W tym
kontekscie nie sposéb poming¢ ocene tego mechanizmu przez jedna z najwiekszych na swiecie
firm inwestycyjnych - Vanguard, ktéra prognozuje, ze: ,gwattowne zacie$nienie polityki pie-
nieznej, majace na celu obnizenie inflacji, w konicu si¢ powiedzie, ale kosztem globalnej recesji
w 2023 roku”.

Konsekwencje zwigzane z poziomem stabilno$ci mogg by¢ przedmiotem oceny w ujeciu
statycznym, tj. biezgcego stanu gospodarki, ktory ex tempore jest okreslany na podstawie dotych-
czasowych wynikéw gospodarki wyrazonych r6znymi wskaznikami. Stabilno$¢ moze by¢ rozpa-
trywana réwniez w kontekscie strategicznych celéw rozwojowych, ktérych osiggniecie doprowadzi
do zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Pytanie tylko, czy w czasach popandemicznych,
trwajgcej wojny Rosji z Ukraing, czy permanentnego zwigkszania zadluzenia publicznego wielu
gospodarek swiata i nowego ideologicznego procesu tzw. Zielonego gospodarowania, stabilnosé
jest osiggalna? Makroekonomiczny wymiar stabilnos$ci powinien wyrazaé si¢ poprzez zestaw
logicznie powigzanych ze soba wskaznikéw ekonomicznych, ktére beda najlepiej odpowiadad
warunkom gospodarki bedgcej w réwnowadze, ale trudno obecnie wskazaé gospodarki réwnowa-
gowe. Przy tak duzej zmiennosci bardziej uzasadnione bytloby méwienie raczej o destabilizujace;]

3 K. Raczkowski, F. Schneider, . Wegrzyn, Ekonomia systemu podatkowego, WN PWN, Warszawa 2020.
4  Vanguard economic and market outlook for 2023: Beating back inflation, London 2022, s. 4.
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stabilno$ci sformutowanej przez Hymana Minsky'ego i o zwigzanym z tym wigkszym ryzyku
podejmowania decyzji w czasach stabilnych, niz o poszukiwaniu konsensusu przeniesienia
praktycznej nieréwnowagi w nowe ramy praktycznej i teoretycznej réwnowagi.

Uwarunkowania zwigzane z osiggnieciem stabilno$ci ekonomicznej przedstawiano niekiedy
w ramach kluczowych elementéw wpisanych w koncepcje pieciokata (tzw. Pieciokat stabilizacji/
stabilno$ci makroekonomicznej, PSM)?, tj. dynamiki wzrostu produktu krajowego brutto, stopy
bezrobocia, stopy inflacji, relacji deficytu budzetowego do produktu krajowego brutto oraz relacji
salda obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym do produktu krajowego brutto. W ocenie autoréw
niniejszego opracowania, taka koncepcja, na fali dos§wiadczen praktycznych luzowania iloscio-
wego, falsyfikacji niektérych teorii ekonomicznych czy trwajgcej wojny o nowe przywddztwo
1 konkurencyjnos¢ w §wiecie globalnym, wymaga uzupeinienia. W stabilno$ci makroekonomicz-
nej zasadnym jest uwzglednienie réwniez kwestii bezpieczeristwa energetycznego, ktére moze
oddziatywa¢, i oddziatuje, na wspomniane obszary. W systemie stabilnosci makroekonomiczne;j
jest koniecznym takze wyodrebnienie polityki podatkowej jako strategicznego komponentu,
poprzez ktéry owa stabilno$¢ moze by¢ tworzona, stymulowana i zarzadzana.

Biorgc powyzsze pod uwage, celem przedktadanego opracowania jest ponowna identyfikacja
najwazniejszych obszaréw stabilno$ci makroekonomicznej oraz okreslenie ich wptywu na réw-
nowage gospodarczg, szczegdlnie w kontek$cie biezacych wyzwan spowodowanych pandemia
Covid-19, dynamikg inflacji oraz wojng Rosji z Ukraing, a w zasadzie wojng geoekonomiczng
1 geopolityczng skupiong na linii Stany Zjednoczone - Chiny. Takie procesy kazg na nowo zrewi-
dowac obowigzujace do tej pory paradygmaty ekonomiczne, gdyz niektdre z nich podlegajg nie
tylko kontestacji i uzupelnieniu, ale i falsyfikacji. Dotyczy to zwtaszcza paradygmatu rynkowo-
-liberalnego, co prawda utomnego, ktéry jest zastepowany by¢ moze jeszcze bardziej utomnym,
populistycznym, kosztownym i pozbawiajacym praw wiasnosci konsensusem kornwalijskim.

Z tego wzgledu celem niniejszego opracowania jest analiza systemowa stabilnosci makro-
ekonomicznej w ramach zastosowania ekonomii pozytywnej i normatywnej. Opracowanie skta-
da sie z siedmiu rozdziatéw. W rozdziale pierwszym, poswieconym dynamice wzrostu produktu
krajowego brutto (PKB), zostat dokonany przeglad literatury przedmiotu w zakresie stabilnosci
makroekonomicznej. W czesci tej zostata podjeta préba oceny obecnej sytuacji oraz oméwienie
wyzwan i perspektyw polskiej gospodarki pod katem dynamiki wzrostu produktu krajowego
brutto.

Rozdzial drugi koncentruje sie na roli stopy bezrobocia w stabilno$ci makroekonomiczne;j.
Podstawowym obszarem zainteresowania w tej czesci jest ekonomia rynku pracy w powigza-
niu z politykg ksztaltowania wzrostu gospodarczego. Zostat tu przedstawiony klasyczny model
funkcjonowania rynku pracy oraz jego rozwiniecie. W konkluzji zarysowano filary stabilnosci
makroekonomicznej panistwa z perspektywy zréwnowazonej polityki na rzecz zatrudnienia
1 adekwatnej polityki pienigzne;.

Rozdzial trzeci jest poswiecony powigzaniu stopy inflacji ze stabilno$cig makroekonomicz-
ng. W czesci tej zastosowano krytyczno-poznawczy przeglad literatury oraz zaprezentowano
poziomy inflacji zaréwno w Polsce, jak i w Europie. Ponadto, okreslono jej wptyw na rynek akcji,
surowcow, obligacji rzgdowych czy ksztattowanie kurséw walutowych.

5  Por. G.W. Kotodko, Kwadratura pieciokgta. Od ztamania gospodarczego do trwatego wzrostu, Poltext, Warszawa 1993.
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Rozdziat czwarty uwzglednia role relacji deficytu budzetowego do PKB w stabilnos$ci makro-
ekonomicznej. Omawiane zjawisko zostato opisane z perspektywy metod pomiaru wskaznikéw
finanséw publicznych. Zaprezentowano réwniez czynniki wewnetrzne nieréwnowagi makro-
ekonomicznej, a w szczegélnosci dlug i deficyt sektora finanséw publicznych w relacji do PKB.

Z kolei rozdziat piaty koncentruje sie na relacji salda obrotéw biezgcych w bilansie ptatni-
czym do PKB do stabilno$ci makroekonomicznej. W gtéwnej czesci tego rozdziatu zostaly przed-
stawione czynniki wplywajace na ksztalttowanie sie¢ wspomnianej relacji w kontekscie polityki
stabilizacyjnej oraz ewolucja samego podejscia do stabilno$ci makroekonomiczne;.

Rozdziat sz6sty okresla znaczenie bezpieczenstwa energetycznego dla stabilnosci makroeko-
nomicznej, ktéra do tej pory w pragmatyce polityki monetarnej nie podlegata szerszym bada-
niom. Omoéwiono biezgcg sytuacja na rynkach energii, a takze dziatania ostonowe podejmowane
w ostatnich latach na rzecz poprawy bezpieczenistwa energetycznego panstwa.

Rozdzial siédmy, zamykajacy cate opracowanie, jest probg okreslenia ryzyk mogacych zakté-
ca¢ stabilno$¢ makroekonomiczng w Polsce oraz préba identyfikacji roli stabilno$ci makroeko-
nomicznej we wzroscie gospodarczym. Cze$¢ ta zawiera wyniki badania foresightowego, ktére
beda stanowily wstepng diagnoze - punkt wyjscia do dalszych badan i pogtebionych analiz na
kolejnych etapach.

Mamy nadzieje, ze to opracowanie wypelni istniejgcg luke poznawcza w zakresie okreslania
gtéwnych sktadowych systemowych stabilnosci makroekonomicznej oraz jej ksztalttowania
w calej polityce gospodarczej. Zywimy przy tym nadzieje, ze bedzie to przyczynek do szerszych
badan w zakresie okre$lenia nowego paradygmatu, a raczej macierzy paradygmatycznej, w ktorej
wyborem nie bedzie jedynie stuszny i tylko jeden program polityczny, ale uniwersalny zestaw
zasad konstytuujacych owg paradygmatycznos$é osadzong w logice formalnej, pragmatyzmie
1 kontestacji utopii. Wszak nowa mys$l ekonomiczna promujgca panstwo aktywne réwniez
w polityce fiskalnej i bankowosci centralnej, odwréceniu nieréwnosci czy globalizacji dla do-
bra wszystkich - moze by¢ przekonujaca koncepcja nowego myslenia. Pytanie tylko, czy bedzie
to jedyna alternatywa, wyréwnujaca nieréwnosci kosztem przymusowego transferu majgtku od
bogatszych do biednych w ramach szerszej spotecznej kontroli ograniczajacej prawa i wolnosci
gospodarcze (w tym obywatelskie) w imie zielonej transformacji dla rzekomego dobra ogétu?
Uwazamy, ze model akceptowalnych ram i narracji stabilno$ci makroekonomicznej wciaz po-
zostaje otwarty pomimo swoistego wyscigu z czasem, gdzie kolejne szoki, kryzysy i wstrzasy
przyspieszajg kazdg wielka zmiane.

Konrad Raczkowski, Piotr Komorowski

10



Rozpziat |
DYNAMIKA WZROSTU

PRODUKTU KRAJOWEGO BRUTTO

1.1. PRZEGLAD LITERATURY
PRZEDMIOTU

Problematyka stabilnosci ekonomicznej, bedac
wynikowg wielu rodzajéw polityki makroeko-
nomicznej, jest istotna z punktu widzenia sze-
roko rozumianej reprodukcji spotecznej jako
procesu cigglego i nieustannego odtwarzania
zasob6w ludzkich (zasobéw pracy) i mate-
rialnych warunkéw gospodarowania, a tak-
ze stosunkéw ekonomicznych. Dotyczy ona
zaréwno teorii, jak i1 praktyki problemu po-
strzeganego zaréwno w wymiarze wewnetrz-
nym, jak i zewnetrznym. Jej ocena z punktu
widzenia wptywu na dynamike wzrostu PKB,
jaki, zwrotnie, dynamiki zmian PKB, wplywa-
jac na proces stabilizacji makroekonomicznej,
wymaga odwotania sie do kilku ptaszczyzn
analizy 1 oceny tego zjawiska. Problematyka
stabilizacji makroekonomicznej znajduje sze-
rokie odzwierciedlenie zaréwno w polskiej®,

6 Sposrdd nich trzeba wskazac przede wszystkim takie
prace jak: H. Cwiklinski, Wyzwania dla polityki ma-
kroekonomicznej na poczgtku XXI wieku, Wydaw-
nictwo UG, Gdansk 2012; Droga Polski do Roku 2025.
Zatozenia dtugookresowej strategii w swietle studidw
KP PAN, Warszawa 2005; ). Kaja, Polityka gospodarcza.
Wstep do teorii, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa

jak 1 zagranicznej’, literaturze przedmio-
tu. Stanowig jg artykuly i publikacje zwarte

2014; G.W. Kotodko, Kwadratura pieciokata...; P. Ko-
ztowski, M. Wojtysiak-Kotlarski, Grzegorz W. Kotodko
i cwiercwiecze transformacji, WN Scholar, Warszawa
2014; Koniunktura gospodarcza swiata i Polski w la-
tach 2015-2018, Raporty, IBR, KiK, Warszawa 2017,
). Misala, Stabilizacja makroekonomiczna w Polsce
w okresie transformacji ze szczegélnym uwzglednie-
niem deficytow bliZzniaczych, Politechnika Radomska,
Radom 2007; Raport Roczny 2021, NBP, Warszawa
2022; Strategia na rzecz odpowiedzialnego rozwoju do
roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.), Rada Ministréw,
NBP, Warszawa 2017; Sytuacja makroekonomiczna
w Polsce na tle procesdw w gospodarce swiatowej
w 2020 r., NBP, Warszawa 2021; Wizja przysztosci Pol-
ski. Studia i analizy, t. 1: Spoteczeristwo i paristwo,
red. ). Kleer et al. PAN, Warszawa 2011; M. Szatanski,
T. Zalega, W. Zborowska, Makroekonomiczna polity-
ka stabilizacyjna. Ujecie krdtkookresowe. Symulacje
komputerowe, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania UW, Warszawa 2019.

Na uwage zastugujg prace: B. Ames, W. Brown,
S. Devarajans, A. Izquuierdo, Macroeconomic Policy
and Poverty Reduction, International Monetary Fund
and the World Bank, 2001; Giok In Liem, Interdepen-
dent Economy: From Political Economy to Spiritual
Economy, Legaia Books LLC, 2020; I.B.J. Pine, J.H. Gil-
more, The Experience Economy, Harvard Business
Review Press, 2011; J.ET. Rogers, Social Economy,
Hansebooks, 2017; P Krugman, R. Wells, Makroeko-
nomia, ttum. ). Halbersztat, WN PWN, Warszawa
2020; PA. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia,
ttum. H. Hagemejer, K. Hagemejer, J. Czekaj, WN
PWN, Warszawa 2020; J.E. Stiglitz, Ekonomia sektora
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w formie monografii, raportéw i dokumen-
téow statystycznych. Rozwiazania i propozy-
cje formutowane w nich s3 w znacznej mie-
rze zbiezne, chociaz daja sie zauwazy¢ rézne
spojrzenia na te problematyke. Zbiezna jest
przede wszystkim formuta celéw dzialan na
rzecz stabilizacji makroekonomicznej, to jest
na rzecz wysokiego i zréwnowazonego wzro-
stu gospodarczego; wysokiego wykorzystania
czynnikéw wytwdrczych; zapewnienia wyso-
kiego poziomu zatrudnienia i przeciwdziala-
nia bezrobociu; stabilnego w czasie poziomu
cen oraz rownowagi bilansu platniczego. Jed-
nak wobec sprzeczno$ci niektdrych celéw poli-
tyki makroekonomicznej jej instrumentarium
postuluje sie uruchamiaé zaréwno po stronie
globalnego popytu (wydatkéw konsumpcyj-
nych, wydatkéw inwestycyjnych, wydatkéw
rzadowych i eksportu netto), jak i globalnej
podazy (mozliwosci wytwdrczych gospodarki
narodowej, dostepu do czynnikéw wytwor-
czych i ich cen, wdrazanego postepu nauko-
wo-technicznego, poziomu cen wytwarzanych
débr i swiadczonych ustug oraz regulacji rzg-
dowych). Czes¢ z przywotanych opracowan
naukowych ktadzie nacisk na metodologie
badan, to jest metody, techniki i procedury;
pozostate za§ - na analize i ocene realizacji
polityki makroekonomicznej. Dajg si¢ przy
tym zauwazy¢ liczne spory teoretyczne wokot
polityki stabilizacji makroekonomiczne;.
Sposréd publikacji krajowych trzeba
wskazac przede wszystkim prace G.W. Kotod-
ki, S. Bukowskiego, ]. Misali, Z. Matkowskiego,
R.Rapackiego, a takze raporty NBP i opracowa-
nia GUS, Instytutu badan Rynku, Konsumpcji
1 Koniunktur, a takze gtéwnych ekonomicznych
oSrodkéw akademickich. Natomiast w zbiorze
naukowej literatury Swiatowej na uwage za-
stuguja rekomendacje zawarte w publikacjach

publicznego, ttum. R. Rapacki et al., WN PWN, Warsza-
wa 2015; L. Walras Elements of Theoretical Economics,
Kindle Edition, Cambridge 2014.
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L. Walrasa, V. Pareto, P. Krugmana, ].D. Sachsa,
P.Samuelsona, i G.L. Stone’a oraz w raportach
Banku Swiatowego, Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego, OECD, Komisji Europej-
skiej, Europejskiego Banku Centralnego, Eu-
rostatu, Swiatowego Forum Gospodarczego,
a takze wiodacych instytutéw badawczych
zajmujacych sie problematyka ekonomiczng
(p. Miedzynarodowego Instytutu Zarzadzania
i Rozwoju w Lozannie)®.

Obszar badan okreslony jako stabilnosé
makroekonomiczna wymaga zaréwno okresle-
nia istoty tego pojecia, jak réwniez metod jej
pomiaru i oceny, a takze jej relacji wzgledem
dynamiki wzrostu PKB. Wymaga on réwniez
wyraznego okreslenia zaréwno czynnikow
sprzyjajacych, jak réwniez ograniczajacych
stabilizacje makroekonomiczng.

Stabilno$¢ makroekonomiczna jest poje-
ciem wieloznacznym i trudnym do zdefinio-
wania. Najczesciej rozumie si¢ pod tym poje-
ciem odpowiednig konfiguracje wskaznikéw
spotecznych, politycznych, gospodarczych, de-
mograficznych, militarnych, a takze przyrodni-
czo-klimatycznych, ktére determinujg wzrost
gospodarczy. Oznacza to jednocze$nie potrzebe
znalezienia odpowiednich i optymalnych zalez-
nosci pomiedzy tymi czynnikami - tak wujeciu
wewnetrznym, jak i miedzynarodowym. Polity-
ke makroekonomiczng trzeba postrzegaé jako
istotny impuls do ingerencji paristwa w procesy

8  Sa nimi m.in. raporty: European Commission (2012-
2021), Scoreboard for the surveillance of macroeco-
nomic imbalances, European Economy, Occasional
Papers 92, http://ec.europa.eu/economy_finance/ pu-
blications/occasional_paper/2012/pdf/ocp92_en.pdf;
European Commission, Alert Mechanism Report,
Report from the Commission to the European Parlia-
ment, The Council, the European Central Bank and the
European Economic and Social Committee; European
Commission, Adding employment indicators to the
scoreboard of the Macroeconomic Imbalance Proce-
dure to better capture employment and social deve-
lopment, Brussels; World Competitiveness Yearbook;
The Global Competitiveness Report, World Economic
Forum.


http://ec.europa.eu/economy_finance/

gospodarcze w celu przywracania stanu réwno-
wagl wewnetrznej i zewnetrzne;.

Natomiast PKB - produkt krajowy brutto
(ang. gross domesic product - GDP) - to miernik
produkcji wytworzonej przez czynniki wy-
tworcze (produkeji) zlokalizowane na terenie
danego kraju niezaleznie od tego, kto jest ich
wlascicielem, mierzy warto$¢ produkcji wy-
tworzonej w danym kraju, a wiec jest takze
miarg catkowitych dochodéw gospodarstw do-
mowych w danym kraju. Moze by¢ obliczany
w cenach rynkowych lub w cenach czynnikéw
produkcji (biezgcych lub statych). Bywa ob-
liczany metodg sumowania produktéw, do-
chodéw lub wydatkéw. Przywotywany jako
odniesienie do proceséw ksztattowania sta-
bilizacji makroekonomicznej ujawnia jednak
swojq niedoskonato$é, bowiem nie uwzgled-
nia w rachunku wielu dziatan gospodarczych
i ich wyboréw. Sg nimi przede wszystkim:
dziatalno$¢ o charakterze nierynkowym 1 jej
efekty; dobra ucigzliwe dla zycia, powstate
w procesie produkcji jako zanieczyszczenie
Srodowiska; dziatalno$¢ w gospodarstwach
domowych tworzaca wartosci czasu wolnego,
a takze produkcja i ustugi nie rejestrowane
w celu unikniecia podatkéw®.

Na stabilno$¢ makroekonomiczng trzeba
réwniez patrzeé¢ jako na konfiguracje wskaz-
nikéw makroekonomicznych, ktére stanowig
podstawe do dzialan na rzecz zapewnienia
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego®.
Ten za$ nalezy postrzegac jako mierzalng kate-
gorie ekonomiczng, ktéra odzwierciedla rocz-
ny przyrost wartosci produkcji débr i $wiad-
czonych ustug w danym kraju.

Miedzynarodowe organizacje gospodarcze
(jak OECD, MFW, BS) natomiast postrzegaja

9 Por. Z. Stachowiak, B. Stachowiak, Ekonomia gospo-
darki rynkowej. Ujecie instytucjonalne, t. 3: Makro-
ekonomia, AON, Warszawa 2015.

10 Por. M. Gorynia, E. taZniewska, Kompendium wiedzy
o konkurencyjnosci, WN PWN, Warszawa 2009, s. 145.

11. PRZEGLAD LITERATURY PRZEDMIOTU

stabilno$¢ makroekonomiczng jako dlugo-
okresowa réwnowage miedzy kluczowymi
relacjamiw gospodarce, jak i miedzy popytem
krajowym a krajowa produkcja, saldem ptat-
nosci, dochodami, wydatkami budzetowymi,
oszczedno$ciami oraz inwestycjami.
Literatura ekonomiczna traktujaca o sta-
bilnosci makroekonomicznej przywotuje kil-
ka metod jej identyfikacji. W przesztosci byt
to zbiér wskaznikéw makroekonomicznych,
z ktérych kazdy z osobna opisywat pewien po-
ziom rzeczywistosci spoteczno-gospodarczej.
Obecnie stanowia one baze¢ danych makroeko-
nomicznych opisujacych podstawowe tenden-
cje rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju. Sg
prezentowane zgodnie z Polska Klasyfikacja
Dziatalnosci Gospodarczej (PKD 2007) opraco-
wang na podstawie metodologii Statystyczne;]
Dziatalnosci Gospodarczej we Wspélnocie Eu-
ropejskiej, ktéra odnosi sie obecnie do pigciu
obszaréw: przemystu, budownictwa, ustug ryn-
kowych i rolnictwa, ustug nierynkowych oraz
ustug biznesowych (od biezgcego roku).
Obecnie, jedng z wiodacych metod oceny
stabilno$ci makroekonomicznej jest metoda
pieciokata stabilizacji makroekonomiczne;]
(PSM) - nawigzujgca do metody oceny kon-
dycji gospodarki (autorstwa A.W. Philipsa
i R. Mundella) - a opracowanej w Instytucie
Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego na
poczatku lat 9o. XX wieku, a nastepnie kilka-
krotnie unowocze$nianej'!. Odwoluje si¢ ona

11 Pigciokat stabilizacji makroekonomicznej przedstawili
m.in. G.W. Kotodko (Polityka finansowa - transfor-
macja — wzrost, Wydawnictwo Instytut Finanséw,
Warszawa 1991; Kwadratura pieciokata...); S. Bukowski
i ). Misala, (J. Misala, S. Bukowski, Stabilizacja ma-
kroekonomiczna w Polsce ...; J. Misala, Stabilizacja
makroekonomiczna w Polsce w okresie transformacji
ze szczegdlnym uwzglednieniem deficytow bliZznia-
czych, http://www.we.radom.pl/pliki/upload/pb3.pdf);
Z. Matkowski i R. Rapacki, The Economic Situation
and the Progress of Market Reforms, [w:] New Euro-
pe. Report on Transformation, red. D. Rosati, Instytut
Wschodni, Warszawa—-Krynica 2005) oraz M. Wa-
lawski (Stabilizacja makroekonomiczna gospodarki
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do pieciu cech - wskazZnikéw makroekono-
micznych w odniesieniu do kazdego roku -
ktére powinny zapewnié trwato$¢ gospodarki.
Sa nimi w % wartosci nastepujacych kategorii
makroekonomicznych: rocznej stopy wzro-
stu produktu krajowego (PKB / GPI); stopy
bezrobocia (U), odsetka sity roboczej zdolne;
do podjecia pracy do liczby zatrudnionych
w gospodarce; stopy inflacji (CPI); stopy za-
dtuzenia sektora rzadowego (G) jako relacji
salda budzetu do PKB; oraz stopy zadluzenia
zagranicznego (mierzonej jako stosunek salda
obrotéw biezacych do PKB).

Prezentowane sg one w modelu pieciokata,
ktérego wierzchotki sg tak wyskalowane, ze
lepszg sytuacje odzwierciedla punkt potozo-
ny dalej od centrum pieciokata. Powierzchnia
pieciokata jest sumg powierzchni pigciu tréj-
katéw: A - tréjkata sfery realnej, wyznaczonego
przez stope wzrostu PKB i stope bezrobocia;
B - tréjkata stagflacji (lub slumpflacji) wyzna-
czonego przez stopy bezrobocia i stopy inflacji;
C - tréjkata budzetu i inflacji, wyznaczonego
przez stope inflacji i salda budzetu; D - tréj-
kata réwnowagi finansowej, okreslonego przez
saldo budzetu i obrotéw biezgcych; E - tréjkata
sektora zewnetrznego, ktdry jest wyznacza-
ny przez saldo obrotéw biezacych i dynamike
PKB. Wskazane trzy pola tréjkatéw (A, B, C)
zalezg od czynnikéw wewnetrznych, za$ pola
tréjkatéw (D, E) od czynnikéw zewnetrznych.

Catkowity obszar PSM okres$la wzor:

PSM = [(AGDPxU) + (UxCPI) + (CPIxG)+
(GxCA)+(CAXAGDP)| xK

gdzie wielko$¢ wspdtczynnika Kjest okre-
$lona na poziomie 0,475 bedacego wartoscig
potowy sinusa kata (1/2sin72°) przy centralnym
wierzchotku kazdego z tréjkatow. Im wigksze
jest pole PSM, tym korzystniejsza jest sytuacja
w zakresie stabilno$ci ekonomicznej'?.

rosyjskiej w latach 1997-2012, ,Studia Oeconomica
Posnaniensia”, Poznan 2015, t. 3, nr 4).

12 Por. GW. Kotodko, Kwadratura ...
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Zaznaczy¢ przy tym trzeba, iz pieciokat
wskazuje na jednakowg wage przypisang
poszczegdlnym zmiennym, a tym samym
poszczegdlnym obszarom. Oznacza to, ze
zmiana jakiegokolwiek wskaznika skutkuje
takze zmiang pdl poszczegdlnych tréjkatdw,
a w konsekwencji pola catego pigciokata. Po-
wiekszenie pola nalezy interpretowac jako
poprawe stabilizacji makroekonomicznej,
natomiast zmniejszenie - jako pogorszenie
stabilizacji makroekonomicznej. Metoda PSM
pozwala réwniez na wnioskowanie o kierun-
kach 1 Zrédtach stabilizacji lub destabilizacji
makroekonomiczne;.

Pomiar stabilnosci makroekonomiczne;j
$cidle wigzal sie z charakterem proponowa-
nej metodologii, zwlaszcza z charakterem
informacji, na bazie ktérych okresla sie, czy
to sa dane historyczne, biezace, czy tez maja-
ce charakter prognoz makroekonomicznych.
Podkresli¢ trzeba takze, iz osiagniecie opti-
mum - to jest jednoczesnie pieciu kryteriéw -
w metodzie PSM nie jest mozliwe. Migdzy
wskaznikami pieciokata stabilizacji makro-
ekonomicznej ujawnia sie zaleznos¢ ,co$ za
co$”, czyli osiggniecie jednego celu pociaga za
soba koszt alternatywny wobec pozostatych.

1.2. ZNACZENIE DYNAMIKI WZROSTU
PRODUKTU KRAJOWEGO BRUTTO
W KONTEKSCIE STABILNOSCI
MAKROEKONOMICZNE]J

Problematyka stabilno$ci makroekonomicznej
wyznacza szeroki obszar determinant wzrostu
(rozwoju) gospodarczego. Te za§ trzeba roz-
patrywac jako dynamiczny ukitad makroeko-
nomiczny, charakteryzujacy sie zréwnowa-
zeniem strumieni i zasobéw w okreslonych
warunkach strukturalnych i instytucjonal-
nych pozwalajacych na optymalne wykorzy-
stanie dyspozycyjnych mocy wytwodrczych



1.3. OBECNA SYTUACJA I WYZWANIA DLA POLSKIE] GOSPODARKI...

gospodarki'®. Taka sytuacje moze zapewnic¢ po-
wigzany uktad funkcji zagregowanego popytu
1 zagregowanej podazy dla wszystkich czyn-
nikéw wytwérczych oraz wytworzonych débr
1 Swiadczonych ustug. W nim trzeba widzie¢
bowiem réwniez przestanki do utrwalenia
stabilno$ci makroekonomicznej w praktyce
gospodarczej'.

Kwestia zmian dynamiki PKB wigze sig
Scisle ze wzmacnianiem lub ostabianiem sta-
bilnosci makroekonomicznej. Wiedza o ten-
dencjach jego ksztaltowania jest niezbedna
do oceny sytuacji gospodarczej wpltywajacej
na mozliwo$ci inwestycji z punktu widzenia
ryzyka ich realizacji. Byla ona istotna nie tylko
dla inwestoréw krajowych, ale tez instytucji
miedzynarodowych i agencji ratingowych,
ktére mialy wplyw na ocene ryzyka inwesty-
cyjnego. Metoda ta pozwala szybciej reagowac
na pojawiajace sie nierdwnowagi.

Swiadomo$¢ znaczenia dynamiki PKB
odzwierciedlajgcej wzrost gospodarczy (ak-
tywno$¢ gospodarczg) ma Unia Europejska,
ktéra uruchomita (od 2012) procedure analiz
makroekonomicznych 12 wskaznikéw, ktérych
efektem jest coroczne opracowanie The Alert
Mechanism Report. Identyfikuje ono Zrédla nie-
réwnowagi w oparciu o Srednie z kilku okre-
séw. Oprocz zalet - do ktérych nalezy zaliczy¢
sygnalizowanie zagrozen - ujawniajg sie takze
niedoskonatosci tego podejscia. Ich wyrazem
w okres$lonej sytuacji - np. uwzglednienia
w $redniej wskaznikéw: z roku o dobrej ko-
niunkturze, w drugim roku o koniunkturze
problematycznej; a w trzecim roku o stabe;j
koniunkturze - moze by¢ sygnalizacja zagroze-
nia z opéZnieniem. Sugeruje si¢ przy tym, aby
$rednie nie dotyczyly zbyt dlugich okreséw.

13 Por. tenze, Polityka finansowa...

14 Por.|. Walras, Elements...; V. Pareto, Uczucia i dziata-
nia. Fragmenty socjologiczne, ttum. M. Dobrowolska,
M. Rozpedowska, A. Zinserling, WN PWN, Warszawa
1994.

W odniesieniu do kazdego ze wskaznikéw
zostaty okreslone progi ostroznosciowe, kté-
rych naruszenie wigze sig z koniecznoscia uru-
chomienia odpowiednich bodZcéw ze strony
ugrupowania.

W odniesieniu do polskiej gospodarki,
wskaznikiem ktéry znaczgco odbiega od pro-
gu ostroznosciowego jest wskaznik okreslajacy
miedzynarodowg pozycje inwestycyjna netto
(okreslang jako réznica miedzy aktywami i pa-
sywami zagranicznymi wszystkich podmiotéw
gospodarczych w relacji do PKB).

1.3. OBECNA SYTUACJA I WYZWANIA
DLA POLSKIEJ GOSPODARKI POD KATEM
KSZTALTOWANIA SIE DYNAMIKI PKB

Analiza ksztaltowania si¢ dynamiki PKB
w Polsce z punktu widzenia stabilno$ci makro-
ekonomicznej dowodzi, iz w drugiej dekadzie
1 na poczatku trzeciej XXI wieku dynamika
wzrostu PKB ksztaltowata si¢ w sposéb zréz-
nicowany'®. Procesy ostabienia wzrostu, ktore
wystapily w 2011 roku i dno osiagnety w 2012
roku zostaly odwrécone w roku 2013 (czego
wyrazem stal sie szybki wzrostu aktywnosci
gospodarczej), ktére po krétkim spowolnieniu
w 2016 roku ponownie ujawnily sie w roku
2017 1 utrzymalty sie przez rok 2018, by ujawnié
tendencje do ostabiania w 2019 roku. Ostabie-
nie aktywnosci gospodarczej z najwiekszg sitg
wystgpito jednak w 2020 roku. Przyczyn tej
sytuacji nalezy upatrywaé w spadku popytu
krajowego, przede wszystkim za przyczyng

15 Por. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce na tle
procesdw w gospodarce swiatowej w 2020 r., GUS,
Warszawa 2021, s.71-73; NBP Raport Roczny 2021, NBP,
Warszawa 2022, s. 154; NBFP Sytuacja makroekono-
miczna w Polsce na tle proceséw w gospodarce swia-
towej w 2020 r., NBP, Warszawa 2021, s. 43 i dalsze,
Sytuacja spoteczno-gospodarcza w kraju w 2021 r.,
Analizy Statystyczne 12/2021, GUS, Warszawa 2021,
s. 1M11-115.
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ostabienia akumulacji - w tym naktadéw brut-
to na $rodki trwate. Sytuacje te dodatkowo
wzmacnialy konsekwencje pandemii Covid-19.
Natomiast tagodzito te sytuacje dodatnie saldo
obrotéw z zagranica, do czego przyczynit sie
wyrazny spadek importu.

Dynamika PKB ostabta w 2020 roku do
-2,2% (wg cen statych roku poprzedniego)'®.

W ujeciu realnym obnizyt sie on o 2,7%
1 byt to pierwszy rok spadku od poczatku lat
90.". Sytuacja ta, obok uwarunkowan krajo-
wych, byta takze pochodng konsekwencji pan-
demii Covid-19 w wielu sferach dziatalnosci
gospodarczej. W 2021 roku odnotowano symp-
tomy ozywienia gospodarczego, co wyrazito sie
wzrostem PKB o0 5,9%!8.

W latach 2013-2021 gtéwnymi kompo-
nentami dynamiki PKB byt popyt krajowy
(najmniejsza dynamika w 2013 roku bo -0,6%,
a najwieksza +7,7% w 2021 roku wg cen sta-
lych roku poprzedniego) - zar6wno po stro-
nie spozycia (najmniejsza -1,0% w 2020 roku,
a najwieksza +5,3% w 2021), jak i akumulacji
(najmniejsza -19,2% w 2920 roku, a najwieksza
+17,7% w 2021). W analizowanym okresie byta
réwniez dalece zréznicowana dynamika eks-
portu (od 0,0% w 2020 roku do 11,8% w 2021)
i importu (bo od -1,1% w 2020 roku do +15,9%
w 2021)".

Wktad do rocznej dynamiki PKB w punk-
tach procentowych wedtug cen stalych roku
poprzedniego byl w odniesieniu do popytu
krajowego najmniejszy w 2020 roku i wynosit
-2,8%, a najwiekszy w 2021 roku, gdy wynidst
+7,1%. Podobnie sytuacja uksztaltowala sie
w odniesieniu do spozycia (-0,7% i + 4,0), aku-
mulacji (-10,2% i + 17,7%) oraz eksportu netto
(od +0,6% do -,1,2%). W 2021 roku wartos¢ spo-
zycia wedlug cen biezacych stanowita 75,1%

16  Por. NBP Raport...,s. 174.
17  Por. Sytuadja..., s. 72.

18 Por. NBP Raport...,s. 174.
19 Tamze.
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wartosci PKB (ktéry uksztattowal sie na po-
ziomie 26 22,2 mld PLN), warto$¢ akumulacji
20,1% PKB, a warto$¢ eksportu netto 1,7% PKB°.

Na strukture wartosci dodanej wynoszacej
w 2021 roku 86,9% PKB najwigkszy wptyw -
wedlug klasyfikacji PKD - mialy ustugi rynko-
we i rolnictwo (45,1%), dalej przemyst (23,4%),
ustugi nierynkowe (12,7%), a najmniej budow-
nictwo (5,8%)?".

Dokonujgc za$ analizy wkladu do roczne;j
dynamiki PKB (w punktach procentowych,
wg cen statych rok do roku), trzeba zauwa-
zy¢ przelozenie tendencji dotyczacej wktadu
w dynamike catego popytu krajowego (-2,8%
w 2020 roku i + 7,1% w 2021 roku) na spozycie
(-0,7% i + 4,0%), i akumulacje (-2,1% 1 +3,1%).
Natomiast wktad eksport netto byt wiekszy
w 2020 roku (+0,6%) niz w 2021 roku (-1,2% ).

Natomiast wedlug klasyfikacji sfer dzia-
talnosci gospodarczej PKD, w odniesieniu do
ustug rynkowych i rolnictwa najmniejszy byt
w 2020 roku (-1,3%), a najwiekszy w 2017 roku
(+2,8%); dla przemystu najmniejszy w 2020
roku (-0,8%), a najwiekszy w 2021 roku (+3,5%).
Podobnie budownictwo najmniejszy wkiad
wniosto w 2020 roku (-0,6%), a najwiekszy
w 2018 roku (+0,8%). Z kolei ustugi nierynkowe
najwiekszy wktad wniosty w 2019 roku (+0,6%),
a najmniejszy w 2013 roku (+0,1%)?%

Mimo wzglednie wysokiej dynamiki wzro-
stu PKB ujawnialy sie w poszczegdlnych la-
tach zaktdcenia stabilno$ci makroekonomicz-
nej lub ryzyka ich wystapienia. Przyczyn ich
wystapienia trzeba sie doszukiwaé zaréwno
w czynnikach wewnetrznych, jak i zewnetrz-
nych. Z punktu widzenia poziomu i dynamiki
zmian gtéwnych wielko$ci makroekonomicz-
nych najblizsze wymaganiom stabilizacji ma-
kroekonomicznej byly lata 2016 1 2017.

20 Tamze.
21  Tamze.
22 Tamze.
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1.4. MOZLIWOSCI DZIALAN
STYMULUJACYCH DYNAMIKE PKB
W CELU ZWIEKSZENIA STABILNOSCI
MAKROEKONOMICZNE]J

Osiggniecie i utrzymanie stabilizacji makro-
ekonomicznej w gospodarce - traktowanej
jako system naczyn potaczonych - jest zada-
niem trudnym. Wynika to z faktu, iz zmia-
na jednego wskaznika gospodarczego bedzie
oddzialywa¢ na inny wskaznik gospodarczy,
uzewnetrzniajgc rézne oceny.

Z punktu widzenia poprawno$ci ocen
stabilizacji makroekonomicznej wydaje sie
pozadane szersze odniesienie si¢ do tego
problemu, a nie tylko do wzrostu dynamiki
1 wolumenu PKB. Pozytecznym kierunkiem
rozwazan byloby przywolanie jako kryteriéw
oceny stabilizacji takze innych wskaznikéw
makroekonomicznych choéby tych analizo-
wanych w niniejszym opracowaniu.

W procesach ksztaltowania stabilnos$ci
makroekonomicznej i ocenach tejze celo-
wym wydaje sie réwniez wykorzystanie Pro-
cedury Nieréwnowagi Makroekonomicznej
(Macroeconomic Imbalance Procedure - MIP)
opracowanej przez Komisje Europejska do
identyfikacji i oceny ryzyk i nieréwnowag
makroekonomicznych we wczesnych fazach
ich powstawania w oparciu o zestawy danych
statystycznych w tym takze zmian dynami-
ki PKB. Odwotuje sie ona do 11 wskaznikéw
odnoszgcych sie do nieréwnowagi wewnetrz-
nej i konkurencyjnosci oraz réwnowagi ze-
wnetrznej. System tych wskaznikéw pozwala
na wczesne wykrywanie i ostrzeganie przed
niebezpieczenstwem wynikajacym z nieréw-
nowag makroekonomicznych. Wyniki tych
analiz sg zamieszczane (poczynajgc od 2012
roku) w raporcie AMR (The Alert Mechanism
Report).Ich cecha charakterystyczng jest przy-
wolywanie zestawu wskaZnikéw pomocni-
czych, w odniesieniu do ktérych okreslono
progi ostrozno$ciowe.

Przywotane metody analizowania i oceny
stabilno$ci makroekonomicznej nalezy trak-
towac jako wstep do dalszych i pogtebionych
badan. Powinny one koncentrowaé uwage na
uwarunkowaniach realizacyjnych makroeko-
nomicznej polityki stabilizacyjnej tak z punk-
tu widzenia czynnikéw ja wzmacniajgcych, jak
1 ograniczajacych.

Analizy i oceny powinny skupi¢ sie przede
wszystkim na opéZnieniach realizacji proce-
su stabilizacji makroekonomicznej z punktu
widzenia niespdjnosci w czasie i konsekwen-
cji przewidywan. Sa one pochodng opéZnien
w rozpoznaniu sytuacji gospodarczej (jako
konsekwencji zebrania, przetwarzania i zinter-
pretowania odpowiednio dobranych informa-
cji); opdznient administracyjnych (jako wyniku
nietrafnego przewidzenia czasu wprowadzenia
w zycie stosownych przedsiewziec) oraz opdz-
nieri oddzialywania (to jest czasu oczekiwan
na ich efekty). Koncentracja uwagi na nich jest
istotna ze wzgledu na ich wpltyw na ksztaltt
polityki fiskalnej, pienieznej, antyinflacyjnej,
a takze przeciwdziatania bezrobociu i zwigk-
szania zatrudnienia.

Odwolywanie sie do PKB jako weryfika-
tora stabilnosci makroekonomicznej wobec
daleko idacej niedoskonatosci zdaje sie su-
gerowaé potrzebe rewizji relacji stabilnosci
ekonomicznej nie do PKB jako syntetycznego
miernika, ale do miernikéw hybrydowych, jap.
np. wskaznik autentycznego postepu (GPI),
czy tez wskaznika dobrobytu ekonomicznego
(DEN), a takze innych.

Wzrost dynamiki PKB jest istotnym czyn-
nikiem ksztaltowania stabilizacji makroekono-
micznej kraju oraz podniesienia poziomu dobro-
bytu materialnego spoteczenstwa. Prowadzona
polityka gospodarcza panstwa, dgzaca do dy-
namizacji wzrostu PKB, ma znaczny wpltyw na
osiagniety jego poziom. Nie oznacza to jednak,
iz te dziatania nie mogly by by¢ skuteczniejsze.

W obecnych warunkach rozwojowych
kraju, obcigzonych zewnetrznymi warunkami
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politycznymi, gospodarczymi i spotecznymi,
a takze militarnymi, szanse prowadzenia sku-
tecznej polityki gospodarczej, ktorej efektem
bytby trwaly wzrost gospodarczy nalezy oce-
ni¢ jako umiarkowany. Na przeszkodzie jego
zdynamizowania stoi opozycyjna w znacznej
mierze polityka rzadu wobec Komisji Unii
Europejskiej, blokujaca dostep do §rodkéw
unijnych. W tej sytuacji, nie ma podstaw by
sgdzi¢, ze w najblizszym czasie bedzie ona bar-
dziej skuteczna. Brak zasilania zewngtrzne-
go - z Unii Europejskiej - nie pozwala oczeki-
wac poprawy ocen poziomu efektéw realnego
wzrostu PKB.

W dalszej przysztosci, w sytuacji duzego
1 mobilnego potencjatu gospodarczego pan-
stwa oraz stabilizacji zewnegtrznych uwarun-
kowan rozwojowych (polityczno-militarnych
ze wschodnim sasiadem - Rosja - 1 prawno-
-gospodarczych z potudniowym sgsiadem -
Czechy - a takze zmianach w strukturze wta-
dzy obecnego, jak i przysztego ukladu koali-
cyjnego) nalezy prognozowaé dziatania na
rzecz uruchomienia sit sprawczych krajowe;j
polityki gospodarczej dynamizujgcych wzrost
PKB. W perspektywie dlugoterminowej, moz-
liwosci wytwodrcze krajowej gospodarki zwia-
zane z oczekiwang dynamika wzrostu PKB
nalezy ocenié¢ jako umiarkowane. Wptywa
na to przede wszystkim dostepnos$é i ceny
czynnikéw produkcji oraz realizacja pozor-
nej samodzielnos$ci gospodarczej. Pierwsze
z wskazanych przestanek majg charakter
obiektywny. Natomiast drugie sg wyrazem
nierealistycznych, czesto woluntarystycznych,
decyzji spotecznych i gospodarczych po stro-
nie wydatkéw konsumpcyjnych, inwestycyj-
nych i publicznych. Jako takie wymagajg one
rewizji.

Dynamika PKB w Polsce jest obecnie
zalezna przede wszystkim od czynnikéw
zewnetrznych, gtéwnie europejskich (finan-
sowych, militarnych), ktére jednak sg Scisle
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zwigzane z problemami i zagrozeniami we
wspétczesnym §wiecie. Nie bez znaczenia jest
jednak takze wptyw na dynamike PKB czynni-
kéw o podtozu krajowym bedgcych pochodng
konfliktu rzadu z wtadzami Unii Europejskie]
w kwestii praworzadnosci.

Prowadzona polityka gospodarcza w za-
kresie stymulacji wzrostu PKB dla osiggnie-
cia stabilizacji makroekonomicznej uzyskuje
akceptacje spoteczenistwa, jednak przy duzych
zastrzezeniach do niej. Oceny spoteczne w tym
wzgledzie sg dalece podzielone i zmienne, na
co wskazuja wyniki badan sondazowych. Do-
minujacymi wydaja sie by¢ stanowiska formu-
tujace duze zastrzezenia. Istnieje jednak - na
co wskazuja badania opinii spotecznej - duza
presja spoteczna, polityczna i gospodarcza na
rzecz osiggniecia takiego poziomu dynamiki
PKB, ktéra by pozwolila zapewnié¢ pozadany
poziom reprodukcji spotecznej i konkuren-
cyjnosci gospodarczej, a w konsekwencji ak-
ceptowany poziom dobrobytu materialnego
spoteczenstwa.

Generalnie oceniajac, istnieje w kraju po-
tencjal naukowy dajacy podstawy teoretycz-
ne do wypracowania dzialan na rzecz osig-
gniecia akceptowalnego spotecznie wzrostu
PKB ukierunkowanego na pozadany poziom
stabilizacji makroekonomicznej. Podstawa do
takiej oceny jest dorobek naukowy polskich
Srodowisk naukowych. Nie nalezy przy tym
odzegnywac sie od dorobku zagranicznych
o$rodkéw naukowych, zwlaszcza tych ktére
wypracowujg metodologie badan stabilizacji
makroekonomicznej oraz publikujg stosowne
raporty. Celowym bytoby jednak podjecie gteb-
szych dociekan nad konstrukcja modelowego
wskaznika stabilizacji makroekonomiczne;j
uwzgledniajacej, obok komponentéw iloscio-
wych (wzrostowych), takze komponenty jako-
Sciowe (rozwojowe), co bytoby nawigzaniem
do poszukiwan eliminujacym niedoskonatos$é
wskaznika PKB.



Rozpziat ||

ROLA STOPY BEZROBOCIA
W STABILNOSCI MAKROEKONOMICZNE]

2.1. METODOLOGIA OPISU
PROBLEMATYKI WPLYWU POZIOMU
STOPY BEZROBOCIA NA STABILNOSC

MAKROEKONOMICZNA

Znaczenie rynku pracy dla stabilno$ci ma-
kroekonomicznej panstwa jest zagadnie-
niem, ktére w Polsce jest szczegdlnie obecne
w literaturze przedmiotu od czasu transfor-
macji ustrojowej i gospodarczej. Przemiany
zapoczatkowane w 1989 roku wprowadzity
nowe spojrzenie na rynek pracy w katego-
riach ekonomicznych: podaz pracy, popyt na
prace, zasoby pracy. Gospodarka przestata
funkcjonowaé w dychotomicznym uktadzie
podzialu na dzial srodkéw produkeji i dziat
Srodkéw konsumpcji, tzw. bazy i nadbudowy.
Podaz i popyt na prace zaczety by¢ analizo-
wane w kategoriach iloSciowych 1 jakoscio-
wych. Definicyjnie, za osoby bezrobotne na-
lezy uznac ogét oséb aktywnie poszukujacych
pracy. Pojecie bezrobocia w ujeciu realnym
pojawito sie w okresie powojennym w okre-
sie transformacji, juz w I kwartale 1990 roku.
Liczba 0séb bezrobotnych przekroczyta wow-
czas 100 tys. Istnieje poglad, iz zatrudnienie
socjalne, dominujace w schytkowym okresie
PRL, byto redukowane dopiero w polowie

lat 9o0. Zahamowanie prywatyzacji byto po-
wigzane z wysokg inflacjg, trudnoscig w rze-
telnej wycenie podmiotéw gospodarczych,
a co za tym idzie, utrzymywaniem sie zawyzo-
nego zatrudnienia. Uleglto to zmianie w kolej-
nych okresach, zwtaszcza w latach 1995-1997,
ktére charakteryzowaty sie szybkim tempem
przyrostu PKB (5-7% r/r) i ustabilizowaniem
warto$ci pienigdza.

W ekonomicznej teorii neoklasycznej
zakladano, iz kluczowymi elementami sta-
bilnos$ci makroekonomicznej w warunkach
niskiej inflacji jest zrownowazony budzet
1 niski udziat wydatkéw sektora publiczne-
go w PKB. Wplywajg one na wzrost poziomu
inwestycji zagranicznych oraz rozwdj sektora
prywatnego. W efekcie - na tworzenie nowych
miejsc pracy i ograniczenie poziomu bezrobo-
cia. Pojawienie sie bezrobocia ma Swiadczy¢
o zakt6éceniach mechanizmu rynkowego. Jed-
nakze uznaje sie, iz istnienie tzw. bezrobocia
frykcyjnego, o nieredukowalnym poziomie,
jest zjawiskiem akceptowalnym i przyjetym
jako dopuszczalne w praktyce gospodarczej
opisanej w literaturze przedmiotu. W poniz-
szym rozdziale przyjeto teze, iz kluczowym
wskaznikiem stabilnosci makroekonomiczne;j
jest adekwatny przyrost PKB, na ktéry wpltyw
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ma stopa zatrudnienia w gospodarce. Jak na-
lezy zatem traktowac te odpowiednio$¢? Bank
Swiatowy ocenia zamozno$¢ gospodarek przez
pryzmat poziomu PKB per capita, czyli na glo-
we mieszkanca danego kraju, wprowadzajac
rozrdznienie panstw o niskim, §rednim i wy-
sokim dochodzie®.

Temat putapki $redniego dochodu byt
obecny w dyskursie ekonomicznym w okresie
przedpandemicznym. Niektérzy ekonomisci
uwazali wéwczas, iz wzrost na poziomie 3-4%
r/r jest mato ambitny, zwtaszcza dla Polski. Do-
stepne dane wskazuje, iz od lat 60. XX wieku do
2008 roku jedynie 13 ze 101 krajéw o §rednim
dochodzie osiagneto wyzszy poziom panstwa
o wysokim dochodzie?*. Komu zatem moze
grozi¢ putapka Sredniego dochodu? Podstawo-
wymi zagrozeniami, ktére prowadzi¢ moga do
wejscia w putapke Sredniego dochodu, sa czyn-
niki, ktére w okresie przed akcesja unijng decy-
dowaly o tzw. przewadze komparatywnej pol-
skich towaréw i ustug na zjednoczonym rynku.
Nalezaly do nich niskie koszty zatrudnienia,
duze rezerwy niezle wyksztatconych zasobéw
pracy i proeksportowy model gospodarki®.
Wskazuje sie takze na wieloletnia stabos¢
ztotego, ktéra stanowita obiektywne wspar-
cie eksportu towaréw i produktéw do dalszej
obrébki. Kolejnym ograniczeniem rozwoju go-
spodarki, obecnym na polskim rynku pracy od
wielu lat, jest trwaly trend zmniejszania sie no-
wych zasobdw pracy, z uwagi na starzenie sie
spoteczenstwa, obnizenie wieku emerytalne-
go, niska dzietno$¢. Globalne spowolnienie
oraz problemy z pozyskaniem Srodkéw, przy
braku krajowego kapitatu do wykorzystania,
czynia problematyczng realizacje powaznych

23 Por. Borucki B., Czy wpadlismy w putapke sredniego
dochodu?, Rankomat.pl, 4.10.2021, https://finanse.ran-
komat.pl/poradniki/pulapka-sredniego-dochodu/.

24 Tamze.

25 Patrz: A. Zieliiska-Gtebocka, T. Tomaszewski, ). Kwiat-
kowski, Zréznicowanie i stany nierdwnowagi w go-
spodarce, Wydawnictwo UG, Gdarisk 2021.
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programoéw inwestycyjnych. Analiza debiu-
tow gietdowych (tzw. IPO) na rynkach euro-
pejskich i swiatowych wskazuje na wyraznie
pogorszenie klimatu inwestycyjnego i obnize-
niu apetytu na ryzyko. Na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie w III kwartale
2022 roku mial miejsce jeden debiut wobec
10 w analogicznym okresie roku ubieglego.
Dotyczyt on rynku NewConnect, wartosé prze-
prowadzonej oferty wyniosta 36,8 mln zt. Byto
to mniej 0 96,4% r/r, w ktérym warto$é IPO
w GPW przekroczyta 1 mld zt*.

Wspierajac postawiong teze gtéwna, trze-
ba stwierdzié, iz poziom bezrobocia i utrzy-
mywanie odpowiednej stopy zatrudnienia
wplywa pozytywnie na poziom PKB per capita.
Nalezy w tym miejscu odnotowa¢, iz w krajach
o tzw. ztej demografii?’, do ktérych zalicza sie
Polska, produkt per capita ro$nie bardziej dy-
namicznie. Jest to paradoks rozwojowy, jed-
nakze jego znaczenie nalezy rozpatrywac za-
sadniczo w perspektywie krotkoterminowe;j.

2.2. EKONOMIA RYNKU PRACY,
POWIAZANIA Z POLITYKA WZROSTU
GOSPODARCZEGO

Problematyka powigzania produktu krajowego
z bezrobociem jest poruszana w teoriach eko-
nomicznych od czasu tworzenia modelu ryn-
kowego w gospodarce. W okresie powojennym,
w okresie rozkwitu teorii neoliberalnej, najbar-
dziej znane modelowanie przypisuje sie bada-
niom Friedmana-Phelpsa oraz Lukasa-Rap-
pingsa®®. W Polsce rozw6j nauk spotecznych

26  Raport IPO Watch Europe, por. https://forsal.pl/finanse/
gielda/artykuly/8590068, w-iii-kw-2022-roku-na-gpw
-odnotowano-1-ipo-w-europie-12.html [data dostepu:
1112. 2022].

27 Por. A. Ziomak, Produkt krajowy a bezrobocie, Wy-
dawnictwo WSB, Poznan 2006, s. 7.

28 Por. M. Okdlski, Demografia, PWE, Warszawa 2004.
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w kontekscie rynkowym nastgpit po przetomie
ustrojowym 1989 roku i z uwagi na ekonomicz-
ny wymiar rynku pracy. Pojawila sig polityka
rynku pracy, jako wyraz reakcji panstwa na
wdrozenie do gospodarki mechanizmu rynko-
wego oraz potrzeby zabezpieczenia intereséw
0s6b gwattownie tracacych prace na poczatku
lat 90. Efektem formalnym tej polityki byto
stworzenie sieci urzedéw pracy, z centralnym
Urzedem Pracy (jako odpowiedz na skokowy
wzrost bezrobocia), ktéry podlegat resortowi
pracyipolityki spotecznej. Polityka rynku pra-
cy tego okresu, w ktérej uczestniczyt autor roz-
dziatu, byta odpowiednia do éwczesnego sta-
nu umiejetnosci reakcji panstwa na skokowy
wzrost bezrobocia, powigzany z upadkiem po
-PRL-owskich przedsiebiorstw panstwowych.
Zmienno$¢ polityczna konfiguracji rzadowych
oraz wektoréw w polityce spotecznej doprowa-
dzily z czasem do wprowadzenia administracji
pracy w domene samorzgdéw. Z czasem, cen-
tralny Urzad Pracy zostal zlikwidowany, co
Swiadczylto o odejsciu od centralnej polityki
w zarzgdzaniu biezgcg polityka rynku pracy.
Podstawowymi celami polityki rynku pracy
sq: osiagniecie wysokiej stopy zatrudnienia
1 niskiego poziomu bezrobocia, w otoczeniu
odpowiedniego poziomu wzrostu gospodar-
czego oraz niskiej i stabilnej inflacji**. Oznacza
to,1z ten parametr makroekonomiczny nabiera
obecnie kluczowego znaczenia z uwagi na fakt,
iz poziom inflacji osiggnal dwucyfrowy wskaz-
nik, nienotowany w latach ubiegtych*®. Wpltywa
to na sytuacje zaréwno popytu, jak i podazy
na prace, oczekiwania ptacowe pracownikdéw,
mozliwosci pracodawcdw, angazowanie sie
panstwa w polityke rynku pracy.

Sytuacja na rynku pracy w Polsce w okre-
sie pandemicznym i w kolejnym byla stabilna
z uwagi na wdrozenie przez rzad kolejnych

29 M. Zielinski, Rynek pracy w teoriach ekonomicznych,
CeDeWu, Warszawa 2017, s. 83.

30 Por. stat.gus.pl.

tarcz finansowych, ktére obejmowaty zwol-
nienia z danin skladkowych i odroczeniem
wielu danin. Przyktadowo, w ramach Tarczy 1.0
Polski Fundusz Rozwoju zrealizowal tarcze
finansowg PFR dla firm i pracownikéw. Byt
to dwczesny, poczatkowy program pomocowy
w ramach szerokiej tarczy antykryzysowej,
w ktérym 348 tys. mikrofirm (zatrudniajgcych
co najmniej 1 pracownika) oraz firm matych,
Srednich otrzymatlo czesciowo bezzwrotne
subwencje finansowe na taczng kwote prawie
61 mld zP.

Podobnie w okresie pandemii dziatat Za-
ktad Ubezpieczen Spotecznych. Przyktadowo,
w pierwszym roku pandemii, w ramach $rod-
kéw z Funduszu Przeciwdziatania Covid-19,
przeznaczyl na r6zne cele 28,3 mln zt. W szcze-
golnosci na ubytek sktadek wynikajacych ze
zwolnienia niektdrych ptatnikéw z obowiazku
ich optacania oraz ubytku sktadek wynikaja-
cych ze zwolnienia ubezpieczonych od wy-
konywania pracy w zwiazku z korzystaniem
z dodatkowego zasitku opiekuriczego. Ponadto,
finansowano ubytek sktadek wynikajacych ze
zwolnienia ubezpieczonych od wykonywania
pracy w zwiazku z korzystaniem z zasitku cho-
robowego. Pokryto takze koszty wyptaconych
dodatkowych zasitkéw opiekunczych, zasit-
kéw chorobowych oraz koszty wyptaconych
zasitkéw pogrzebowych bedacych skutkiem
epidemii Covid-19°%

W pazdzierniku b.r. GUS dokonat rewizji
miesiecznej stopy bezrobocia rejestrowanego
w okresie od grudnia 2021 roku do sierpnia
2022 roku. W efekcie korekty stopa bezrobo-
cia dla Polski jest wyzsza ogdtem o 0,3-0,5
punktéw procentowych wzgledem wczes$nie]
opublikowanych danych. Oznacza to jed-
nak, uwzgledniajgc polityke ostonows, ktéra
byta wdrazana w ostatnich 3 latach, iz stopa

31 Por. https://pfrsa.pl/tarcza-finansowa-pfr/tarcza-finan-
sowa-pfr-10.html.

32 Por. ZUS.pl.
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bezrobocia spadata w kolejnych okresach po-
miaru®. Liczba bezrobotnych zarejestrowa-
nych wedtug stanu na koniec wrzesnia 2022
roku wyniosta 5,1%, za$ liczba bezrobotnych
zarejestrowanych wyniosta 801,7 tys. oséb. Naj-
lepsza sytuacje na rynku pracy odnotowano
w Wielkopolsce (2,8%, poszukujacych pracy
44,7 tys. 0s6b). W wojewddztwie opolskim byto
jedynie 20,3 tys. 0s6b bez pracy przy 6% pozio-
mie bezrobocia. W najwiekszym wojewddz-
twie mazowieckim stopa bezrobocia wyniosta
4,2%, przy ponad 118 tys. oséb poszukujacych
pracy?..

Wykres 1. Stopa bezrobocia w Polsce w okresie od
grudnia 2020 roku

jak i zagranicznych. Awizowane ograniczenia
zatrudnienia dotycza firm o duzym potencjale
1tradycjach produkcji. W IV kwartale b.r. zwiek-
sza sieg liczba firm, ktére zapowiadajg grupo-
we zwolnienia pracownikéw. Jest to zwigzane
z napotkaniem przez nie bariery popytowej na
produkowane towanp.m.in. autobusy, okna da-
chowe, tozyska toczne). Wysoki poziom inflacji
1 skokowy wzrost cen energii, przy wyraznym
spowolnieniu gospodarczym w krajach UE,
zwlaszcza Niemiec i Francji, powoduje na-
cisk na obnizenie kosztéw dziatalnosci. Przed-
siebiorstwo MAN w Starachowicach awizuje
zwolnienie 800 pracownikéw, firma Cerrad
blisko 350 0s6b. Wczesniej uczynily to duze
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, X 2022 roku.

Informacje przekazywane przez firmy
z réznych branz wskazujg na mozliwo$¢ po-
waznych zwolnien z uwagi na wysoki stan
magazynowy i brak zlecen zaréwno krajowych,

33 Daneza GUS, 25.10.2022.
34 Tamze, stat.gov.pl.
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firmy - VELUX i FET w Krasniku. Zmniejszenie
zatrudnienia oczekuje sie w polskich oddzia-
tach Philips i Credit Suisse, ktére w skali global-
nej planuja zredukowa¢ zatrudnienie o 419 tys.
0s6b. W przypadku sektora przemystowego spo-
dziewany wzrost bezrobocia wynika ze spadku
zamowien eksportowych, globalnego spowol-
nienia i odczytéw recesywnych.



2.3.KLASYCZNY MODEL FUNKCJONOWANIA RYNKU PRACY I JEGO ROZWINIECIE

Jednakze przyktad Credit Suisse, duzej
i renomowanej instytucji finansowej, ktéra
znalazla sie na krawedzi bankructwa w 2022
roku, wskazuje, iz rola instytucji finansowych
dla stabilno$ci makroekonomicznej ma istotne
znaczenie. Bank w trzecim kwartale biezgcego
roku ponidst strate w wysokosci ok. 4 mld USD,
ktdérg obarczono zmiennos¢ rynku i globalna
sytuacje w gospodarce*®. Tymczasem ujaw-
niono informacje, ze problemem banku byto
jego powiazanie z upadlym amerykanskim
funduszem hedgingowym Archegos Capital,
ktdére obcigzyto CS na kwote 5,5 mld USD. Po-
nadto wykryto brak efektywnego zarzgdzania
obszarem ryzyka. W efekcie zarzagdzane aktywa
banku spadly do wysokosci 1,4 bln USD. Utrata
zaufania klientéw spowodowata wycofanie
54 mld USD, co przetozyto sie na zapowiadang
restrukturyzacje, ze zwolnieniami pracowni-
kéw w skali globalnej®®.

2.3. KLASYCZNY MODEL
FUNKCJONOWANIA RYNKU PRACY
1 JEGO ROZWINIECIE

Model ten zwigzany jest z przyjeciem pogla-
du o istnieniu doskonatej konkurencji i za-
lozeniu réwnowazenia si¢ strumieni podazy
1 popytuy, ktéry ma domyslny charakter. Na
rynku pracy powinna funkcjonowaé duza licz-
ba matych przedsiebiorcéw o podobnie skon-
struowanych miejscach pracy, ktére znajduja
zainteresowanych nimi pracownikéw. Na ta-
kim rynku nie ma przewag konkurencyjnych,
a placa jest ksztalttowana w sposéb rynkowy,
przy peinej informacji i ruchliwosci pracow-
nikéw?*. Z uwagi na ksztalttowanie sie modelu

35 Dane za: Polskie Radio24.pl/ IAR/ Reuters/ CNN/mib
[dostep: 26.11.2022].

36 Tamze.
37 M. Zieliiski, Rynek pracy w teoriach..., s. 90.

klasycznego we wczesnym okresie tworzenia
kapitalizmu, ptace byly mialy zapewniaé wy-
tacznie odtworzenie zdolnosci do jej Swiad-
czenia przez robotnikéw. Pracodawcy mieli
w tym czasie wyrazng przewage nad pracow-
nikami w ksztalttowaniu warunkéw pracy. Ich
pierwsza regulacja miala miejsce w Niemczech
w latach 1883-1889%. Byta to odpowiedZ rzagdu
Bismarcka na tworzgce sie partie socjalistycz-
ne i prapoczatki zwigzkéw zawodowych, kté-
re zaczely sie domagaé godnego traktowania
pracownikéw.

Najbardziej znany przedstawiciel szko-
ty klasycznej, Adam Smith, definiowatl place
jako cene ksztaltowang przez rynek na po-
ziomie minimalnym. Podobny poglad prezen-
towat David Ricardo, traktujac poziom ptac
jako minimum pozwalajgce na ,utrzymanie
liczebnosci robotnikéw na niezmienionym
poziomie™®. Aksjomaty szkoty klasycznej roz-
winety si¢ w kolejnych dekadach i dotyczyly
wprowadzenia perspektywy dlugotermino-
wej do analizy rynku pracy. Utrzymano teze
o pelnej wiedzy na temat rynku pracy, zracjo-
nalizowanego podejscia pracodawcéw (mak-
symalizacja zysku) i pracownikéw (wysoka
ptaca)*®. W tym podejsciu ptaca realna jest
mechanizmem réwnowazacym podaz pracy
1 popyt na nig, rynek jest w stanie réwnowagi.
Wystgpienie bezrobocia nalezy traktowac jako
niedopasowanie zwigzane z ograniczeniami
ruchliwo$ci pracownicze;j.

W ostatnich latach, z uwagi na nieko-
rzystny trend demograficzny, ktéry w Polsce
ujawnit sie juz w okresie przedakcesyjnym,
problematyka migracji zaczeta zyskiwaé na
znaczeniu. Wynika to z faktu, iz Polska za-
licza sie do krajéw o jednym z najnizszych

38 Por.T. Zieliriski, Ubezpieczenie spoteczne pracownikdw,
WN PWN, Warszawa 1993.

39 M. Zielifiski, Rynek pracy w teoriach..., s. 84-85.
40 Tamze,s. 90.
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przyrostéw naturalnych w Europie i wspoét-
czynnikéw dzietnosci*!. Nalezy doda¢ do tego
najgorsze od czasu wystgpienia pandemii
statystyki urodzin i zgonéw. Oznaczajq one,
iz przecietnie w okresie trzyletnim (2020-2022),
liczba urodzen osiggnie ok.1,15 mln oséb, a zgo-
néw przekroczy 1,5 mln oséb*%. Tym samym
wystapi w Polsce luka ludnosciowa siegajaca
ok. 400 tys. 0s6b, co oznacza kurczenie sie li-
czebnosci polskiego spoteczenstwa.

W powyzej sytuacji kluczowym czynni-
kiem dla starzejacych sie spoteczenstw euro-
pejskich, w tym Polski, staje sie imigracja. Od
wielu lat, ze wzgledéw zwigzanych z bezpie-
czenstwem, biedg i brakiem wolno$ci notuje-
my wysoki przyrost imigrantéw ze wschodu,
zwlaszcza z Ukrainy i Biatorusi. Wybuch wojny
w lutym 2022 roku spowodowat dodatkowy,
duzy naptyw zwtaszcza ludnosci ukrainskiej,
ktéra znalazta w Polsce nie tylko schronienie,
ale takze mozliwo$¢ zatrudnienia.

Migracja, poczawszy od poczatku trzecie-
go milenium, zaczyna silnie oddzialywa¢ na
ksztaltowanie sie zasobdéw pracy oraz trendu
demograficznego, szczegdlnie w krajach roz-
winietych. Wynika to z faktu, iz wspétczyn-
nik dzietnosci w krajach o wysokim PKB ,per
capita” jest niski i nie przekracza 1,5**. Istotny
wplyw na trendy demograficzne w niektérych
krajach - obecnie réwniez w Polsce - ma imi-
gracja. Z obliczenn ONZ wynika, ze w latach
2000-2020 w krajach o wysokim dochodzie
wklad migracji we wzrost liczby ludnosci
przewyzszal wklad bilansu narodzin i zgo-
néw. W pierwszym dwudziestoleciu XXI wieku

41 Tablice trwania zycia 1990-2021, https://stat.gouv.pl/
obszary-tematyczne/ludnosc/trwanie-zycia/trwanie
-zycia-tablice,1,1.html [dostep: 20.04.2023].

42 Tamze.

43 Dane za: Raport ONZ 2021, takze raport Quant Tank:
P Strzelecki, K. Godyn, S. Kluza, Demografia. Migra-
c¢je. Rynek pracy w Polsce. Perspektywy po pandemii
COVID-19 i wojnie w Ukrainie, Wydawnictwo Jednos¢,
Kielce 2022.
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naplyw migrantéw netto do krajéw ,bogatych”
wynidst 80,5 mln o0séb, podczas gdy nadwyz-
ka narodzin nad zgonami stanowita 66,2 mln.
Panstwa o wysokim dochodzie, do ktérych
w tej statystyce nalezy takze Polska, notuja
1 bedg notowaé przewage zgonéw nad uro-
dzinami*. Tendencje t¢ wzmocnily: pandemia
oraz kryzys na rynku energii, przektadajacy sie
na pogorszenie jakosci powietrza 1 jakosci
ogrzewania gospodarstw domowych*. Kraje
o niskim i §rednim dochodzie (z wylgczeniem
Polski), bedg na Sciezce dodatniego salda de-
mograficznego i czynnik migracyjny nie bedzie
mial w nich tak duzego znaczenia. Negatyw-
ny wplyw pandemii na przyrost ludnosciowy
wydaje sie by¢ pomijalny w tych krajach, cho¢
przecietnie w populacji w latach 2019-2021
$rednia oczekiwana diugos¢ zycia cztowieka
spadta z 72,8 do 71 1at*®. Kurczenie sie ludnosci
Polski jest faktem, ktéry potwierdzajg dane
statystyczne. Jedynie w 2022 roku, z uwagi na
konflikt zbrojny na Ukrainie, nastapit wzrost
liczby ludnosci w Polsce. Szacuje sie, 1z w 2022
roku nadwyzka zgonéw nad narodzinami
w Polsce wyniesie ok. 125 tys. 0séb, chociaz nie
jest to pewne i zgonéw moze by¢ wiecej. Wspot-
czynnik dzietnos$ci okresla si¢ na 1,46, na co ma
wplyw naptyw ludnosci uchodZczej. Czy istot-
nie ludnos¢ Polski skurczy sie do 35 mln os6b?*’.
Nie jest to wykluczone, a wplyw na to bedzie
miala np. trwato$¢ impulsu imigracyjnego, ktory
wplywa na stabilizacje zasobéw pracy i wptly-
wow finansowych do systemu emerytalnego
1 podatkowego w kraju osiedlenia.

44 Por. https://www.dw.com/pl/onz-liczba-lud-
n0%C5%9Bci-na-%C5%9Bwiecie-ro%C5%9Bnie-co-
raz-wolniej/a-62431830 [dostep: 20.04.2023].

45 Por. Zielony tad do korekty, ,Analizy Miedzynarodo-
we" 2022, nr 3.

46  Por. https://zpe.gou.pl/a/procesy-demograficzne-na
-swiecie/DTuUkK9ar [dostep: 20.04.2023].

47 Dane za: Raport ONZ 2021 r., takze raport: P. Strzelec-
ki, K. Godyn, S. Kluza, Demografia. Migracje. Rynek
pracy...



2.4. KLUCZOWE ELEMENTY STABILNOSCI MAKROEKONOMICZNE]: NOWE ZASOBY PRACY...

Najnowsze dane wskazujg, ze w koncu
wrzednia 2022 roku liczba cudzoziemcow
w ubezpieczeniu emerytalnym wyniosta
1,05 mln 0s6b (0 44 tys. 0séb wiecej anizeli
w sierpniu b.r.). Od wystgpienia pandemii
w 2020 roku przyrost przystepowania do ubez-
pieczenia spotecznego obcokrajowcow jest wy-
razny. Przypis sktadkowy jest wyzszy o 402 tys.
w poréwnaniu z lutym 2020 roku, czyli ostat-
nim przed miesigcem pandemicznym. Ozna-
cza to szesnastokrotny wzrost ubezpieczonych
obcokrajowcéw w polskim systemie w 2008
roku, a blisko 2/3 populacji zarejestrowanych
obcokrajowcéw stanowia mezczyzni*®. Umo-
wa o prace stanowi podstawe wynagrodzenia
wiekszo$ci cudzoziemcdw, reszta to zlecenia.
Wtasne firmy prowadzi mniej niz 5% oséb.
Najwiecej obcokrajowcédw pracuje w woje-
wobdztwie mazowieckim, a po 10% w woje-
woédztwach wielkopolskim i w dolno$lgskim*’.

Ukraincy stali sie najwiekszg populacja
uchodZcza po wybuchu wojny w lutym 2024
roku. Dominuja takze wsréd ubezpieczonych
cudzoziemcow (72%). Odnoszac sie do taczne;
liczby ubezpieczonych, jest to blisko 5%, przy za-
sitkach to ok.15,%, a przy §wiadczeniach mniej
niz 0,01% $wiadczeniobiorcéw?’. Najtrudniej
odpowiedzie¢ na pytanie o skutecznos$¢ poli-
tyki imigracyjnej w odniesieniu do trwatosci
osiedlenia sie, w szczegdlnosci ludnosci ukra-
inskiej w Polsce. Dostepne dane wskazuja,
1z ok. 400 tys.ukrainskich dzieci pobiera §wiad-
czenie 500+a z programu ,Rodzina 500+ w ub.
roku pobierato ponad 6,5 mln dzieci, obecnie
liczba beneficjentéw przekracza 7 mln oséb?!.

48 Por. https://ceo.com.pl/prezes-zus-w-polsce-przeby-
wa-prawie-15-miliona-uchodzcow-z-ukrainy-60657
[dostep: 20.04.2023].

49 https://www.bankier.pl/wiadomosc/W-Polsce-pracuje-
coraz-wiecej-cudzoziemcow-Ukraincy-stanowia-naj-
liczniejsza-grupe-8449379.html [dostep: 20.04.2023].

50 Tamze.

51 Dane przekazane na konferencji prasowej prezes ZUS,
zus,pl.

2.4. KLUCZOWE ELEMENTY STABILNOSCI
MAKROEKONOMICZNEJ: NOWE ZASOBY
PRACY, WYZSZA DZIETNOSC I DODATNI

IMPULS IMIGRACYJNY

Okres poakcesyjny w Polsce charakteryzuje sie
z jednej strony wysokim przyrostem PKB ogé-
tem i per capita, z drugiej za§ stopniowym
spadkiem nowych zasobéw pracy. Towarzyszyt
temu systematyczny spadek dzietnosci i zmia-
ny modelu struktury ludnosciowej gospodar-
stwa domowego. Dokumentowaly to kolejne
spisy ludnosciowe przeprowadzane w Polsce
w latach 1988-2011°2. Dzietno$¢ zaczela silnie
spada¢ w okresie transformacji ustrojowej,
w ktérym ujawnito sie wysokie bezrobocie
1 ograniczanie decyzji rodzicielskich. W latach
2000-2022 usredniony krajowy wspélczyn-
nik dzietnosci wynidst 1,34°%. Zmniejszenie sie
ludnosci Polski o ponad 475 tys. 0séb pomie-
dzy kolejnymi spisami powszechnymi pogle-
bito sie w okresie pandemicznym, w ktérym
ten wynik zostanie osiggniety najprawdo-
podobniej w okresie trzyletnim 2020-2021.
Poniewaz zjawiska ludnosciowe niekorzyst-
nie wplywaja na ksztaltowanie si¢ nowych
zasobdw pracy. Szanse powiekszenia stopy
zatrudnienia stanowi imigracja. Podstawo-
wym warunkiem utrzymania naptywajgce;j
ludnosci, w szczegdlnosci z Ukrainy (by¢ moze
takze w najblizszych latach - z Bialorusi), jest
oferowanie warunkéw zatrudnienia i ptacy
na poziomie rynkowym. Czy to bedzie mozli-
we w warunkach spowolnienia i wchodzenia
w okres recesywny w gospodarce polskiej oraz
europejskiej, okaze sie zapewne juz w [ kwar-
tale 2023 roku. Bank Swiatowy podwyzszyt
prognoze wzrostu gospodarczego Polski na

52 Tamze.

53 Por. P Strzelecki, K. Godyn, S. Kluza Demografia. Mi-
gracje. Rynek pracy... Wspotczynnik dzietnosci ksztat-
towat sie w przedziale 1,2-1,5 w tym okresie. Wptynie
to na pojawienie sig pokoleri mniej liczebnych o okoto
jedna trzecia.
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2022 rok o 0,1 punktu procentowego, do 4%,
oraz obnizyl prognoze na 2023 rok o 2 punkty
procentowe do 1,6%. Te na najblizszy rok sg
zatem ostrozne. Mogg zatem oznaczac wzrost
o charakterze statystycznym**.

Jakie mogg by¢ recepty na rozwigzanie pro-
bleméw zwigzanych z procesem starzenia sie
ludnosci, utrzymujacej sie niskiej dzietnosci,
czynnikéw, ktére w obserwowalnej perspek-
tywie wprost wptywajq na stan zatrudnienia
w gospodarce i poziom bezrobocia. W 2021
roku przedstawiono program Strategia Demo-
graficzna 2040, opracowany przez MRiPS, kté-
ry koncentruje sie na zagadnieniu podnoszenia
dzietnosci. Jej krytycy wskazuja brak podjecia
problematyki starzenia sie ludno$ci w §rednim
horyzoncie czasowym oraz migracji®’. Wskazu-
je sie na negatywne oddzialywanie wysokiego
poziomu inflacji i spadek realnych dochodéw
gospodarstw domowych. Sg to czynniki, ktére
w oczywisty sposéb ograniczajg decyzje o cha-
rakterze przysztosciowym ze strony potencjal-
nych rodzicéw, jednoczesnie tez nie pozwalaja
na dokonywanie inwestycji i tworzenie zasobu
oszczednoSciowego na przysztos¢. Przepro-
wadzone ostatnio badanie*® wskazuje na pe-
symizm Polakéw jesli chodzi o ich przyszig
sytuacje finansowa. Inflacja wptywa bowiem
na wiele obszaréw zycia obywateli 1 gospo-
darstw domowych, ale takze na koniecznosé
rezygnacji przez nie z ograniczenia zakupow
waznych w zyciu ludzi. Dotyczg one takich
sfer jak remont mieszkania, wczasy czy wy-
miana urzadzen stuzgcych codziennemu funk-
cjonowaniu. Konsumenci przyttoczeni dro-
zyzng zaczeli uwazniej segmentowaé wlasne

54 https://www.parkiet.com/gospodarka-krajowa/art-
37178651-bank-swiatowy-podniosl-prognoze-wzro-
stu-pkb-polski [dostep: 20.04.2023].

55 Por. P Strzelecki, K. Godyn, S. Kluza, Demografia. Mi-
gracje. Rynek pracy...

56  Por. Inflacja i stopy procentowe oczami polskiego kon-
sumenta, wrzesien 2022 r., Fundacja Kronenberga, Citi
Foundation, Warszawa, s. 3.
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potrzeby, a co za tym idzie wydatki, ktére nie
maja charakteru pierwszorzednego. Ciekawym
wnioskiem z badania jest ograniczanie wy-
datkéw na ustugi hotelarskie, restauracyjne,
takséwkowe, ale takze na kulture i edukacje®’.

Czy rozwigzania zaproponowane w Stra-
tegii Demograficznej sa adekwatne do zdia-
gnozowanych przez specjalistéw od polityki
ludnosciowe;j? Uwazni analitycy tej problema-
tyki zwracaja uwage na fakt, ze brakuje badan
pozwalajacych na powigzanie proponowanych
rozwigzan z prognozami ksztaltowania sie
dzietno$ci w dtugim horyzoncie czasowym?:.
Wysoka, dwucyfrowa inflacja, ktérej obecnie
doswiadczamy, jest czynnikiem, ktéry bedzie
w najblizszych latach silne oddzialywal na
decyzje zwiazane z rozwojem rodzin i nowymi
powotaniami na §wiat. Zjawiska w gospodarce,
spowolnienie, wskazuja na mozliwo$¢ stopnio-
wego wzrostu poziomu bezrobocia, ktéry byt
moderowany ostong kolejnych tarcz finanso-
wych PFR i zwolnieniami oferowanymi przez
ZUS. Poszukiwanie mozliwos$ci czgSciowe]
ochrony posiadanych oszczednosci byto bar-
dziej zwigzane z lokowaniem ich w obligacje
skarbowe oprocentowane wskaznikiem in-
flacji lub powigzane ze wskazZnikiem WIBOR.
Jesli chodzi o warto$¢ ztotego, w ostatnich mie-
sigcach ostabiata si¢ ona wobec gtéwnych wa-
lut, czemu towarzyszyto silne umocnienie sie
dolara i franka szwajcarskiego, traktowanych
jako waluty bezpieczne®*. W ostatnim czasie
wartos¢ waluty krajowej w relacji do innych
walut umocnita sig, jednakze na rynku wa-
lutowym panuje duza zmienno$¢ i wahania
kurséw, co powoduje, iz trudno traktowac lo-
kowanie w waluty jako rentowne. Podobna sy-
tuacja panuje na rynku akcji, ktéry cechowaty

57 Tamze,s.5
58 Por. P Strzelecki, K. Godyn, S. Kluza, Demografia. Mi-
gracje. Rynek pracy..., s. 20.

59 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP,
Warszawa 2022.
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gtebokie przeceny i trend spadkowy z uwagi na
podwyzki stép procentowych i obnizanie sie
wskaznikéw wzrostu gospodarczego®.

Poziom bezrobocia, wciaz niski, podtrzy-
muje tagodne spowolnienie gospodarcze, jed-
nakze zapowiadane juz w wielu miejscach
zwolnienia pracownikéw, takze grupowe, spo-
wodujg jego stopniowy wzrost. Podwyzszona
1 utrzymujaca sie w dtugim okresie inflacja
bedzie czynnikiem negatywnie oddziatujacym
na spadek realnych zarobkéw i stabilnos¢ bu-
dzetéw gospodarstw domowych. Podobne zja-
wiska ksztattowaly sie w poczatkowym okresie
transformacji 1 wéwczas rozpoczat sie okres
wyraznego spadku nowych urodzin. Kolejne
spisy ludnos$ciowe wskazywaty na zmiane
struktury gospodarstwa domowego z przewa-
gq modelu 2+1, nad dominujacym w okresie
schytku PRL modelu 2+2. Bezspornym jest fakt,
ze negatywne zjawiska w gospodarce powodu-
ja wstrzymywanie sie z decyzjami, ktére majq
charakter fundamentalny w zyciu cztowieka,
takimi jak powigkszanie rodziny, powazniejsze
inwestycje, zmiana mieszkania. Ludzie, ktérzy
obawiajg sie o utrzymanie dotychczasowego
poziomu zycia, stabilno$ci zatrudnienia, nie sa
sktonni do podejmowania decyzji o charakte-
rze dalekosieznym, dlugoterminowym.

2.5. ZROWNOWAZONA POLITYKA
GOSPODARCZA NA RZECZ
ZATRUDNIENIA I ADEKWATNA POLITYKA
PIENIEZNA FILARAMI STABILNOSCI
MAKROEKONOMICZNEJ PANSTWA

Asekuracja spadku nowych zasobéw pracy
1 zwigkszajacej sie liczby emerytéw jest do-
konywana przez fundusze rezerwowe two-
rzone w krajach rozwinietych, gtéwnie sku-
pione w OECD. Wplywajg one na stabilnos¢

60 Tamze.

makroekonomiczng panstwa w dluzszej per-
spektywie. Bezpieczeristwo ekonomiczne jest
okreslane w literaturze przedmiotu w kontek-
$cie stabilnej gospodarki, ktéra wedle K. Ksie-
zopolskiego potrafi funkcjonowaé w ,kompa-
ratywnej rownowadze z gospodarkami innych
panstw”®!. Uwypukla sie kontekst otoczenia
oraz rynku wewnetrznego, na ktéry sktada-
ja sie r6zne komponenty zaréwno gospodar-
cze, jak 1 spoteczne. Przyjmuje sie, iz do naj-
bardziej istotnych czynnikdw, ktére warunkuja
poziom bezpieczenistwa ekonomicznego, zali-
cza sie demografia, bezrobocie i stan ubdéstwa
narodu®’. Nalezy stad wywies$¢, iz opisywany
mechanizm obejmuje zarzadzanie ryzykiem
demograficznym w postaci funkcjonowania
wydzielonego funduszu, ktéry gromadzi za-
soby na rzecz tagodzenia napie¢ spotecznych.
Wynikajg one ze starzenia sie spoteczenstw,
mniejszej liczby oséb aktywnych zawodowo,
a takze innych czynnikdéw, zwigzanych z samg
naturg konstrukcji systemu emerytalnego
(uprzywilejowania, niejednolito$¢ rozwigzan,
niepelna aktuarialno$é). Mozna zatem posta-
wic teze, iz ksztaltowanie sie wymienionych
czynnikéw jako wspierajacych lub ogranicza-
jacych bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa
wplywa zaréwno na réwnowage gospodarcza,
jak 1 na zdolnos$¢ do ksztalttowania jego sto-
sunkéw z otoczeniem. Paristwo, ktére posia-
da zdolno$¢ do wptywania na okreslone po-
wyzej czynniki w sposéb wspierajacy rozwdj
gospodarki poprzez niski poziom bezrobocia,
wysoki poziom dzietno$ci oraz dobrobytu spo-
tecznego jest bezpieczne. Zachowuje zdolnosé
utrzymania réwnowagi wewnetrznej w gospo-
darce, uktadzie spotecznym oraz w relacjach
z otoczeniem. Wydaje sie, ze w tak opisane;j
rzeczywistosci fundusze rezerwowe, zaréwno

61 Bezpieczeristwo ekonomiczne obrotu gospodarczego:
ekonomia, prawo, zarzgdzanie, red. K. Raczkowski,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2014, s. 86.

62 Tamze,s. 92-93.
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krajowy, jak i zagraniczne, sa powotane do
utrzymania tej rownowagi. Nalezy sformulo-
wac zatem teze, 1z kazdy duzy zaséb finansowy
staje sie mechanizmem pozytywnie wplywa-
jacym na poziom bezpieczenistwa ekonomicz-
nego Polski.

Geneza tworzenia funduszy rezerwo-
wych w systemach emerytalnych w §wiecie
ma stosunkowo krétka historie z uwagi na
fakt, iz system ubezpieczen spotecznych zostat
zainicjowany w latach 8o. XIX wieku w Niem-
czech. Rezerwy finansowe na rzecz bezpieczen-
stwa ekonomicznego systemdéw emerytalnych
pelnia funkcje asekuracji finansowej i stano-
wig element zarzadzania ryzykiem demogra-
ficznym. Pierwszy fundusz rezerwowy zostat
zawiazany w 1940 roku, niedtugo przed for-
malnym przystapieniem USA do wojny Swia-
towej®®. Zasady prawne jego dzialania zawarta
ustawa o ubezpieczeniu spotecznym (Social
Security Act). W okresie tworzenia zalgzka
obecnej Unii Europejskiej w okresie powo-
jennym, stata si¢ ona waznym odniesieniem
dla nowoczesnego systemu zabezpieczenia
spotecznego. Byla tez jednym z istotnych ele-
mentéw budowy panstwa opiekunczego oraz
tworzenia tadu w zakresie zabezpieczenia
spotecznego w powojennej Europie. Powsta-
jace fundusze rezerwowe zaczeto powotywacé
w celu tagodzenia napie¢ w bazowych syste-
mach emerytalnych do przysztego wykorzysta-
nia, zasadniczo nie wcze$niej anizeli w 2020
roku. Wplynely na to réwniez niepokojace
prognozy rozwoju ludnos$ciowego powigzane
z projekcjami przeptywoéw finansowych w sys-
temie emerytalnym. Fundusze rezerwowe po-
siadaja r6zny poziom kapitalizacji, odmienne
polityki lokacyjne a takze zréznicowany me-
chanizm gromadzenia aktywéw.

63 Por.W. Nagel, Fundusze rezerwowe w tworzeniu bez-
pieczeristwa ekonomicznego paristwa. Perspektywa
krajowa i zagraniczna, ,\Ubezpieczenia w Rolnictwie.
Materiaty i Studia"” 2016, nr 59, s. 7-24.
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Metoda finansowania danego funduszu
jest powigzana z podatkiem lub, jak w przy-
padku polskiego funduszu, z odpisem (sktad-
ka) oraz udziatem w prywatyzacji paristwo-
wych zasobéw bogactw naturalnych. Bardziej
ztozona metoda pozyskiwania kapitatu, poza
wymienionymi, obejmuje korzystanie z do-
chodéw uzyskiwanych z zasobéw naturalnych
(ropy) lub udziale w osigganej przez dane pani-
stwo nadwyzce handlowej. Fundusze rezerwo-
we funkcjonujg poza gtéwnym nurtem rynkéw
finansowych, a wiedza o nich wymaga dostepu
do aktualnych danych finansowych i analizy
wielu rozproszonych Zrédetl. Trzy fundusze,
najwieksze z wymienionych, zgromadzity
w 2015 roku ponad 4,6 bln USD, a ich udziat
w PKB wynosi odpowiednio: 26,5%, 26,9%
129%, mierzony warto$cig aktywoéw. Oznacza
to,1z mozna zaliczy¢ je do realnych elementéw
bezpieczeristwa ekonomicznego parnstwa.

Polityka gospodarcza uksztaltowana
w okresie przedakcesyjnym miata charakter
dopuszczania mechanizmu rynkowego jako
podstawowego do réwnowazenia strumieni
podazy i popytu na prace, przy niewielkiej
ingerencji panstwa. Gospodarka, ktéra prze-
ksztalcata sie strukturalnie w Polsce po 1989
roku, ujawnita zasoby pracy o kwalifikacjach,
ktére nie stuzyly podnoszeniu jej konkurencyj-
nosci. Dostepne dane wskazujg, ze w 1993 roku
struktura gospodarek Unii Europejskiej byta
uksztaltowana zupelnie inaczej anizeli w Pol-
sce 1 proces dostosowawczy mialby polegaé
na zmniejszeniu zatrudnienia milionéw oséb
w réznych sektorach®. Dotyczytoby to w dw-
czesnych warunkach:

1. Rolnictwa - 2,8 mln 0s6b

2. Sektora paliwowo-energetycznego - 100
tys. oséb

3. Przemystu ciezkiego - 350 tys. 0séb

4. Przemystu lekkiego 1 spozywczego - 400
tys. oséb.

64 A.Ziomak, Produkt krajowy..., s. 203.
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Powyzsze dane wskazujg, iz proste do-
stosowanie struktury gospodarki polskiej do
struktury rozwinietych krajéw europejskich
musialoby oznaczaé zwolnienie 3 650 tys. 0séb,
czyli ponad 20% zasobu pracy zatrudnionego
w gospodarce. Przebudowa i dostosowanie od-
byty sie w inny sposéb, zwigzany z postepuja-
cg globalizacja po zakonczeniu zimnej wojny.
W zwigzku z dokonujacymi si¢ przeksztal-
ceniami w przemysle, upadku wielu duzych
przedsiebiorstw, rozwoju ustug nastepowat
proces tworzenia silnych powiazan z europej-
ska gospodarka. Powodowal on uksztattowanie
silnie rozproszonego, bardziej odpornego na
kryzysy, modelu sieci matych i $Srednich przed-
siebiorstw, ktéry zaczat dominowaé w polskiej
gospodarce na poczatku lat 2000. Tuz po ak-
cesji udzial ustug w PKB osiggnat 50%, co jest
wskaznikiem gospodarki nowego typu. Wskaz-
nik ten systematycznie wzrastal w kolejnych
latach. Jednoczes$nie zmieniata si¢ sytuacja
na rynku pracy. Szybko wzrastat wspétczyn-
nik skolaryzacji na poziomie wyzszym, ktéry
wynosit w 1990 roku - 7%, czyli 7 0s6b na 100
posiadato wyksztalcenie wyzsze. Szybko rosta
liczba miejsc na réznych kierunkach uczel-
ni publicznych, ale tez powstawanie uczelni
prywatnych, niepublicznych, ktére oferowaly
studia na poziomie zawodowym i magister-
skim. Gospodarka nowego typu wymagata
wyzszej jakosci zasobdéw pracy, zwlaszcza do
pracy w rozwijajacej sie sferze ustug, Udzial
ustug w PKB Polski wynosit 49,1% w 1995 roku
157,6% w 2019 roku. Obecnie ustugi stanowig
2/3 polskiego PKB, co pozwolilo ostatnich
latach w Polsce wypracowaé dodatnie saldo
w handlu zagranicznym®.

Prognozy rozwoju gospodarczego
ostatnio opublikowane przez Komisje Eu-
ropejska wskazujg ze wzrost gospodarczy
w krajach UE wyniesie w 2023 roku 0,8%,

65 Por. Raport specjalny — Ustugi w gospodarce i handlu
zagranicznym Polski, PFR.pl [dostep: 11.12.2022].

a w kolejnym - 1,6%. W Polsce PKB wzro-
$nie w 2023 roku 0 0,4%, a w przyszltym roku
tempo wzrostu prognozowane jest na 2,5%.
W kraju kluczowym dla wymiany handlowe;j
Polski - Niemczech, wzrost gospodarczy wy-
niesie 0,2%, w 2024 roku prognozowany jest
wynik 1,3%°. W 2023 roku recesje przewidu-
je sie w Szwecji (-0,8%).

Powyzsze przewidywania wskazujg,
1z poszukiwanie bezpieczenistwa ekonomicz-
nego kraju bedzie oscylowa¢ wokét zréwno-
wazonej polityki gospodarczej i adekwatne;j
polityki pienieznej. Tego wymaga utrzymy-
wanie stabilno$ci makroekonomicznej. Za-
trudnienie w gospodarce bedzie ksztattowa-
to sie w rytmie postepujacego spowolnienia,
jednakze prognozy na 2023 rok wskazuja,
iz spadek zatrudnienia nie bedzie gwaltow-
ny. Moze towarzyszy¢ mu ograniczenie pre-
sji ptacowej. PIE wskazuje, iz dane, ktére sg
zbierane do Miesiecznego Indeksu Koniunk-
tury (wskaznik mierzgcy sytuacje polskich
przedsiebiorstw), wskazujg, ze przewaza
liczba firm, ktére zamierzajg utrzymac za-
trudnienie®”. Odsetek przedsiebiorstw, kté-
re chca redukowac zatrudnienie, to obecnie
blisko 14-15%, ale jest zblizony do odsetka
firm planujgcych utrzymanie zatrudnienia.
Utrzymujace sig wcigz niska stopa bezrobocia,
na poziomie 5,1%°%, pozwala przypuszczad, ze
utrzymanie stabilnosci makroekonomiczne;j
jest mozliwe. Trudno obecnie prognozowad,
czy spowolnienie przerodzi sie w Polsce w re-
cesje, ale o tym zapewne bedzie decydowat
poziom kosztéw prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w poszczegdlnych branzach.

66 Por. M. Kolasa, Przeglgd gospodarek europejskich —
listopad 2022 r., 22.11.2022, pfr.pl.

67 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic
-forecast-and-surveys/economic-forecasts/winter-
2023-economic-forecast-eu-economy-set-avoid-re-
cession-headwinds-persist_en [dostep: 11.04.2023].

68 Danaza MRIPS, 712.2022 .
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Wplyw na nie bedg miaty w szczegdélnosci
ceny energii, ktérych udzial jest zré6znicowany
w zaleznosci od rodzaju dziatalnosci®. Ogra-
niczanie zatrudnienia jest prawdopodobne
w motoryzacji, branzy chemicznej oraz prze-
tworstwie surowcédw. Poniewaz gwattownie
spada liczba udzielanych kredytéw na ryn-
ku mieszkaniowym, wyraZnie ogranicza sie
liczba transakcji i obrotéw w - powigzanych
z budownictwem - zakladach meblarskich,
wnetrzarskich, oswietleniowych?®.

Trudno obecnie przewidzie¢, jak bedg sie
ksztaltowaly wynagrodzenia w 2023 roku, jed-
nakze mozna stwierdzi¢,iz z uwagi na poziom
inflacji, realnie nie bedg one rosty.

69 Tamze.
70 PIE, por. przyp. 50.
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Nalezy stwierdzi¢, ze postawiona na po-
czatku rozdziatu teza gtéwna i pomocnicze zo-
staly udowodnione, a perspektywa utrzymania
stabilno$ci makroekonomicznej w kontekscie
wielkos$ci bezrobocia i stopy zatrudnienia jest
uprawdopodobniona. Kolejny, 2023 roku we-
dle przedstawionej analizy i prognoz bedzie
dla Polski bezpieczny. Kluczowym dla stabil-
nosci makroekonomicznej krajéw UE, wyda-
je sie by¢ dalszy przebieg wojny w Ukrainie
1 jej konsekwencje dla gospodarki swiatowe;].
Konflikt ma wcigz charakter lokalny, jednakze
jego konsekwencje gospodarcze oddziatywajg
wszechogarniajaco na zycie wielu krajéw iich
spoteczenstw.



Rozpziat |1

WPLYW STOPY INFLA()I

NA STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA

3.1. ZNACZNIE INFLACJI W KONTEKSCIE
STABILNOSCI MAKROEKONOMICZNEJ

Inflacja (CPI) jest jednym z pieciu czynnikéw
zaliczanych do tzw. pieciokata stabilizacji ma-
kroekonomicznej, w sktad ktérego wchodza
ponadto’:

1. Dynamika wzrostu produktu krajowego
brutto (PKB)

2. Stopa bezrobocia mierzona zgodnie z de-
finicja BAEL (Badanie Aktywno$ci Ekono-
micznej Ludnosci)

3. Relacja dlugu budzetowego (doktadnie:
deficytu sektora finanséw publicznych)
do produktu krajowego brutto

4. Relacja salda obrotéw biezgcych w bilansie
platniczym do produktu krajowego brutto.

71 Problematyka jest poruszona m.in. w: G.W. Kotodko,
Kwadratura pieciokata...; ). Misala, S. Bukowski, Sta-
bilizacja makroekonomiczna w Polsce..., s. 574-577;
Z. Matkowski, R. Rapacki, The economic situation on
the progress of market reforms, [w] New Europe re-
port on transformation...; M. Walawski, Stabilizacja
makroekonomiczna gospodarki rosyjskiej w latach
1997-2012...; ). Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci
makroekonomicznej w Polsce, ,Folia Oeconomi-
ca, Acta Universitatas Lodziensis" 2017, t. 2, nr 328,
s. 123-133.

Uwzgledniajgc powyzsze pigé wskaznikow,
otrzymuje sie pieciokat, ktérego powierzchnie
mozna podzieli¢ na pig¢ tréjkatéw:

1. tréjkat a - tréjkat sektora realnego (pro-
dukt krajowy brutto i stopa bezrobocia)

2. tréjkat b - tréjkat stagflacji (stopa inflacji
i stopa bezrobocia)

3. tréjkat ¢ - tréjkat budzetu i inflacji (stopa
inflacji i deficyt budzetowy)

4. tréjkat d - trojkat rownowagi finanso-
wej (deficyt budzetowy i saldo obrotéw
biezacych)

5. tréjka e - tréjkat rownowagi zewnetrznej
(saldo obrotéw biezgcych i produkt kra-
jowy brutto).

Mozna pokazaé, ze stabilno$¢ makroekono-
miczna zalezy od czynnikéw wewnetrznych
(powierzchnia tréjkatéw a, b, i ) oraz czynni-
kéw zewnetrznych (powierzchnia tréjkatéw
d i e)’2. Inng metodg oceny sytuacji makro-
ekonomicznej jest Macroeconomic Imbalance
Procedure (MIP)”2.

72 ).Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci makroekonomicz-
nej w Polsce..., s. 123-133.

73 M. Mierzejewski, Stabilnosc makroekonomiczna Polski
na tle krajow Unii Europejskiej w latach 2007-2017,
.Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Ekonomiczno-Spo-
tecznej w Ostrotece” 2018, nr 28, s. 243-258.
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Warto zauwazy¢, ze w efekcie kryzysu fi-
nansowego z 2008 roku doszto do pogorszenia
stabilnosci makroekonomicznej w kazdym
analizowanym aspekcie, w zwigzku z czym
powstata potrzeba badania stabilno$ci ma-
kroekonomicznej. Istnieje wiele mozliwosci
oceny stabilnosci makroekonomicznej, nalezy
jednak pamietaé, ze monitorowanie jednego
wskaznika (np. deficytu budzetowego czy tez
inflacji) nie pozwala w pelni oceni¢ wszyst-
kich zagrozen dla stabilnosci makroekono-
micznej, dlatego tez istotnym jest monito-
rowanie wszystkich ww. wskaZznikéw, w tym
inflacji.

Inflacja odgrywa kluczowg role w zacho-
waniu sie poszczegdlnych segmentéw rynkéw
finansowych. Wplyw inflacji na stabilnos¢
sektora finansowego mozna rozpatrywac po-
przez jej wpltyw na wybrane segmenty ryn-
ku finansowego, a zatem w nastepujacych
ujeciach:

a) Inflacja a rynek akcji

b) Inflacja a rynek surowcowy

¢) Inflacja a rynek obligacji rzadowych
d) Inflacja a rynek walutowy.

3.2. PRZEGLAD BADAN DOTYCZACYCH
WPLYWU INFLACJI NA STABILNOSC
MAKROEKONOMICZNA

Empirycznej weryfikacji wpltywu inflacji na
rynki finansowe po$wigcono wiele prac. Bada-
nia te byly przeprowadzone na wielu rynkach,
z wykorzystaniem wielu technik ekonome-
trycznych. Ponizej zostaly zaprezentowane
artykuly najbardziej charakterystyczne.
Jedng z pierwszych prac byla praca Nel-
sona, ktéry dokonal sprawdzenia relacji mie-
dzy stopa zwrotu z akcji a zmianami inflacji
w okresie 1953-1974 na rynku amerykariskim,
udowadniajgc, ze wplyw oczekiwanej i nie-
oczekiwanej inflacji na stope zwrotu na
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rynku akcji byt ujemny’*. Fama, bazujac na
danych miesiecznych, kwartalnych i rocz-
nych z lat 1954-1976 dla rynku amerykanskie-
go, doszedt do podobnego wniosku w przy-
padku zaleznos$ci miedzy stopami zwrotu
na rynku akcji, a poziomem inflacji’>. Do
analogicznego wniosku prowadzily wyniki
pracy Geske i Rolla, ktérzy przeanalizowali
stopy zwrotu na amerykanskim rynku akcji
w latach 1947-19807¢. Podobne konkluzje pty-
ng z pracy Chenaiin, ktérzy przeprowadzili
badanie dla okresu 1958-1984, z rozbiciem na
nastepujace podokresy: 1958-1967,1968-1977
11978-1984".

Z kolei Groenewold i Fraser, bazujac na
danych dla rynku australijskiego z okresu gru-
dzien 1979-kwiecien 1974, stosujgc modele APT
1 CAPM, wykazali, ze najwiekszy wptyw na wa-
hania stép zwrotu na rynku akcji maja: infla-
cja, podaz pienigdza oraz stopa procentowa na
rynku trzymiesiecznych bonéw skarbowych?”®.
Mukherjee i Naka przeanalizowali oddzialy-
wanie wielko$ci makroekonomicznych (pro-
dukcja przemystowa, inflacja, podaz pieniadza,
kurs walutowy JPY/USD, dtugo- i krétkoter-
minowa stopa procentowa) na indeks NIKKEI
225 w okresie styczen 1971-grudzien 1990, wy-
kazujgc dodatnie wspdétczynniki wpltywu dla
kursu walutowego, produkcji przemystowe;j,
podazy pienigdza, krétkoterminowej stopy

74 C. Nelson, Inflation and rates of return on common
stocks, "Journal of Finance" 1976, Vol. 31, Issue 2,
s. 471-483.

75 E. Fama, Stock returns, real activity, inflation, mo-
ney, "American Economic Review" 1981, Vol. 71, No. 4,
s. 545-565.

76 K. Geske, R. Roll, The fiscal and monetary linkage be-
tween stock returns and inflation, ")Journal of Finance",
1983, Vol. 38, No. 1, 5. 1-33.

77  N.Chen, R.Roll, S. Ross, Economic forces and the stock
market, "Journal of Business" 1986, Vol. 59, Issue 3,
s. 383-403.

78 N. Groenwold, P. Fraser, Share prices and macroeco-
nomic factors, "Journal of Business Finance and Acco-
unting” 1987, Vol. 24, Issue 9-10, s. 1367-1383.
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procentowej i ujemne dla inflacji i dtugoter-
minowej stopy procentowej”.

Thorbecke, za pomocg modelowania wie-
loréwnaniowego, analizowal wpltyw szokéw
polityki monetarnej na stopy zwrotu na rynku
akcji (dane miesieczne dla gietdy amerykan-
skiej z lat styczen 1967-grudzien 1990), zauwa-
zajac, ze ekspansywna polityka monetarna
wplywa pozytywnie na stope zwrotu z akcji
oraz ze polityka monetarna ma wiekszy wpltyw
na mniejsze firmy niz na duze korporacje
zuwagi na fakt, iz ten pierwszy rodzaj firm jest
bardziej uzalezniony od dostepnosci kredytu®®.
Dadgostar i Moazzami, wykorzystujac model
VECM dla okresu styczen 1974-lipiec 2002,
przeprowadzili badanie dla rynku kanadyj-
skiego, dowodzgc, ze inflacja, podaz pienigdza
(M), dtugoterminowa stopa procentowa (dtugo-
terminowe obligacje rzadowe) miaty negatywny
wplyw na wielkos$¢ stép zwrotu na rynku ak-
cji, podczas gdy produkcja przemystowa i kurs
walutowy CAD/USD - mialy wptyw dodatni®!.

Humpe 1 Macmillan, réwniez korzystajac
z modelu VECM, poddali analizie stopy zwrotu
na rynku akcji w USA i Japonii, w okresie sty-
czen 1965-czerwiec 2005, wykazujgc negatyw-
na zalezno$¢ dla inflacjii stép zwrotu na rynku
amerykanskim i statystyczng nieistotnosé¢ dla
rynku japoriskiego, dla obu tych czynnikéw (co
ttumaczono spowolnieniem gospodarczym
w Japonii od poczgtku lat 9o0. XX wieku oraz
putapka ptynnosci)®2.

79 T. Mukherjee, A. Naka, Dynamic relations between
macroeconomics variables and Japanese stock market,
"Journal of Financial Research" 1995, Vol. 18, Issue 2,
s. 223-237.

80 W. Thorbecke, On stock market returns and mone-
tary policy, "Journal of Finance" 1997, Vol. 52, Issue 2,
s. 635-654.

81 B. Dadgostar, B. Moazzami, Dynamic relationship be-
tween macroeconomic variables and the Canadian
stock market, "Journal of Applied Business and Eco-
nomics" 2003, Vol. 2, No. 1,s. 7-14.

82 A. Humpe, P Macmilan, Can macroeconomic varia-
bles explain long term stock market movements?,

Literatura przedmiotu obejmuje réwniez
analize wptywu inflacji na stopy zwrotu na
rynku akcji w krajach nalezacych do gru-
py emerging markets. Bilson i in., analizujac
w okresie styczen 1985-grudzien 1997 stopy
zwrotu na rynku akcji 20 krajéw, doszli do
wniosku, ze najwieksze znaczenie w wyja-
$nieniu zmienno$ci majg czynniki lokalne,
jak inflacja oraz produkcja przemystowa?®?.
Choudhry, badajac oddziatywanie inflacji
na stopy zwrotu z akcji w Argentynie, Chile,
Meksyku i Wenezueli w okresie styczen 1981-
czerwiec 1998, wykazal pozytywna zaleznosé
miedzy inflacjg a rynkiem akcji, co jest rzadko
spotykane w tego typu opracowaniach?®*. Z ko-
lei Al-Sharkas, postugujac sie modelowaniem
VECM, zweryfikowal wptyw danych makro-
ekonomicznych w okresie pierwszy kwartat
1980-czwarty kwartal 2003 na stopy zwrotu
gietdy w Jordanii (Amman Stock Exchange),
dochodzac do wniosku, ze pozytywny wpltyw
mial miejsce dla produkcji przemystowej,
podazy pieniadza i krétkoterminowej stopy
procentowej (3-miesieczne bony pieniezne),
a ujemny - dla inflacji®*. Ganiin., bazujac na
danych miesiecznych z okresu styczen 1990-
styczen 2003, przeanalizowali wplyw danych
makroekonomicznych (inflacja - CPI, kurs
walutowy, PKB, podaz pienigdza - M1, ceny

A comparison of the US and Japan, Centre for Dyna-
mic Macroeconomics Analysis Working Paper Series
CDMA 07/20, SSRN, 2007, s. 1-26.

83 C. Bilson, T. Brailsford, V. Hooper, Selecting macro-
economics variables as explanatory factors of emer-
ging stock market returns, Department of Commerce
Australia National University, Canberra 0200, SSRN,
1999.

84 T. Choudhry, Inflation and rates of return on stocks
evidence from high inflation countries, "Journal of In-
ternational Financial Markets" 2001, Vol. 11, Issue 1,
s.75-96.

85 A. Al-Sharkas, The dynamic relationship between
macroeconomic factors and the Jordanian stock
market, "International Journal of Applied Econome-
trics and Quantitative Studies" 2004, vol. 1, issue 1,
s. 97-114.

33



ROZDZIAL III. WPLYW STOPY INFLACJI NA STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA

ropy naftowej, krétko- i dlugoterminowa
stopa procentowa) na indeks gietdowy
NZSE4o w Nowej Zelandii i udowodni-
li, ze najwiekszy wplyw na wartosé¢ in-
deksu miaty stopa procentowa, podaz
pienigdza i PKB®®.

Chancharat i in. analizowali wplyw
zmiennych makroekonomicznych (inflacja,
kurs walutowy, stopy procentowe, podaz pie-
nigdza -M2, cena ropy naftowej) i indekséw
zagranicznych gietd (Australia, Brazylia, Fili-
piny, Indonezja, Korea Poludniowa, Malezja,
Niemcy, Rosja, Singapur, Stany Zjednoczone)
na indeks gietdy w Tajlandii w okresie sty-
czen 1988-grudzien 2004, z wylaczeniem dwu
podokreséw do 1997 roku (kryzys azjatycki)
1 pdzniej. Autorzy doszli do wniosku, ze zadna
ze zmiennych makroekonomicznych nie byta
istotna statystycznie w procesie wyjasnienia
zmienno$ci cen akcji, a jedynie ceny ropy naf-
towej w okresie przed 1997 rokiem okazaly sig
by¢ statystycznie istotne i miaty negatywny
wplyw na ceny akcji*”. Mohammad i in., ba-
dajac wplyw agregatéw makroekonomicz-
nych na stopy zwrotu na gietdzie w Karaczi
(indeks KSE), w okresie 1986-2006, wykazali
wystepowanie pozytywnej relacji indeksu KSE
z produkcjg przemystows, oraz negatywne;j
z podazg pieniagdza (M2), stopg procentowsg
1 kursem walutowyms?é.

86 C. Gan, M. Lee, H. Young, ). Zhang, Macroeconomic
variables and stock market interactions: New Zealand
evidence, "Investment Management and Financial
Innovations" 2006, 3(4), s. 89-101.

87 S.Chancharat, A. Valadkhani, C. Harvie, The influence
of international stock market and macroeconomics
variables on the Thai stock market, "Applied Econo-
metrics and International Development" 2007, Vol. 7,
No.1,s. 221-238.

88 S. Mohammad, A. Hussain, M. Jalil, A. Ali, Impact of
macroeconomics variables on stock prices: empirical
evidence in case of KSE (Karachi Stock Exchange),
"European Journal of Scientific Research” 2009, Vol. 38,
Issue 1, 5. 96-103.
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Buyuksalvarci poddat analizie wplyw
zmiennych makroekonomicznych (CPI, krét-
koterminowe stopy procentowe, indeks pro-
dukcji przemystowej, podaz pienigdza - M2),
cena ztota, cena ropy naftowej, kurs walutowy
TRY/USD) na ceny akcji na gietdzie tureckiej
w okresie styczen 2003-marzec 2010, uzysku-
jac pozytywny wplyw w przypadku podazy pie-
niadza i negatywny dla pozostatych czynnikéw
za wyjatkiem ceny ztota (wspétczynnik dla
ceny zlota okazal sie nieistotny statystycznie)®’.

Oskenbayev i in. przeprowadzili empi-
ryczng weryfikacje wptywu wielkosci ma-
kroekonomicznych (PKB, produkcja prze-
mystowa, podaz pienigdza - M2, CPI, kurs
walutowy, cena ropy naftowej, krétko- i dtu-
goterminowa stopa procentowa) na indeks
gietdy w Kazachstanie (indeks KASE) w okre-
sie styczen 2001-sierpien 2009. Regresji doko-
nano za pomoca dwu zestawéw zmiennych,
ze zmienng zero-jedynkowa uwzgledniajacg
kryzys z 2008 roku i bez tej zmiennej. W wy-
niku estymacji istotne statystycznie wyniki
otrzymano dla produkcji przemystowe;j (po-
zytywny wplyw w obu modelach), inflacji (ne-
gatywny wplyw w obu przypadkach), zas kurs
walutowy miatl negatywny wptyw w modelu
bez zmiennej zero-jedynkowej, zas w dru-
gim, jego wpltyw okazal sie by¢ statystycznie
nieistotny®°.

Hsing opublikowat dwie prace, w kt6-
rych badal zwigzek miedzy indeksem gieldy
w Budapeszcie (indeks BUX), a wybranymi
czynnikami makroekonomicznymi dla okresu
pierwszy kwartal 2000-drugi kwartat 2010.
W wyniku estymacji otrzymatl negatywny

89 A. Buyuksalvarei, Effect of macroeconomic variables
on stock returns: evidence from Turkey, "European
Journal of Social Sciences" 2010, 14(3), s. 404-416.

90 Y. Oksenbayev, M. Yilmaz, D. Chagirov, The impact
of macroeconomic indicators on stock exchange per-
formance in Kazakhstan, "African Journal of Business
Management" 2011, Vol. 5, Issue 7, s. 2985-2991.
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wspotczynnik dla stopy procentowej, inflacji,
rentownosci obligacji strefy euro, kursu wa-
lutowego i1 kwadratu podazy pienigdza M2°".
W innym artykule, biorgc pod uwage dane
z rynku czeskiego (okres: pierwszy kwartat
2002-drugi kwartal 2020), autor udowodnit
negatywny wplyw takich zmiennych ekono-
micznych jak: krajowa stopa procentowa, kurs
walutowy CZK/USD, oczekiwana inflacja, re-
lacja dtug publiczny/PKB oraz rentownos¢
obligacji strefy euro®2.

Elly 1 Oriwo, bazujac na modelu APT, we-
ryfikowali czy zmienne makroekonomiczne
maja wplyw na stopy zwrotu indeksu w Nai-
robi w okresie marzec 2008-marzec 2012.
Doszli do wniosku, ze statystycznie istotny
okazat sie wplyw inflacji (wptyw dodatni) oraz
krétkoterminowa stopa zwrotu (3-miesieczne
bony pieniezne) z relacje ujemng®*. Z kolei Naik
1 Padhi, positkujac sie ekonometryczna me-
todologiag modelowania wieloréwnaniowego
VAR i VECM, wykorzystujac takie zmienne
makroekonomiczne jak: produkcja przemysto-
wa, podaz pienigdza, krétkoterminowa stopa
procentowa, kurs walutowy i inflacja w okresie
kwiecient 1994-czerwiec 2011, wykazali istotny
statystycznie, pozytywny wptyw dla produkcji
przemystowej i podazy pieniadza, negatyw-
ny za$ dla inflacji®*. Kwestig wptywu inflacji
na ceny akcji spétek notowanych na GPW

91 Y. Hsing, Macroeconomic determinants of the stock
market index and policy implications: the case of Cen-
tral European Country, "Eurasian Journal of Business
and Economics" 2011, Vol. 4, Issue 7, s. 1-11.

92 Y. Hsing, Effects of macroeconomic variables on the
stock market: the case of the Czech Republic, "Theo-
retical and Applied Economics" 2011, Vol. 18, Issue 7,
s. 53-64.

93 O. Elly, A. Oriwo, The relationship between macro-
economic variables and stock market performance in
Kenya, "DBA Africa Management Review" 2012, Vol. 3,
Issue 1, s.38-49.

94 P Naik, P Padhi, The impact of macroeconomic fun-
damentals on stock prices revisited: evidence from
Indian, "Eurasian Journal of Business and Economics”
2012, Vol. 5, Issue 10, s. 25-44.

w Warszawie zajmowali sie réwniez polscy
autorzy: Kasprzak® i Lon®.

Teoretyczne rozwazania na temat roli
surowcOw w zabezpieczeniu przed inflacja
maja solidng podbudowe w dowodach em-
pirycznych. Badania nad inwestycjami na
rynku surowcédw do zabezpieczenia przed
inflacjg zostaly przedstawione w artykutach
Greera®” oraz Bodie'go i Rosanskiego®®, ktérzy
analizowali wplyw zmian poziomu inflacji
na zmiany cen akgcji, obligacji 1 surowcéw
w latach 1950-1976. Zauwazyli oni, ze nad-
wyzkowe stopy zwrotu z akcji i obligacji cha-
rakteryzujg sie ujemnymi wspétczynnikami
korelacji ze zmianami inflacji (odpowied-
nio -0,48 i -0,2), podczas gdy wspéiczynnik
korelacji z rynkiem surowcéw jest dodatni
(0,52). P6zniejsze badania, przeprowadzone
z wykorzystaniem szerszych préb i réznych
technik badawczych, potwierdzily te ob-
serwacje (Becker, Finnerty®®; Gay, Mana-
ster'®; Ankrim, Hensel!!; Froot!'®?; Kaplan,

95 A. Kasprzak, Inflacja a gietdowy rynek akcji, ,Nasz
Rynek Kapitatowy" 2005, nr 3-4, s. 63-71.

96 E.+ton, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunk-
tury na polskim rynku akcji w swietle doswiadczeri
miedzynarodowych, Wydawnictwo AE w Poznaniu,
Poznar 2006.

97 R. Greer, Conservative commodities: a kay inflation
hedge, "Journal of Portfolio Management" 1978, Vol. 4,
Issue 4, s. 26-29.

98 Z. Bodie, V. Rosansky, Risk and return in commodi-
ty futures, "Financial Analyst Journal” 1980, Vol. 36,
Issue 3, s. 27-39.

99 K. Becker, ). Finnerty, Indexed commodity futures
and the risk and return of institutional portfolios, [w]
W. Cheng-Few, Advances in investment management
and portfolio analysis, vol. Greenwich, JAl Press, 1997,
s.1-14.

100 G. Gay, S. Manaster, Hedging against commodity
price inflation: stocks and bills as substitutes for future
contracts, "Journal of Business" 1982, Vol. 55, Issue 3,
s. 317-343.

101 E, Ankrim, C. Hansel, Commodities in asset alloca-
tion: a real-asset alternative to real estate, "Financial
Analyst Journal” 1993, Vol. 49, No. 3, s. 20-29.

102 K. Froot, Hedging portfolios with real assets, "Journal
of Portfolio Management" 1995, Vol. 21, Issue 4, s. 60-77.
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Lummer!'®; Gorton, Rouwenhorst!'®4; Kat,
Oomen!?®; Hoevenaars i in.'%; Spierdijk,
Umar'?’). Szczegdlnie silna korelacja zostata
wykazana w przypadku nieoczekiwanej in-
flacji (Gorton, Rouwenhorst!; Ankrim, Hen-
sel'®) i w dtugich horyzontach czasowych
(Gorton, Rouwenhorst!'?; Roache, Attie!!?).
Pewna liczba badan analizowata mozliwo-
Sci zabezpieczenia sie przed inflacjg przy
pomocy inwestycji w poszczegdlne subsek-
tory rynku towarowego lub wrecz pojedyn-
cze surowce (Erb, Harvey''?; Kat, Oomen!'*?;
Woodard'**).

Uogélniajac, mozna skonkludowa¢, ze
korelacja jest wyjatkowo silna w przypadku

103 P Kaplan,S. Lummer, Update: GSCI collateralized futu-
res as a hedging and diversification tool for institutional
portfolios, "Journal of Investing" 1998, Vol. 7, Issue 4,
s. 11-17.

104 G. Gorton, K. Rouwenhorst, Facts and fantasies about
commodity futures, "Financial Analysts Journal” 2006,
Vol. 62, No. 2, s. 47-68.

105 H.Kat, R. Oomen, What energy investor should know
about commodities, Part |I: Multivariate return analy-
sis, "Alternative Investment Research Centre Working
Paper" 2006, No. 33.

106 R. Hoevenaars, R. Molenaar, P Schotman, T. Steen-
kamp, Strategic asset allocation with liabilities: beyond
stocks and bonds, "Journal of Economic Dynamics
& Control" 2008, Vol. 32, s. 2939-2975.

107 L. Spierdijk, Z. Umar, Are commodity futures a good
hedge against inflation? "Netspar Discussion Paper"
No. 11/2010-078, 2013.

108 G. Gorton, K. Rouwenhorst, Facts and fantasies about
commodity futures...

109 E.Ankrim, C. Hansel, Commodities in asset allocation...

110 G. Gorton, K. Rouwenhorst, Facts and fantasies about
commodity futures...

111 S.Roache, A. Attie, Inflation hedge for long-term inve-
stors, "IMF Working Paper" 2009, No. 09/90.

112 C. Erb, C. Harvey, The strategic and tactical value of
commodity futures, "Financial Analyst Journal" 2006,
Vol. 62, Issue 2, s. 69-97.

113 H.Kat, R. Oomen, What energy investor should know
about commodities...

114 ). Woodard, Commodity futures investments: a review
of strategic motivations and tactical opportunities,
[w:] Fabozzi F, Fuess R., Kaiser D., The handbook of
commodity investing, Wiley & Sons, New York 2008,
s.5-86.
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surowcoéw energetycznych 1 metali prze-
mystowych, natomiast stosunkowo niska
w odniesieniu do surowcéw rolnych 1 metali
szlachetnych!'®. Z uwagi na fakt, iz wigkszo§¢
surowcoéw wchodzacych w sktad popularnych
indekséw rynkéw towarowych jest notowana
w dolarach amerykanskich, zdolnos$¢ surow-
céw do zabezpieczania przed ryzykiem inflacji
wydaje sig by¢ przede wszystkim zjawiskiem
dolarowym. Wiele badan sugeruje, ze cho¢
wspotczynniki korelacji z inflacjg w USA sa
wysokie 1 istotne statystycznie, analogiczne
zaleznosci w Europie czy Japonii nie s3 tak
oczywiste'’¢,

Jakkolwiek dowody z niektérych rynkéw
rozwijajacych sie, jak chocéby Indii, wskazuja
na zdolnosci do zabezpieczania przed inflacjg
takze poza Stanami Zjednoczonymi''’. Brown
1 Yucel analizowali, jak zmienno$¢ cen ropy
naftowej wptywa na wybrane procesy ekono-
miczne poprzez kanaty transmisji''®. Zmiany
cen ropy poprzez kanal podazowy majg bez-
posredni wpltyw na produkcje, gdzie przyczyna
sg zmiany marginalnych kosztéw produkcji.
Z kolei kanat inflacyjny pozwala wykazac efekt
zmian cen ropy na inflacje bazowa lub oczeki-
wania inflacyjne'’.

Bernanke iin. wskazujg, ze spadki cen su-
rowca w wyniku odpowiedniej reakcji banku

115 Z. Adams, R. Fuess, C. Kaiser, Macroeconomic deter-
minants of commodity futures returns, [w:] F. Fabozzi,
R.Fuess, D. Kaiser, The handbook of commodity inve-
sting..., s. 87-112.

116 Tamze.

117 A. Josji, Inflation risk hedging strategy for equities
using commodity futures. International Journal of
Trade, "Economics and Finance" 2013, Vol. 2, No. 3,
s.78-81.

118 S. Brown, M. Yucel, Energy prices and aggregate eco-
nomic activity and interpretative survey, "Quarter-
ly Review of Economic and Finance” 2002, Vol. 42,
Issue 2,s.193-208.

119 W.Tang, L. Wu, Z. Zhang, Oil prices shocks and their
short- and long-term effects on the Chinese economy,
"Energy Economics” 2010, Vol. 32, s. 314.
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centralnego (rozluZnienie monetarne) mogg
pobudzi¢ aktywno$¢ gospodarcza kraju'®.
Wiaze sie to z faktem, iz spadajace ceny ropy
naftowej moga powodowac ztagodzenie infla-
cji - zwlaszcza inflacji bazowej lub oczekiwan
inflacyjnych!?!. W przypadku gdy inflacja ba-
zowa lub oczekiwania inflacyjne nie zmniej-
szaja sie na skutek spadku cen surowca,
woéweczas bank centralny moze nie reagowacé
polityka monetarng na zmiany, natomiast
bedzie to skutkowato mniejsza reakcja aktyw-
noéci gospodarczej'??. Geise, wykorzystujac
modele VECM, zbadat zalezno$¢ miedzy ce-
nami ropy naftowej a inflacjg w okresie sty-
czen 1995-kwiecien 2014 dla takich krajow
jak: Niemcy, Francja, Dania, Holandia, Polska
1 Czechy, wykazuje, ze w badanych gospo-
darkach istnieje jednokierunkowa zaleznos¢
przyczynowa w sensie Grangera od cen ropy
do produkgji i inflacji (z wyjatkiem Holandii
i Czech)'.

Badania empiryczne skupiajace sie na
wplywie oczekiwanej inflacji na ceny zlota
nie pozwalaja na wyciggniecie jednoznacz-
nych wnioskéw!?. Niektére z nich wska-
zuja, ze istnieje zwigzek pomiedzy cenami
ztota, a oczekiwaniami inflacyjnymi'®, inne

120 B. Bernanke, M. Gertler, M. Watson, Systematic
monetary policy and the effects of oil prices shocks,
"Brooking Papers on Economic Activity" 1997, nr 1,
s. 91-157.

121 L. Alvarez, S. Hurtado, |. Sanchez, C. Thomas, The
impact of oil prices changes on Spanish and Euro area
consumer price inflation, "Economic Modeling" 2011,
vol. 28, issue 1-2, s. 422-431.

122 B.Hunt, P Isard, D. Lakton, The macroeconomic effects
on higher oil prices, "IMF Working Paper" 01/14, 2001.

123 A. Geise, Wptyw cen ropy naftowej na produkcje i in-
flacje w wybranych paristwach Unii Europejskiej, ,Me-
tody llosciowe w Badaniach Ekonomicznych" 2015,
vol. 16, nr 3, s. 48-59.

124 A. Kasprzak-Czelej, Inwestycje w ztoto jako zabezpie-
czenie przed inflacjg, ,Annales H, Oeconomia” 2015,
Vol. 49, No. 4, s. 205-214.

125 B. Adrangi, A. Chatrath, K. Raffiee, Economic activi-
ty, inflation and hedging: the case of gold and silver

natomiast udowadniajg, ze cena zlota nie
jest wskaZnikiem wyprzedzajacym inflacje'?,
albo ze ceny zlota sg negatywnie skorelowane
z oczekiwang inflacjg, czyli innymi stowy -
wynika z nich, ze wyzsze ceny ztota s3 zwia-
zane z nizsza oczekiwang inflacjg. Z analiz
przeprowadzonych np. przez Blose’a na da-
nych z okresu marzec 1988-luty 2008 wynika,
ze ceny zlota nie zmieniajg sie pod wpltywem
zmian oczekiwan inflacyjnych, a inwestorzy
nie moga okresla¢ rynkowych oczekiwan
inflacyjnych, positkujac sie jedynie cenami
ztota'?.

3.3. KSZTALTOWANIE SIE INFLACJI
w POLSCE 1 W EUROPIE

Wykres 2 prezentuje zmiany CPI w Polsce od
stycznia 2001 do wrze$nia 2022 roku. W okre-
sie styczen 2001-luty 2021 CPI sporadycznie
przekraczal warto$¢ 105 pkt. proc., jednak po
lipcu 2021 mozna méwié o trwaltym pozosta-
waniu indeksu powyzej wartosci 105 pkt. Na
koniec Wrzeénia 2022 roku byta to wartosé
117,2 pkt. Cel inflacyjny w Polsce jest wyzna-
czony na poziomie 2,5% z symetrycznym prze-
dziatem odchylen o+1 pkt proc.ima charakter
$rednioterminowy, co oznacza, ze dynamika
cen moze okresowo by¢ wyzsza lub nizsza od
celu inflacyjnego.

investments, "Journal of Wealth Management" 2003,
6(2), s. 74.

126 S. Cecchetti, R. Chu, C. Steindel, The unreliability of
inflation indicators, "Current Issues in Economics and
Finance" 2000, Vol. 6, No. 4, s. 4-5.

127 L.Blose, Gold prices, cost of carry, and espected infla-
tion," Journal of Economics and Business" 2010, Vol. 62,
Issue 1, s. 35-47.
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Wykres 2. Wykres CPI w ujeciu r/r (analogiczny mie-
sigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, https://
www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm [dostep:
14.11.2022].

Na wykresie 3 zostata zamieszczona wysokos$é
inflacji na koniec Wrzesnia 2022 roku dla kra-
jéw nalezgcych do UE. Najnizszg warto$¢ infla-
cji odnotowano we Francji (6,2%), a najwyzszg
w Estonii (24,1%). W catej UE wysoko$¢ inflacji
byta taka sama jak w Niemczech i ksztattowa-
la sie na poziomie 10,9%, podczas gdy w strefie
euro wyniosta 9,9%. Analizujac dane z wykre-
su 2, mozna zauwazy¢, ze w krajach Europy
Zachodniej warto$¢ inflacji jest nizsza niz
w krajach Europy Wschodniej i Potudniowe;.

Wykres 3. Inflacja HICP (w %. r/r) w krajach UE we
wrzesniu 2022 roku

aa 353390509453

7.4

| I | | | |

e oo ]
£

i \*‘P‘p B s B
-
«* \.3,» @}fv@ u'qﬁf. ,.@5‘“ ":;F'cﬁ ‘-3‘ %

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane Eurostat.
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Wzrost inflacji byt spowodowany czynni-
kami wewnetrznymi (podaz pieniadza) oraz
zewnetrznymi. W przypadku tych ostatnich
nalezy zwréci¢ uwage na zamkniecie tancu-
chéw dostaw z powodu pandemii Covid-19,
a pézniej wybuch konfliktu Rosja-Ukraina, co
w konsekwencji doprowadzito do gwaltowne-
go wzrostu cen wybranych surowcéw rolnych
(kukurydza, pszenica) oraz energetycznych
(ropa naftowa, gaz ziemny).

Wzrostowi inflacji najczesciej towarzysza
okreslone dziatania banku centralnego zmierza-
jace do obnizenia inflacji tak, aby utrzymywata sie
ona w granicach tzw. celu inflacyjnego. Ponadto
rynkowa stopa procentowa, za ktérg w Polsce
mozna uznaé stawki WIBOR, podaza za gtéwng

24,1

zz2,042.5
20,7
1?:‘ ‘ ‘

15,615, :-'

3436
12u211251| | | |

Q"ﬁ @;\ﬁr‘;ﬁ‘%\fﬁx ‘}\b-ﬁ‘}&g oF ﬁtiéwd’?x,q-



3.3. KSZTALTOWANIE SIE INFLACJI W POLSCE I W EUROPIE

stopa banku centralnego'?®, wyrazajac jedno-
cze$nie oczekiwania co do zmiany stopy ban-
ku centralnego w przyszltosci - por. wykres 4 1 5.

Wykres 4. Ksztaltowanie sie podstawowych stép NBP
(W %)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
Wykres 5.Zmiana stawek WIBOR i stopy referencyj-
nej NBP (w %)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

128 W Polsce jest to stopa referencyjna Narodowego
Banku Polskiego.

Stopa referencyjna
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3.4. WPLYW INFLACJI NA WYBRANE
SEGMENTY RYNKU FINANSOWEGO

Rynek akcji

Wzrost inflacji przektada si¢ negatywnie na
kursy notowanych akgji:

1. Wzrostowi inflacji towarzyszy najczesciej
wzrost gtéwnej stopy banku centralnego,
co prowadzi do wzrostu oprocentowania
lokat w bankach komercyjnych. Inwesto-
rzy operujacy na rynku akcji przenosza
zainwestowane Srodki z tego wilasnie
rynku na rynek depozytéw bankéw lub
na papieréw dtuznych (o zmiennej stopie
zwrotu lub stopie zwrotu indeksowane;]
inflacjg). Wycofywanie §rodkéw z rynku
akcji staje sie bezposrednia przyczyna
spadku ich cen.

2. Wzrost gtéwnej stopy banku centralne-
go przeklada sie¢ na zwyzke tzw. stopy
wolnej od ryzyka (risk free rate - r,)'*, co
z kolei prowadzi do wzrostu kosztu kapi-
talu w teorii Capital Asset Pricing Model
(CAPM)*3:

g =1+ p - (ry—15)

gdzie:

r, - koszt kapitatu wtasnego

r,, - stopa zwrotu z portfela rynkowego

p - wspdtczynnik ryzyka systematycznego.

Wzrost kosztu kapitatu wlasnego oraz ka-
pitatu obcego (koszt kredytu, wyemitowanych
obligacji) prowadzi do wyzszego $redniego

129 Przyjmuje sie, ze jest to oprocentowanie obligacji
o okreslonym terminie zapadalnosci. O ile wczesniej
powszechnie stosowano stope obligacji 10-letnich,
o tyle po kryzysie na rynku sub-prime przyjmuje sie
oprocentowanie obligacji o krétszych terminach zapa-
dalnosci, np. 5- lub nawet 2-letnich.

130 K.Jajuga, T.)ajuga, Inwestycje. Instrumenty finanso-
we, ryzyko finansowe, inzyniera finansowa, WN PWN,
Warszawa 2004, s. 167-173.
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wazonego kosztu kapitatu (Weighted Average
Cost of Capital - WACC)'**:

ETE+DTD(1—T)
E+D

WACCAT =

gdzie:

E - wielko$¢ kapitalu wiasnego

D - wielko$¢ kapitatu obcego

r,- Sredni koszt kapitatu obcego

T - stawka podatkowa.

Z uwagi na fakt, ze w modelach wyceny
akcji dywidendowych i1 Cash Flow przyszte
strumienie Cash Flow oraz warto$¢ firmy po
okresie prognozy (Terminal Value), dyskontu-
je sie za pomocg wyzszych WACC*!, wycena
akcji poszczegdblnych firm spada'®:

<  FCF, TV,
= LG+ WACCHTY (Lt WACCAT)T

Vo

gdzie:

V_ - warto$¢ wycenianych akcji w chwili
t=0

FCF, - Cash Flow z punktu widzenia firmy

(Free Cash Flow to the Firm) w chwili t

WACCET _ gredni wazony koszt kapitatu

(po podatku) w chwili ¢

TV, - warto$¢ konicowa firmy po okresie

prognozy (Terminal Value) w chwili T

T - liczba lat, dla ktérych sporzadzana jest

prognoza FCF.

Spadek wartosci wycenianych firm V_

prowadzi do wystawienia rekomendacji

,Sprzedaj” przez biura maklerskie, a tym

131 Wzdr opisuje sredni wazony koszt kapitatu po podatku
(AT - after tax). P Szczepankowski, Wycena i zarzgdza-
nie wartoscig przedsiebiorstwa, WN PWN, Warszawa
2007,s.102.

132 Do wyceny za pomocg FCF (free cash flow to the firm).
Analogiczny spadek wartosci wycen bedzie miato
miejsce przy wykorzystaniu cash flow (FCC — Free
Cash Flow to the Capital) oraz FCE (Free Cash Flow
to Equity). K. Borowski, Analiza fundamentalna, me-
tody wyceny przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2014,
s.134.
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samym do wyprzedazy akcji przez odbior-
céw tych rekomendacji, tj. inwestoréw in-
stytucjonalnych i indywidualnych.

Wzrost kosztu kapitatu przekitada sie ne-
gatywnie na zyski firm. Wysoka inflacja
wplywa na ograniczenie przez przedsie-
biorstwa kosztéw finansowych, co przy-
czynia sie do obnizenia ich sktonnosci do
zadluzania sig'**, a takze do zmniejszenia
ekspansji'®**. Fakt ten powadzi do zmniej-
szenia zadluzenia ogdétem oraz wykorzy-
stywanego kredytu bankowego!*®. Nalezy
pamietad, ze w okresie recesji przedsigbior-
stwa ,zamiast finansowania swojej dzia-
talnosci diugiem, positkujg sie kapitatem
wlasnym?!¢, natomiast decyzje w zakresie
doboru kapitalu moga by¢ zréznicowane
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133 ). Koralun-Bereznicka, Wptyw kraju i sektora oraz wiel-
kosc przedsiebiorstwa na strukture kapitatu przedsie-
biorstwa w krajach Unii Europejskiej, Wydawnictwo
UG, Gdansk 2016, s. 34.

134 A. Zaremba, Gietda. Podstawy inwestowania, Wy-
dawnictwo Helion, Gliwice 2013, s 20.

135 A. Biatek-Jaworska, N. Nehrebecka, Struktura kapi-
tafowa przedsiebiorstw w swietle wynikéw badar,
.Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2015, Vol. 137,

no. 81,s. 29-52.

136 A.Leuy, Hennessy, Why does capital structure choice
vary with macroeconomic conditions?,"Journal of Mo-
netary Economics” 2007, Vol. 54, No. 6, s. 1545-1564.

ze wzgledu na przynalezno$¢ do okreslo-

nego sektora gospodarczego'®’.

Na wykresie 6 zostaly zamieszczone war-
tosci gtéwnych indekséw GPW w Warszawie,
tj. WIG20, mWIG40, sWI8o 1 WIG na tle CPI
(wartosci indekséw w cenach zamkniecia na
koniec ostatniej sesji w miesigcu). W przypadku
umiarkowanych wartosci CP], tj. nie wyzszych
niz 105 pkt proc., za zmiany indekséw odpowia-
data ogélna sytuacja makroekonomiczna Polski.
Jednak wzrostowi poziomu CPI od lipca 2021
roku towarzyszyl spadek wartosci wszystkich
analizowanych indekséw gietdowych.

Wykres 6. Wartosci gléwnych indekséw GPW w War-
szawie (lewa skala) oraz CPI (prawa skala). War-
tosci indekséw na koniec miesigca w cenach
zamkniecia)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW.

137 P.MacKay, G. Phillips, How does industry affect firm
financing structure?, ,Review of Financial Studies”
2005, Vol. 18, No. 4, s. 1433-1466 oraz M. Madra-Sa-
wicka, A. Kalisiak, Mikroekonomiczne determinanty
struktury kapitatu przedsiebiorstw budowlanych na
przyktadzie spotek gietdowych — wyniki empiryczne
na podstawie danych panelowych, ,Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia" 2017, nr 5(89), s. 89-101.
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Wykres 7 obrazuje zachowanie si¢ in-
dekséw S&P 500 oraz DJIA na tle CPI w USA.
Wzrostowi warto$ci CPI na poczatku XXI wie-
ku oraz w 2008 roku oraz grudzien 2010-paz-
dziernik 2011 towarzyszyt spadek wartosci obu
indekséw. Analogiczng uwage mozna poczynié
takze dla okresu grudzien 2021-pazdziernik
2022.

Wykres 7. Wartos$ci indeks6w S&P 500 i DJIA3 (lewa
skala) oraz CPI (prawa skala). (Wartosci indek-
s6w na koniec miesigca w cenach zamkniecia)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Trading Economics,
Investing.com.

W tabeli 1 zostaly zamieszczone zmiany
procentowe wybranych indekséw gietdowych
w okresie jednego roku i trzech lat. W okre-
sie jednego roku, tj. w czasie kiedy wiekszos¢
krajéw rejestruje wyzszg inflacje, najwyzszy
wzrost indekséw gietdowych zostal zareje-
strowany dla Turcji (Indeks BIST 100: 178,17%)

138 Wartos¢ indeksu DJIA zostata zmniejszona 10-krot-
nie dla zapewnienia poréwnywalnosci z indeksem
S&P 500 (wykorzystano te samg skale).
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i Brazylii (Indeks Bovespa: 9,92%). Z kolei naj-
nizsze stopy zwrotu byty udziatem gietd Rosji
(MOEX: -46,67%) i Wietnamu (VN30: -38,12%).
Stopa zwrot na polskiej gietdzie najezata do
najnizszych 1 wyniosta: 24,62% dla indeksu
WIG20 oraz -25,27% dla indeksu WIG3o0.

W trzyletnim horyzoncie czasowym naj-
wyzsza stopa zwrotu byta udziatem gieldy tu-
reckiej (indeks BIST 100: 350,6%) i w Indiach
(indeks Nifty 50: 54,446%), za$ najnizsza zosta-
ta odnotowana dla gietdy w Singapurze (indeks
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Hang Seng: -30,65%) i Rosji (indeks MOEX:
-24,6%). Podobnie jak w horyzoncie rocznym,
trzyletnie stopy zwrotu na GPW w Warsza-
wie nalezaty do najnizszych na calym $wiecie
1 wyniosty odpowiednio dla indekséw WIG20
1 WIG30: -21,8% 1 -15,93%.
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Tabela 1. Zmiany warto$ci poszczeg6lnych indekséw
gieldowych w procentach w rocznym i trzylet-
nim horyzoncie czasowym

Indeks Symbol 1rok 3 lata Indeks Symbol 1rok 3 lata
BIST 100 XU100 178,17 350,6 DAX DE30 -11,89 8,13
S&P 500 VIX VIX 42,08 101,74 OMXS30 OMXS30 | -12,22 19,12
Bovespa BVSP 9,92 6,2 SMI SWI20 -12,81 6,55
IDX Composite | JKSE 5,07 14,46 AEX AEX -13,41 19,64
BSE Sensex BSESN 318 53,42 DJ Shanghai DJSH -14,28 8,38
Nifty 50 NSEI 2,65 54,46 S&P 500 US500 -14,86 2792
TA 35 TA35 2,41 15,93 BEL 20 BFX -15,13 -6,6
PSI PSI20 21 10,01 KOSPI KS11 -16,37 14,58
S&P/BMV IPC | MXX 1,2 19,04 ATX ATX -17,8 0,36
FTSE 100 UK100 1,19 1,03 Taiwan Weighted | TWII -18,16 26,13
SET SETI -1,64 0,96 China A50 FTXIN9 | -20,21 -10,69
S&P/ASX 200 AX]JO -3,36 4,84 Russell 2000 US2000 -20,52 18,34
Nikkei 225 JP225 -5,59 20,28 SZSE Component | SZI -23,63 16,45
Dow Jones DJI -6,51 19,95 WIG20 WIG20 -24,62 -21,8
Tadawul TASI -6,83 39,07 WIG30 WIG30 -25,27 -15,93
CAC 40 FCHI -7,2 11,82 Nasdaq IXIC -28,66 32,99
S&P/TSX GSPTSE -7,66 17,42 Hang Seng HK50 -28,82 -30,65
IBEX 35 ES35 -9,52 -12,13 RTSI IRTS -35,93 -20,33
Euro Stoxx 50 STOXX50 | -11,12 5,39 VN 30 VNI30 -38,12 1,39
FTSE MIB IT40 -11,37 4,55 MOEX IMOEX -46,67 -24,6
Shanghai SSEC -11,8 791

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Rynek surowcow

Powszechnie uwaza sie, ze wiekszosS¢ surow-
céw stanowi dobre zabezpieczenie przed infla-
cja - por. rozdziat 2. Z uwagi na fakt, iz wigk-
szo$¢ cen surowcdw jest wyrazana w dolarze
amerykanskim, wtasciwym wydaje sie poréw-
nanie cen surowcéw i amerykariskiego CPI.
Na wykresie 8 zamieszczone zostaly ceny
wybranych surowcédw (zioto, pszenica, ku-
kurydza, ropa naftowa typu Brent oraz gaz
naturalny). Wzrostowi inflacji w okresach:

pazdziernik 2005, wrzesien 2008, pazdzier-
nik 2011, wrzesien 2018, towarzyszyta zwyzka
cen poszczegdlnych surowcédw, chociaz mozna
w tych przypadkach wskazaé¢ pewne wyjatki.
W pazdzierniku 2005 roku cena gazu ziemnego
spadatla, pomimo wyraznego wzrostu inflacji.
Podobnie rzecz miala sie we wrze$niu 2018
roku z ceng kukurydzy.

W od stycznia 2021 roku, kiedy to jest
widoczny dynamiczny wzrost CPI w USA, na
analizowanych rynkach réwniez trwaja tren-
dy wzrostowe cen poszczegdlnych surowcéw.
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Pewnym wyjatkiem jest tutaj ztoto, ktérego
cena rosta w okresie wrzesient 2018-sierpien
2020, aby nastgpnie pozostawaé w tren-
dzie bocznym (do kwietnia 2022), a potem
znizkowad,

Wykres 8. Ceny zamkniecia wybranych surowcéw
(lewa skala) na tle amerykarnskiego CPI (prawa

skala)
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Cena ropy naftowej zostata zwigkszona 10-krotnie a gazu natural-
nego 100-krotnie dla zapewnienia poréwnywalnosci na wspélnym
wykresie.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W przypadku rynku surowcowego nalezy pa-
mietaé o wplywie konfliktu zbrojnego Rosja-
Ukraina, ktérego wybuch w dniu 24.02.2022
roku przyczynit sie do zwyzki wigkszosci
analizowanych surowcéw, w tym giéwnie
energetycznych.

W tabeli 2 zostaly zaprezentowane sto-
py zwrotu dla wybranych surowcéw w hory-
zoncie jedno- 1 trzyletnim. W okresie jednego
roku najwyzszy wzrost cen byl udziatem oleju
opatowego (55,05%) i soku pomaraficzowego
(50,11%), za$ najnizsze zostaly odnotowane dla
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owsa (-46,64%) oraz tarcicy (-35,12%). W trzy-
letnim horyzoncie najwyzsze wzrosty cen byty
udzialem oleju sojowego (147,94% - notowania
na gietdach amerykariskich) oraz gazu ziem-
nego (122,69%), a najnizsze dla kakao (-6,66% -
notowania na gietdach amerykariskich) oraz
platyny (14,67%). Analiza §redniego wzro-
stu cen dla wszystkich surowcéw z tabeli 3
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wykazata, ze byl on réwny w horyzoncie jed-
nego roku i trzech lat odpowiednio: 5,55%
149,24%.
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Tabela 2. Zmiany warto$ci poszczegdlnych surow-
cé6w w procentach w rocznym i trzyletnim ho-
ryzoncie czasowym

Towar Symbol 1rok 3 lata Towar Symbol 1rok 3 lata
Olej opatowy NYF 55,05% 88,19% Pszenica US ZW -1,21% 61,57%
Sok Pomarariczowy Q] 50,11% 97,08% Cynk MZN -2,13% 31,26%
Nikiel NICKEL | 49,97% 93,83% Kakao US CC -2,55% -6,66%
Olej Napedowy LGO 46,36% 72,03% Platyna PL -4,28% 14,67%
Londyn
Olej Sojowy US ZL 30,13% 14794% | XAU/USD -4,75% 21,19%
Gaz ziemny NG 24,29% 122,69% | Zloto GC -4,85% 20,98%
Ryz nietuskany RR 23,72% 49,52% Pallad PA -4,91% 24,41%
Benzyna RBOB GPR 22,79% 54,88% Aluminium MAL -6,48% 39,43%
Ropa Brent LCO 17.74% 49,32% Miedz HG -10,72% 44,20%
Kukurydza US ZC 15,17% 78,45% Miedz MCU -11,00% 43,14%
Zywiec Wolowy LCcl 14,38% 26,98% Srebro SI -13,49% 28,08%
Soja US ZS 13,39% 57,69% Kawa Londyn RC -20,21% 28,76%
Pasza dla bydla FC 13,34% 20,95% Bawelna US CT -24,54% 39,79%

nr. 2
Wieprzowina LHcl 12,25% 35,28% Kawa US typu KC -31,32% 47,04%
C

Ropa WTI CL 11,42% 51,26% Tarcica LBc1 -36,12% 21,05%
Sruta Sojowa US ZM 8,89% 32,86% Owies 0 -46,64% 27,70%
Cukier US nr. 11 SB -0,73% 59,23%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Ze wzoru na wycene obligacji o statym ku- CF, - w chwili t (kupon lub warto$¢ nomi-
ponie, zblizonego do wzoru na Vo (rozdziat 4), nalna obligacji)
w ktérym nie wystepuje warto$¢ rezydualna, r,- stopa dyskonta w chwili t
wynika, ze wzrost stép procentowych na rynku T - liczba lat do wykupu obligacji.
prowadzi do spadku cen obligacji P, a tym W tabeli 3 zamieszczone zostaly rentow-
samym do wzrostu ich rentowno$ci'*: nosci 10-letnich obligacji rzgdowych o stalym
oprocentowaniu. W przypadku Polski rentow-
=T CF, nos$¢ ta wynosita 7,165% 1 byta wyzsza o0 506,9
Po = (1 +r)t punktéw bazowych od rentownosci obligacji
=t niemieckich (2,0965%) i 338 punktéw bazo-
gdzie: wych w stosunku do rentowno$ci obligacji
V- wartos¢ wycenianych akcji w chwili amerykanskich (3,79%).
t=0

139 Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje..., s. 52.
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Tabela 3. RentownoS$ci dziesigcioletnich obligacji
skarbowych dla wybranych krajéw oraz spread
w stosunku do obligacji niemieckich i amery-
kariskich (dane na 15.11.2022)

Kraj Renrt)téocyv- Vs.Bund | Vs.T-Note Kraj ReIlr:)téog/v- Vs.Bund | Vs.T-Note
Australia 3,696 159,5 -9,8 Izrael 3,204 110,7 -58,6
Austria 2,674 57,8 -111,6 Japonia 0,241 -185,5 -354,9
Belgia 2,646 54,5 -114,8 Kanada 3,144 104,7 -64,6
Brazylia 13,077 1098 928,7 Meksyk 9,493 739,7 570,3
Bulgaria 5,784 368,7 199,4 Niemcy 2,0965 0 -169,4
Chile 533 3234 154 Norwegia 3,162 106,5 -62,8
Chiny 2,858 76,2 -93,2 Nowa Zelan- 4,268 2172 478

dia
Chorwacja 3,506 141 -28,4 Polska 7,165 506,9 338
Cypr 4,118 202 32,6 Portugalia 3,022 92,6 -76,8
Czechy 4,858 276,3 106,9 Rosja 10,04 794,4 625
Egipt 19,586 1749 1579,6 Rumunia 8,08 598,4 429
Finlandia 2,684 58,6 -110,8 Stany Zjedno- | 3,79 169,4 0

czone
Francja 2,575 476 -121,8 Szwajcaria 1,03 -106,6 -276
Grecja 4,24 2143 45 Szwecja 2,016 -8 -177,4
Hiszpania 3,092 99,5 -69,8 Stowacja 34 130,6 -38,8
Holandia 2,38 28,2 -141,1 Stowenia 333 1234 -46
Hongkong 3,632 153,6 -15,8 Turcja 11,835 973,9 804,5
Indie 7,275 5179 348,5 Wegry 8,455 635,9 466,5
Irlandia 2,592 49,5 -119,9 Wielka Bry- 3,2925 119,3 -50

tania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Refinitiv.

Na wykresie 9 zamieszczone zostaly rentow-
nosci polskich obligacji rzadowych dla termi-
néw zapadalno$ci: 2 lata, 5 lat i 10 lat w okresie
listopad 2021 -listopad 2022. Widaé¢ wzrost
rentownosci o ok. 4 pkt. proc. dla obligacji
10-letnich.
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Wykres 9. Rentownosci polskich obligacji rzadowych
w okresie listopad 2012-listopad 2022 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, Statystyka
Rynku Finansowego, Tygodnik, 14.11.2022.

Z kolei na wykresie 10 zamieszono ksztat-
towanie sie spreadéw 10-letnich obligacji rzg-
dowych dla wybranych krajéw europejskich
w stosunku do rentownosci obligacji Niemiec.
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Wykres 10. Spready 10-letnich obligacji rzadowych
Polski, Czech, Wegier, Hiszpanii i Portugalii
w stosunku do obligacji Niemiec w okresie li-
stopad 2012-listopad 2022 (w punktach bazo-
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, Statystyka
Rynku Finansowego, Tygodnik, 14.11.2022.
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Dla obligacji polskich wielko$¢ tego spre-
adu byla nizsza niz dla obligacji wegierskich
1wyzsza niz dla obligacji czeskich'*’ i znacznie
wyzsza od obligacji Portugalii i Hiszpanii.

Wykres 11. Rentownosci 10 - letnich obligacji USA
(niebieski) i Niemiec (pomaraniczowy) (w %)
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Wzrost inflacji w USA oraz Niemczech
przyczynit sie do wzrostu rentownosci ob-
ligacji 10-letnich w obu tych krajach - por.
wykres 11.
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Zrédto: Strona internetowa: https:/pl.investing.com/rates-bonds/
germany-10-year-bond-yield-streaming-chart (15.11.2022).

140 Co mozna wyttumaczyc réznicg rankingéw tych trzech
krajéw: Polska (A-), Czechy (AA-) i Wegry (BBB) wg
agencji S&P.
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Rynek walutowy

Wzrost inflacji w ciggu ostatniego roku oraz
podwyzki stép procentowych, przeprowa-
dzone przez banki centralne poszczegélnych
krajow z pewnoscig przekladaty sie na zmiany
kurséw poszczegdlnych walut. Po wybuchu
konfliktu Rosja-Ukraina stata sie widoczna
aprecjacja kursu USD w stosunku do innych
walut - zostalo to zobrazowane na wykresie
cen kontraktéw terminowych na US Dollar
Index - por. wykres 12 1 14.


https://pl.investing.com/rates-bonds/germany-10-year-bond-yield-streaming-chart
https://pl.investing.com/rates-bonds/germany-10-year-bond-yield-streaming-chart
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Wykres 12. Cena kontraktéw terminowych na
US Dollar index
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze strony interne-
towej: https://pl.investing.com/ [dostep: 15.11.2022].

Inflacja jest jednym z najwazniejszych
czynnikéw stuzacych do oceny makroekono-
micznej kraju. Oddzialuje nie tylko na samg
gospodarke, ale réwniez na poszczegdlne
segmenty rynkéw finansowych. Inwestorzy
z uwaga Sledza odczyty biezacej inflacji, a tak-
ze prognozy dotyczace inflacji oczekiwane;j.
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Wykres 13. Kurs EUR/PLN na tle skumulowanych
zmian walut rynkéw wschodzacych

5.00 -
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460 N ) |
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4,40
lis 21

EUR/PLN

Indeks walut EM obejmuje kraje: Polska, Czechy, Wegry, Turcja, Rosja,
Izrael, Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Korea,
Tajlandia, Indie, Indonezja, Malezja, Filipiny i RPA.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, Statystyka
Rynku Finansowego, Tygodnik, 14.11.2022.

Zaréwno pozytywne, jak 1 negatywne za-
skoczenia przektadaja si¢ natychmiast na ceny
poszczegblnych instrumentéw finansowych,
co byto doskonale widoczne we wzrostach
cen akcji na gieldzie amerykanskiej (New
York Stock Exchange) po publikacji pazdzier-
nikowego (2022 rok) odczytu amerykariskiej
inflacji.

Na te pozytywne informacje wzrostami
zareagowaly w ciggu nastepnych sesji rowniez
inne gietdy oraz pozostalte segmenty rynku

50
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finansowego. W tej chwili wydaje sie, ze ame-
rykariska inflacja jest jedng z najwazniejszych
determinant, na ktérg czekaja inwestorzy,
a dopiero potem w kregu zainteresowania in-
westoréw w poszczegdlnych krajach znajdu-
ja sie odczyty inflacji lokalnej.

W ciggu roku najwiecej zyskal dolar ame-
rykaniski w stosunku do tureckiej liry (75,43%)
ijena japoriskiego (22,34%), za$ najwiecej stra-
cit w stosunku do rosyjskiego rubla (-16,77%)
(tab. 4).
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Wykres 14. Kurs EUR/USD i USD/PLN
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Zrédto: Opracowanie wtasne na postawie danych NBP, Statystyka
Rynku Finansowego, Tygodnik, 14.11.2022.

W horyzoncie trzyletnim najwigksza apre-
cjacja zostala odnotowana dla pary walutowe;j
CHF/JPY (34,91%) przed USD/JPY (28,35%),
a najwieksza deprecjacja byta udziatem pary
EUR/CHF (-10,35%). W horyzoncie rocznym

lip 22

T

wrz 22 lis 22

warto$¢ gtéwnych krytpowalut tracita w sto-
sunku do walut gtéwnych: BTC/USD (-72,21%)
ETH/USD (-71,16%), jednak w trzyletnim hory-
zoncie czasowy najwyzsze byty stopy zwrotu dla
par: ETH/USD (573,53%) i BTC/EUR (109,46%).

Tabela 4. Roczne i trzyletnie zmiany kurséw wybra-

nych par walut

Symbol 1rok 3 lata Symbol 1rok 3 lata
USD/TRY 75,43% 224,03% GBP/PLN -3,25% 7,65%
USD/JPY 22,34% 28,35% EUR/CAD -3,32% -5,57%
CHF/JPY 20,62% 34,91% USD/MXN -6,36% 0,79%
USD/SEK 17,86% 8,34% EUR/CHF -6,68% -10,35%
EUR/JPY 12,50% 20,89% AUD/USD -6,87% -0,76%
USD/CNY 11,08% 1,08% GBP/CAD -7,29% -7,63%
USD/PLN 9,88% 17,00% EUR/USD -8,03% -5,79%
CHEF/PLN 8,27% 22,91% JPY/PLN -10,19% -8,96%
GBP/JPY 7,87% 18,26% GBP/USD -11,82% -7,85%
EUR/GBP 4,32% 2,25% USD/RUB -16,77% -5,31%
USD/CHF 1,45% -4,85% BTC/EUR -69,80% 109,46%
EUR/PLN 1,04% 10,20% ETH/USD -71,16% 573,53%
EUR/AUD -1,23% -5,05% BTC/USD -72,21% 96,57%
AUD/CAD -2,07% -0,50%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Refinitiv.
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Wigkszos$¢ bankéw centralnych koncen-
truje sie obecne na implementacji rozwigzan
majacych doprowadzi¢ inflacje do okreslonego,
niskiego poziomu - przypomnijmy, ze w Pol-
sce cel inflacyjny wynosi 2,5% z odchylenie
w gore 1w dét o 1 pkt. proc. Obecna prognoza
Narodowego Banku Polskiego zaktada poziom
CPIwlatach 2022-2025, odpowiednio w wyso-
kosci: 14,5; 13,5%, 5,9% 1 3,5% - por wykres 1541,

Wykres 15. CP1 i jej projekcja do konca 2025 roku wg
NBP (Model NECMOD, w %)
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—FProj. centraina

—Cel inflacyjny
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP,
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/
projekcja_inflacji.html [dostep: 15.11.2022].

Jedynie skoordynowane dzialania polity-
ki monetarnej prowadzone przez Narodowy
Bank Polski wraz z odpowiednio stosowang
polityky fiskalng, za ktérg odpowiedzialne
jest Ministerstwo Finanséw, pozwolg na ob-
nizenie inflacji w ciggu najblizszych kilku lat
w poblize celu inflacyjnego przy zapewnieniu
wzrostu PKB na odpowiednim poziomie (por.
wykres 16) i zwiekszenie tym samym stabilno-
$ci finansowej naszego kraju.

141 Opublikowana w dniu 14.11.2022 r., https://www.nbp.
pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/pro-
jekcja_inflacji.html [dostep: 15.11.2022].
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Nalezy jednak pamietaé, ze z uwagi na
fakt, iz znaczna czes$¢ inflacji w Polsce zalezy
od czynnikéw lezacych poza granicami kra-
ju, np. ceny surowcéw, osiggniecie celu infla-
cyjnego w Polsce bedzie mozliwe dopiero po
ustabilizowaniu sie sytuacji miedzynarodowej,
w tym rozwiazaniu w jaki§ sposéb konfliktu
Rosja-Ukraina.

Wykres 16. PKB i jego projekcja do konica 2025 roku
wg NBP (Model NECMOD, w %)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP,
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/
projekcja_inflacji.html [dostep: 15.11.2022].
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ROLA RELAC)I DEFICYTU BUDZETOWEGO
DO PRODUKTU KRAJOWEGO BRUTTO

DLA BUDOWANIA STABILNOSCI

MAKROEKONOMICZNE)

4.1. STABILNOSC
MAKROEKONOMICZNA - METODY
POMIARU W OPARCIU O STAN FINANSOW
PUBLICZNYCH

Unia Europejska od kilku juz lat, w ramach
podejmowanych réznego rodzaju inicjatyw
(Komisja Europejska, 2017; Komisja Europe;-
ska, 2021),d3zy do wdrozenia rozwigzan gospo-
darczych opartych na koncepcji zréwnowazo-
nego rozwoju. W opracowaniach dotyczgcych
tych zagadnienn mozna znalez¢ kierunki dzia-
tan, ktérych celem jest osiggniecie trwatego
i zréwnowazonego rozwoju spoteczno-gospo-
darczego opartego na dazeniu do potaczenia
dobrobytu gospodarczego ze zréwnowazeniem
Srodowiskowym i spotecznym. Tak postawiony
cel mozna okre$li¢ mianem stabilno$ci makro-
ekonomicznej, ktdra jest pojeciem wieloznacz-
nym i trudnym do precyzyjnego zdefiniowa-
nia. Najogdlniej utozsamiana jest z korzystng
sytuacjg gospodarczga w powigzaniu z sytuacja
polityczng, spoteczng czy demograficzna dane-
go kraju'#2. W ramach tych dziatan uznaje sie
réwniez, ze musi by¢ wspierana przez stabilny

142 A. Grynia, ). Marcinkiewicz, Proces stabilizacji makro-
ekonomicznej w wybranych krajach Unii Europejskiej,

stan finanséw (sustainability finance). Wynika
to z faktu, ze system finansowy jest elemen-
tem systemu gospodarczego, ktéry sktada sie
z dwéch zasadniczych komponentéw: sektora
publicznego podejmujacego decyzje w ramach
finanséw publicznych oraz rynkowego sektora
finansowego. Dzialania podejmowane w ra-
mach koncepcji sustainability finance w swej
istocie powinny przyczyni¢ sie¢ do zmiany
kierunku prowadzonych dziatan w obrebie fi-
nanséw i wzmocnienia dziatan generujgcych
dtugofalowy pozytywny wpltyw na rozwdj
spoteczno-gospodarczy. Szczegdlna role i zna-
czenie w tym zakresie przypisuje sie wiadzy
publicznej wykorzystujacej finanse publiczne
do osiggnigcia zréwnowazonego rozwoju Spo-
teczno-gospodarczego oraz stabilno$ci makro-
ekonomicznej'*®. Finanse publiczne w swojej
istocie winny by¢ stabilizatorem rozwoju ma-
kroekonomicznego, a decyzje w ich ramach

,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersyte-
tu Ekonomicznego w Katowicach" 2017, nr 319, 42-54.

143 M. Postuta, ). Klepacki, A. Alinska, The Impact of Stan-
dardised fiscal rules index on the Yield on Ten-Year
Government Bonds in the Visegrdd Group Countries in
2005-2016, "Central European Management Journal”
2018, nr 26(3), s. 49-70, https://doi.org/10.7206/jmba.
ce.2450-7814.325 2018.
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podejmowane powinny mie¢ antycykliczny
charakter. Dzialania realizowane przez insty-
tucje sektora finanséw publicznych w zakresie
utrzymania fiscal sustainability i public finance
stability, co do zasady muszg by¢ rozpatrywa-
ne na dwdéch plaszczyznach: waskiej i szero-
kiej. Z perspektywy rozwazan prowadzonych
w tym raporcie istotniejsze jest spojrzenie na
ten proces z wezszej perspektywy, tj. kiedy pu-
blic finance stability okresla sig jako dzialania
ukierunkowane na zachowanie stabilnosci
budzetowej. Celem tych dziatan jest utrzy-
manie deficytu sektora finanséw publicznych,
a co za tym idzie takze deficytu budzetowego
1 dtugu publicznego na poziomie nizszym niz
wymagany w kryteriach z Maastricht. Ozna-
cza to, ze szeroko rozumiana koncepcja fiscal
sustainability (stabilnosci budzetowej) jest
bezposrednio powigzana z polityka fiskalng,
a co za tym idzie z wartos$cig deficytu sektora
finanséw publicznych i1 dynamika dlugu pu-
blicznego w relacji do PKB, tak aby mogla ona
by¢ stabilizatorem sytuacji makroekonomicz-
nej. Pierwsze ponadnarodowe ograniczenia
fiskalne na szczeblu unijnym zostaty wprowa-
dzone zapisami w Traktacie o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (tzw. traktat z Maastricht),
ktéry zdefiniowal podstawy oceny dyscypliny
fiskalnej dla krajéw cztonkowskich. Traktat
z Maastricht okres$lat tzw. kryteria konwer-
gencji, ktérych wypeinienie warunkowato
przystapienie danego kraju do Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej'#4,'*>. Pierwsze kryterium
wskazuje na poziom deficytu sektora finan-
séw publicznych, ktéry nie powinien prze-
kroczy¢ 3% PKB. Wedtug drugiego kryterium,

144 L. Préchnicki, Reguty fiskalne a stabilnosc fiskalna kra-
Jjow Unii Europejskiej, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczeciniskiego, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekono-
micznych i Zarzadzania" 2013, nr 1/(32), 27-50, http://
bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmetal.ele-
ment.ekon-element-000171259631 [dostep: 15.11.2022].

145 M. Postuta, A. Kawarska, Instrumenty zarzgdzania
finansami publicznymi w Unii Europejskiej, PWE, War-
szawa 2022.
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poziom dlugu publicznego w relacji do PKB
nie powinien przekroczy¢ 60%!¢. Nastepnym
dokumentem znamiennym dla ram polityki
fiskalnej realizowanej przez kraje Unii byl Pakt
Stabilnosci i Wzrostu z 1997 roku (PSW), ktéry
utrzymat reguly fiskalne w postaci ograniczen
odnoszacych sie do dtugu publicznego oraz de-
ficytu sektora finanséw publicznych, okreslone
wczesniej w traktacie z Maastricht. Dodatko-
wo, takze w wyniku kryzysu 2007-2008, zostat
ustanowiony tzw. Pakt Fiskalny i dwa pakiety
reform: szesciopak” (2011) oraz ,dwupak” (2013),
a zwlaszcza dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia
8 listopada 2011 roku w sprawie wymogéw
dla ram budzetowych panstw cztonkowskich,
ktora jest sktadowa ,szeSciopaku”. Rozwigzania
okre§lone w ramach ,szesciopaku” stanowi-
ty swoistg odpowiedz Unii Europejskiej na
problemy panstw cztonkowskich, zwtaszcza
strefy euro, bedace poklosiem swiatowego kry-
zysu finansowo- gospodarczego'#’. Regulacje
,<dwupaku” dotycza tylko krajéw strefy euro.
Rozwigzania te skupily sie na podniesieniu
poziomu nadzoru gospodarczego i budzeto-
wego w krajach strefy euro (zob. rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 472/2013). Ponadto rozwigzania ,dwupaku”
byty skierowane na poprawe monitorowania
biezgcej sytuacji budzetowej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem wzmocnienia dziatan ma-
jacych na celu minimalizacje nadmiernych
deficytéw (zob. rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 473/2013; Owsiak,
2017). Procedura nadmiernego deficytu jest
naktadana na kraj, ktérego deficyt sektora fi-
nanséw publicznych liczony zgodnie z meto-
dologig ESA95 przekraczat prog 3% PKB. Nowe
rozwiazania wéwczas wdrozone wprowadzilty

146 K. Maciocha, Reguty fiskalne a kryzys zadtuzeniowy
w krajach Unii Europejskiej, ,Nauki o Finansach" 2017,
1(30), s. 42-53, https://doi.org/10.15611/e21.2017.1.03 [do-
step: 15.11.2022].

147 S. Owsiak, Finanse publiczne — wspdtczesne ujecie,
WN PWN, Warszawa 2017.



4.1. STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA - METODY POMIARU...

mozliwos¢ reagowania Unii Europejskiej na-
wet przy deficycie mniejszym niz 3% PKB, ale
gdy dtug publiczny przekroczy poziom 60%
PKB. Usankcjonowana zostala réwniez nowa,
ztota regula salda budzetowego'*®. Zgodnie
z ta regulg strukturalny deficyt budzetowy nie
moze przekroczy¢ 0,5% nominalnego PKB da-
nego kraju'*®. Wéréd nowych rozwigzan zawar-
tych w regulacjach europejskich znalazla sig
takze nowa Procedura Nieréwnowagi Ma-
kroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance
Procedure - MIP). Stanowi ona do dzi$ jedno
z podstawowych Zrédet identyfikacji oraz oce-
ny ryzyk i nieréwnowag makroekonomicznych
w krajach cztonkowskich we wczesnych fazach
ich powstawania'*®. Komisja Europejska (KE)
zdecydowala sie na skonstruowanie takiego
narzedzia w szczegblnosci w celu jak najszyb-
szego rozpoznawania wszelkich oznak nie-
réwnowag makroekonomicznych, jakie mozna
zauwazy¢, korzystajac z okreslonego zestawu
dostepnych danych statystycznych. W ramach
szczegbtowej analizy przyczyn przekroczenia
progéw ostroznosciowych zdefiniowanych
wskaznikéw KE moze oceni¢ Zrédta pojawia-
jacej sie niestabilno$ci makroekonomiczne;j.
Jednym ze wskaznikéw analizowanych przez
Komisje Europejska pod katem wplywu na
niestabilno$¢ makroekonomiczng (jedynym
odnoszacym sie do stanu finanséw publicz-
nych) jest relacja dtugu publicznego do PKB.
Wskazywana przez KE warto$¢ referencyjna
tego wskaznika jest okreslana na tym samym
poziomie, co w kryteriach z Maastricht, tj. 60%
PKB. Nalezy jednak pamietaé, ze sama ocena

148 Szerzej: S. Franek, M. Postuta, Pomiar sity instrumen-
tow fiskalnych oraz ich skutecznosc¢ w poprawie sta-
bilnosci finansdw publicznych w krajach Unii Europej-
skiej, ,Materiaty i Studia NBP" 2019, nr 334.

149 K. Marchewka-Bartkowiak, Reguty fiskalne w wa-

runkach kryzysu finanséw publicznych, ,Ekonomia
i Prawo" 2012, t.10, nr 3, s. 47-59.

150 J.Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci makroekonomicz-
nej w Polsce..., s. 123-133.

wskaznikéw przez organy UE nie jest doko-
nywana automatycznie (pomimo ze mamy
do czynienia z progami referencyjnymi dla
kazdego wskaznika). Ocena w zakresie MIP jest
analizg sytuacji o charakterze jako$ciowym,
w ktérej bierze sie pod uwage otoczenie ze-
wnetrzne 1 zdarzenia nadzwyczajne. W szcze-
golnosci brane sg pod uwage przyczyny i skala
przekroczen progéw ostroznosciowych. Dlate-
go w tej czesci raportu zostanie przedstawiony
szerszy kontekst ekonomiczny majgcy wpltyw
na dzialania panistwa w ostatnich latach, a nie
jedynie ich wynik w postaci wartosci danego
wskaznika.

Kolejnym, tym razem polskim, narzedziem
pomagajacym mierzy¢ stabilno§¢ makroeko-
nomiczng jest koncepcja pieciokata stabilizacji
makroekonomicznej (PSM). Ocene w oparciu
o grupe wskaznikéw tworzacych pieciokat sta-
bilizacji makroekonomicznej przedstawiali
liczni badacze, m.in. Koltodko'*!, Bukowski
1 Misala'®?, Matkowski i Rapacki'®*?, Walaw-
ski'** Jednym ze wskaznikéw wpltywajacych na
poziom réwnowagi makroekonomicznej w ra-
mach tego pieciokata jest, wedtug jego twor-
céw, relacja deficytu budzetowego (doktadnie:
deficytu sektora finanséw publicznych) do Pro-
duktu Krajowego Brutto. Kotodko uznawany za
twoérce modelu PSM jasno jednak wskazuje, ze:
,2Wniosek, jaki z tego ptynie zaréwno na grun-
cie teorii, jak 1 w praktyce, brzmi: nie nalezy
przesadzi¢ z zaciskaniem gorsetu budzetowego
na poczatku okresu kryzysowego, poniewaz

151 G.W. Kotodko, Kwadratura pieciokata....

152 ). Misala, S. Bukowski, Stabilizacja makroekonomiczna
w Polsce..., s. 574-577.

153 Z. Rapacki, Z. Matkowski, Sytuacja gospodarcza i po-
step reform rynkowych w krajach postsocjalistycz-
nych: préba oceny, Wydawnictwo SGH, Warszawa
2003.

154 M. Walawski, Stabilizacja makroekonomiczna gospo-
darki rosyjskiej w latach 1997-2012, ,Studia Oecono-
mica Posnanniensia” 2015, t. 3, nr 4, s. 67-77.
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moze to spowodowac w okresie péZniejszym
wzgledne obnizenie dochodéw”.

Patrzac jedynie na te dwa instrumenty po-
miaru stabilno$ci makroekonomicznej, tj. PSM
1 MIP, mozna zauwazy¢, ze w odniesieniu do
stanu finanséw publicznych uwzglednia sie
w nich bezposrednio lub posrednio poziom
nieréwnowagi fiskalnej. Nieréwnowaga fiskal-
na jest dos¢ powszechnym zjawiskiem 1 do
niedawna ttumaczono ja zazwyczaj tendencja
do przerzucania dyscypliny fiskalnej na kolej-
ne rzady, a nawet na kolejne pokolenia oraz
wywolujacym nieréwnowage makroekono-
miczng'**. Po kryzysie 2007-2008 oraz kryzysie
pandemicznym Covid-19 takie podejs$cie wyda-
je sie zbyt duzym uproszczeniem. Nieréwno-
waga fiskalna jest pochodng prowadzonej po-
lityki spoteczno-gospodarczej i zdefiniowanej
roli panistwa w gospodarce, jakg ma dany rzad,
ale takze moze by¢ wynikiem antycyklicznych
dziatan.

Patrzac na zjawisko nieréwnowagi fi-
skalnej z perspektywy historycznej, mozna
zauwazyd, ze kiedy tylko pojawil sie boom
ekonomiczny, wtedy natychmiast podmioty
gospodarcze prébowaly zmniejszy¢ regulacyj-
na i kontrolujaca role panistwa, ale gdy wykryto
symptomy kryzysu, wéwczas oczekiwaly od
panstwa dzialan wspierajgcych przeciwdzia-
tanie jego skutkom i stymulujacych wzrost
gospodarczy, wywierania wpltywu 1 wspo-
magania gospodarki'*®. Rzadzgcy nie powin-
ni jednak pozytywnie reagowac na takiego
rodzaju oczekiwania, poniewaz ich rolg jest
dziatanie antycykliczne i podejmowanie dzia-
tann dtugofalowo stabilizujgcych stan gospo-
darki. Kryzys wywolany pandemia Covid-19

155 C. Wuyplosz, Fiscal rules: theoretical issues and histo-
rical experiences, [w:] Fiscal policy after the finan-
cial crisis, University of Chicago Press, Chicago 2012,
pp. 495-525.

156 M. Postuta, Polityka spoteczno-gospodarcza w UE Fi-
nanse na poziomie krajowym, europejskim i global-
nym, WN PWN, Warszawa 2019.
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w pelnym zakresie potwierdzil takie podejscie,
tzn. wzrosty oczekiwania szybkiego i duzego
zaangazowania finansowego panstwa w sfere
gospodarki realnej, uznajgc je za stabilizator
zachodzacych zjawisk makroekonomicznych.
Podobnie stato sie po pojawieniu sie kryzysu
systemu neoliberalnego w latach 2007-2008.
Oczekujac coraz wiekszego zaangazowania
panstwa w sfere realnej gospodarki, nalezy
zdawacd sobie sprawe, ze moze to wywotac,
a czesciej pogtebié, poziom nieréwnowagi fi-
skalnej mierzony deficytem sektora finanséw
publicznych. Dokonujac zatem oceny wptywu
deficytu sektora finanséw publicznych na sta-
bilno$¢ makroekonomiczng, nalezy spojrzeé
na to zjawisko wieloptaszczyznowo, tzn. od-
powiedzie¢ na pytanie, czy paistwo powinno
ingerowac w zachodzgce procesy gospodarcze
1 do jakiego poziomu oraz czy wygenerowa-
ne saldo fiskalne w wyniku tych dziatan jest
w stanie sfinansowaé poprzez emisje skarbo-
wych papieréw warto$ciowych oraz do jakiego
poziomu jest to wlasciwe z punktu widzenia
rozwoju spoteczno-gospodarczego? Istniejace
narzedzia oceny stabilnos$ci makroekonomicz-
nej jasno wskazujg, ze przy dokonywaniu oce-
ny nalezy przyjrzec sie szerszemu kontekstowi
zachodzgcych zjawisk. To tylko kilka gtéwnych
zagadnien, ktére zostang szerzej przedstawio-
ne w dalszej czesci.

4.2. EWOLUCJA - ROLA PANSTWA
W OTOCZENIU MAKROEKONOMICZNYM
W OSTATNIM DZIESIECIOLECIU

Majac na uwadze, ze na stabilno$¢ makroeko-
nomiczng wptywa wiele czynnikéw mierzo-
nych wskaznikami makroekonomicznymi,
pojawia sie problem znalezienia optymalnych
zalezno$ci pomiedzy czynnikami determinujg-
cymi stabilno$¢. Stabilizacja makroekonomicz-
na moze by¢ zatem uznana za jeden z celéw
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ingerencji panstwa w gospodarke!*”. W kon-
tekscie rosngcej wspotczesnie roli panstwa
w dazeniu do stabilnosci makroekonomiczne;j
szczegblnie wazne jest wykorzystanie w tym
procesie finanséw publicznych, opartych na
solidnych i przejrzystych warunkach pozo-
stajacych w dyspozycji aktywnego panstwa,
prowadzacego polityke gospodarczg opartg
na paradygmacie odpowiadajacym wspotcze-
snym wyzwaniom, ale takze kontrolujacego
poziom nieréwnowagi fiskalnej wywolywane;j
wiekszym jego zaangazowaniem w sfere realng
gospodarki.

Od kryzysu 2007-2008 roku w globalnej
ekonomii politycznej mozemy obserwowacd
,transformacje postneoliberalng”*¢. Wigkszos¢
ekonomistéw wcigz wierzy w wolnorynkowg
konkurencje, ale raczej nie bierze pod uwage
neutralnos$ci rzadu jako najlepszego rozwig-
zania'®®. Interwencja publiczna zdaje sie by¢
warunkiem wstepnym ozywienia gospodarki
europejskiej po kryzysie 2007-2008'“° oraz
w czasie pandemii Covid-19. Ponadto, juz 20 lat
temu badacze wskazywali'®!, ze wydatki pu-
bliczne sg wykorzystywane do poszukiwania
konsensusu politycznego w imieniu oséb od-
powiedzialnych za zarzadzanie sprawami pu-
blicznymi, zamiast zachecaé kraje do stymulo-
wania zmian w gospodarce w kierunku zmiany

157 A. Grynia, ). Marcinkiewicz, Proces stabilizacji makro-
ekonomicznej w wybranych krajach Unii Europej-
skiej..., s. 42-54.

158 S. Schmalz, M. Ebenau, After Neoliberalism? Brazil,
India, and China in the Global Economic Crisis, "Glo-
balizations" 2012, Vol 9, Issue 4, pp. 487-501.

159 ). Chwieroth, Neoliberal Economists and Capital Ac-
count Liberalization in Emerging Markets, "Interna-
tional Organization" 2007, vol. 61, No. 2, s. 443-463,
doi:10.1017/S0020818307070154 [dostep: 15.11.2022].

160 ). Cohen-Setton, N. Valla, Unnoticed potential output
revisions and their impact on the stimulus/austerity
debate, CEPR Policy Portal Publication, 2010.

161 T. Persson, G. Roland, G. Tabellini, Comparative Po-
litics and Public Finance, "Journal of Political Economy"
2000,108(6), s. 1121-1161, https://doi.org/10.1086/317686
[dostep: 15.11.2022].

struktur, poprawy produktywnosci i pobudze-
nia wzrostu gospodarczego - traktujac je jako
stabilizator proceséw makroekonomicznych.
Badania naukowe pokazaly, ze pokryzysowa
stagnacja stanowi bardzo silny argument za
zwiekszeniem inwestycji publicznych. Jest
to uzasadnione mnoznikami implikujgcymi
istotng korelacje miedzy wydatkami publicz-
nymi a produkcja. Dzialania panstwa w tym
zakresie implikuja powstawanie dodatkowych
deficytéw lub cigcia innego rodzaju wydat-
kéw publicznych lub tez zwiekszenie skali
podatkéw. Pytaniem zatem jest, gdzie znalezé
kompromis w tym zakresie, czy w przypadku
deficytu sektora finanséw publicznych jest
nim 3% PKB czy tez dtug publiczny na pozio-
mie 60% PKB?

Jak zostalo juz wczedniej zasygnalizowane,
po kryzysie 2007-2008 nie byto gotowego para-
dygmatu, ktéry mozna bytoby wdrozy¢ réwniez
w zakresie oddzialywania panstwa. Niezbedne
zatem stato sie poszukiwanie nowego para-
dygmatu ekonomicznego zawierajacego nowe
tresci pochodzace z praktycznej wiedzy oraz
zachodzacych w gospodarce proceséw. Oka-
zato sie bowiem, ze postugiwanie sie dotych-
czasowymi instrumentami wyodrebnionymi
w obszarach dyscyplin naukowych w zakresie
funkcjonowania panstwa aktywnego, takich
jak prawo opisowe i ekonomia ,podejscia biz-
nesowego” juz nie wystarcza'®. Tak sie ztozylo,
ze nie wystarczy takze zastosowanie podej-
Scia keynesowskiego opartego wylacznie na
oddzialywaniu przez ustugi publiczne i stru-
mienie pienigzne w ten sposéb wptywajace do
gospodarki, ktére réwniez staly si¢ kategoriami
przestarzalymi. Niedostosowanie tych teorii
wynikato z kilku czynnikéw. Niewatpliwe jed-
nym z nich jest ponowne zinterpretowanie

162 Y. Lin, M. Osman, R. Ashcroft, Nudge: Concept, effecti-
veness, and ethics, "Basic and Applied Social Psycho-
logy" 2017, vol. 39, Issue 6, s. 293-306, https://doi.org
/10.1080/01973533.20171356304 [dostep: 15.11.2022].
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skali 1 zakresu wlasnosci panstwowej, ktéra
po trendzie wspierajacym prywatyzacje w po-
przednich dekadach - szczegélnie w regionie
Europy Srodkowej i Wschodniej - zostata na
nowo zweryfikowana, a nastgpito nawet po-
nownie przeniesienie akcentéw na wzmoc-
nienie wiasnosci panstwowej. Mogtoby to na-
stapi¢ np. poprzez odkupienie czedci aktywow,
badz wyartykutowanie jasnego sygnatu ze stro-
ny rzadzacych, ze taki jest kierunek polityki
krajowej. Dziatanie takie jest jednym z czyn-
nikéw potwierdzajacych kryzys globalizacji
dazacej do liberalizacji towarzyszgcej integra-
cji,wczedniej w duzej mierze funkcjonujgcych
w odosobnieniu, rynkéw gospodarek narodo-
wych w jeden wewnetrznie sprzezony rynek
ogb6lnoswiatowy. W dyskursie naukowym po-
jawialo sie coraz wiecej wypowiedzi krytykuja-
cych, a czasami wrecz negujacych, wspétczesny
globalny kapitalizm jako ustréj niesprawny,
niesprawiedliwy 1 wrecz nieefektywny!®.
Pierwsze stadium kryzysu 2007-2008 uwi-
docznito sie w obszarze instytucji finansowych
oraz obowigzujacych w ich zakresie struktur
regulacyjnych i1 nadzorczych. Kategorie zwia-
zane z sektorem bankowym, do niedawna ko-
jarzgce sie z doktryng klasyczng, rzadzaca sie
prawami tylko rynkowymi, obecnie coraz cze-
Sciej sg rozpatrywane nie tylko w kontekscie
regulacyjnej polityki paristwa, lecz takze finan-
sowego oddzialywania. Dzialania prowadzone
w okresie kryzysu udowodnily, ze w warun-
kach zaréwno miedzynarodowych, jak i krajo-
wych, prywatne banki nie s3 w stanie wspieraé
ciagtej dziatalnos$ci gospodarczej bez udziatu
panstwa i miedzynarodowych regulacji trans-
granicznych, skutecznej kontroli nadzorczej
oraz sporadycznych dotacji budzetowych lub

163 M. Mazzucato, Mission-oriented innovation policy:
challenges and opportunities, "UCL Institute for In-
novation and Public Purpose Working Paper" 2017, 1,
https://www.ucl.ac.uk/bartlett/public-purpose/publi-
cations/2018/jan/mission-oriented-innovation-policy-
challenges-and-opportunities [dostep: 15.11.2022].
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interwencji panistwa. W tym kontekscie zostato
odnotowane ponadprzecietne zaangazowanie
Srodkéw publicznych w te sfere, powodujac
zwiekszenie poziomu nieréwnowagi fiskalnej.
Dziatania te bylty podejmowane jednak w celu
utrzymania stabilno$ci makroekonomicznej
proceséw zachodzacych w realnej gospodarce.
Sektor bankowy bez wsparcia rzgdowego czy
to poprzez system podatkowy, czy bezposredni
transfer Srodkéw przez m.in dokapitalizowa-
nie czesci z nich, mégtby dlugo nie podzwi-
gnac sie po kryzysie finansowym 2007-2008,
a tym samym w mniejszym stopniu realizowaé
zadania zwigzane z finasowaniem dluznym
gospodarki. Jednoczesnie w Unii Europejskie]
wdrozono zmiany legislacyjne obejmujace
sektor bankowy majace zapobiec sytuacjom
zachwiania sytuacji finansowej tych podmio-
téw w przysztosci wynikajacym m.in. ze zbyt
agresywnej dotychczas polityki kredytowe;j.

Dodatkowym elementem, ktéry warto
przywotad, jest fakt, ze w warunkach recesji
préby egzekwowania kryteriéw polityki go-
spodarczej dowiodly, ze ani sam klasyczny
instrument wykorzystywany w polityce go-
spodarczej, tj. sama polityka fiskalna rzgdu, ani
wykorzystanie innych instrumentéw, ktérych
jest znacznie wigcej niz przy wczesniejszych
kryzysach, nie wystarcza, aby ztagodzi¢ jej kon-
sekwencje. Kryzys, ktérego doswiadczylismy,
pokazal, ze jego obciazen nie da sie pokonaé
bez ingerencji przynajmniej czesci bankéw
centralnych, ktére - niezaleznie od instytucji
rzgdowych - podjety dziatania majgce konse-
kwencje dla rozwoju spoteczno-gospodarcze-
go. W ten sposéb system finanséw publicznych
stat sie systemem dwubiegunowym, a polityka
finansowa rzadu zostala rozszerzona o sys-
tem instytucjonalny banku centralnego, ktéry
z jednej strony jest z nig spdjny, z drugiej zas
pozostaje niezalezny. To takze argument wska-
zujacy na to, ze nalezy na problem nieréw-
nowagi fiskalnej patrze¢ kompleksowo, a nie
jedynie kierowac sie jej poziomem.



4.2. EWOLUCJA - ROLA PANSTWA W OTOCZENIU MAKROEKONOMICZNYM...

Kolejny duzy obszar oddzialywania pan-
stwa na sfere realng gospodarki, ale takze
na poziom zycia obywateli, stanowi zakres,
a takze jakos¢, swiadczonych ustug w ramach
realizacji polityk publicznych zaspokajajacych
1 odpowiadajacych na hierarchie potrzeb czto-
wieka oraz zakres niezbednych débr publicz-
nych zaspokajajacych je. Nurt funkcjonujgcy
w oparciu o decentralizacje, ustugi rynkowe
i zarzgdzanie maksymalizujgce zysk w od-
niesieniu do ustug publicznych nie speinit
oczekiwan. Procesy zmierzajg aktualnie w kie-
runku modelu bardziej aktywnego panstwa
i zwigzanego z nim nowego paradygmatu
ekonomicznego, tj. centralizacji, powrotu do
wiasnosci krajowej (poprzez odkup) oraz po-
dejscia, ktére wymusza stuzenie dobrobytowi
publicznemu. Wymaga to zastanowienia sie
nad nowym sposobem realizacji tych ustug,
zeby dzialania te nie przerodzily sie w procesy
nieefektywne z punktu widzenia nadrzednego
celu. Interpretujac procesy zachodzace obecnie
w Europie, wskazujgce na cze$ciowe wcielenie
panstwa opiekuriczego i postepujace za tym
r6zne daleko idgce ingerowanie panstwa w zy-
cie gospodarcze moze wygenerowac niebawem
kolejny nurt, ktérego pierwszym celem beda
finanse publiczne, a nie rynki finansowe.

Powstajg nowe nurty, czasami o skrajnych,
a czasami o bardzo podobnych, zatozeniach co
do kierunku oddziatywania panistwa. Obecnie
jest ich co najmniej kilka.

Interwencje panstwa wymagajaca zaan-
gazowania §rodkéw publicznych, prowadzong
przez proaktywna polityke gospodarczg, moz-
na poprzec trzema argumentami’*:

- zwiekszone bezpieczenstwo wynikajace

z mniejszej zalezno$ci od zagranicznych

dostaw

164 D. Sauvant, P Schmidely, J.J. Daudin, N.R. St-Pier-
re, Meta-analyses of esperimental data in animal
nutrition, "Animal" 2008, Vol. 2, Issue 8, pp. 1203-1214.

« ochrona przemystu o strategicznym zna-
czeniu gospodarczym, tworzacym miejsca
pracy i zapewniajacym wysokie wartosci
dodane

- interwencja w sektorach charakteryzu-
jacych sie wysokimi barierami wejs$cia
1 efektami zewnetrznymi.

W nastepstwie kryzysu z lat 2007-2008
oraz pandemicznego w 2020 roku byliSmy
$wiadkami réznych innowacyjnych form in-
terwencji panstwa. Covid-19 to kolejny kry-
zys, ktéry wzmocnit wielky ,globalng inter-
dyscyplinarng debate”, ktérej uczestnikami sg
reprezentanci niemal wszystkich §rodowisk
akademickich, politycznych, zawodowych
1 spotecznych o roli paristwa. Stanowiska s3,
rzecz jasna, zréznicowane i trudno bytoby
choéby zasygnalizowaé ich rézne aspekty'®.

Sytuacja gospodarcza zmusita naukow-
céw i decydentéw politycznych, aby ponownie
przemysleli swoje podejscie do zaangazowania
administracji publicznej w procesy rynkowe.
Poglady ].M. Keynesa znéw zyskaty na popular-
nosci, a interwencja rzadu jako przeciwwaga
dla nadmiernie rozwinietych rynkéw stata sie
pozadana'®®. Pomoc panstwa w pokryzysowej
rzeczywistosci wcigz jednak budzi kontro-
wersje. Jedni uwazajg, ze znaczenie panstwa
w zglobalizowanym $wiecie stabnie, a rzady
moga odgrywac jedynie role pomocniczg, po-
niewaz ich dzialanie wzmacnia nieréwnowage

165 A. Daron, P Restrepo, Unpacking Skill Bias: Automa-
tion and New Tasks, "AEA Papers and Proceedings”
2020, Vol.10,s.356-36, .DOI:10.1257/pandp.20201063
[dostep: 15.11.2022]; S. Bowles, C. Wendy, Shrinking
Capitalism, "EA Papers and Proceedings" 2020, 110: 372—
377, DOI: 10.1257/pandp.20201001 [dostep: 15.11.2022];
D. Rodrik, A Primer on Trade and Inequality, "CEPR
Discussion Paper" No. DP16742, https://ssrn.com/abs-
tract=4026583 [dostep: 15.11.2022]; D. Rodrik, Putting
Global Governance in Its Place, "The World Bank Re-
search Observer" 2020, Vol. 35, Issue 1, pp. 1-18.

166 D.C. Giles, Parasocial interaction: A review of the li-
terature and a model for future research, "Media Psy-
chology" 2002, 4(3), s. 279-305, https://doi.org/10.1207/
$1532785XMEP0403_04 [dostep: 15.11.2022].
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makroekonomiczng - inni za§ widzg to zgo-
la inaczej. Ich zdaniem sukces odnoszony na
arenie miedzynarodowej wynika zwykle ze
wspétdziatania panstwa z rynkiem. Bregman,
w wielu wywiadach nawigzujac do doswiad-
czen historycznych oraz do wnioskéw ptyna-
cych ze swojej sztandarowej pracy, uwaza, ze
pandemia moze by¢ punktem zwrotnym, kté-
rego potrzebuje ludzkos¢'”. Zdaniem Redikera
z kolei, we wspdlczesnym Swiecie coraz cze-
Sciej przekracza sie zasady, normy i narzedzia
zaangazowania panstwa w sam kapitalizm!¢s.
Bardziej pozgdany model kapitalizmu rynko-
wego zaklada, ze panstwo odgrywa gtéwng
role w kierowaniu wynikami w celu rozwijania
intereséw narodowych. Oznacza to, ze termin
,panstwowy kapitalizm” natadowany dotych-
czas negatywnymi emocjami, wydaje sig juz
przestarzaly. Nowy ,kapitalizm panstwowy”
oznacza bardziej wyrafinowane zaangazowa-
nie panstwa w gospodarke i mozna go nazwac
State Capitalism 2.0, w ktérym rzady interwe-
niuja na rynkach za pomoca bardziej subtel-
nych narzedzi. Nowe spojrzenie na relacje
panstwo-rynek odstonito potrzebe porzucenia
powszechnie przyjetej dychotomii tych dwéch
pojeé. W rzeczywistosci w jednych sytuacjach
dominuje rynek, w innych za$ to paiistwo ma
przewage. Panstwo jest uosabiane nie tylko
przez rzad, lecz takze przez rézne instytucje,
organy regulacyjne i organy nadzorcze. Powin-
no zatem tatwiej niz kiedykolwiek stymulowaé
niektdre dziatania (interwencje), zapobiegajac
niepozadanym zmianom (np. naduzyciom sek-
tora bankowego) dzieki lepszemu nadzorowi,
zapewniajac jednoczes$nie stabilizacje gospo-
darki i zmniejszajgc obcigzenia spoteczenstwa
przez zmniejszanie zadtuzenia. Jest to trudne

167 R.Bregman, The neoliberal era is ending. What comes
next, The Correspondent, 14, 2020.

168 M. Rediker, Outlaws of the Atlantic: Sailors, pirates,
and motley crews in the age of sail. Beacon Press,
Boston, Ma 2015.
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polaczenie i w odniesieniu do roli panstwa
na rynku - bez przetomu, radykalnej zmiany
lub pojawienia sie nowego paradygmatu - nie
bedzie latwe do zrealizowania.

4.3. CZYNNIKI WEWNETRZNE
NIEROWNOWAGI
MAKROEKONOMICZNE]J - DLUG
I DEFICYT SEKTORA FINANSOW
PUBLICZNYCH W RELACJI DO PKB

Niezaleznie od badan majgcych na celu roz-
strzygniecie sporu na gruncie teorii ekonomii,
pozadane jest skupienie uwagi na faktycznie
realizowanej polityce gospodarczejirozwaze-
nie problemu w oparciu o podstawowe para-
metry polityki fiskalnej, zwiazane z rozmiara-
mi redystrybucji PKB i uzyskiwanym tempem
wzrostu, przy rownoczesnym uwzglednieniu
czynnikéw jakosciowych tej polityki wynika-
jacych z obyczajéw, procedur, regulacji praw-
nych oraz ich stosowania’®®. Wybdr whasciwych
rozmiaréw redystrybucji, mierzonych relacjg
dochodéw i wydatkéw publicznych do PKB
w celu osiggniecia pozgdanego tempa wzrostu
stanowi podstawowy problem dla politykéw
odpowiedzialnych za rozwdj spoteczno-go-
spodarczy danego kraju w $rednim okresie,
niezaleznie od reprezentowanej opcji poli-
tycznej. Liczne analizy ekonomiczne i modele
ekonometryczne zostaly poSwiecone ocenie,
ktéra polityka byta, jest lub bedzie bardziej
racjonalna, jednak zmienno$§¢ uwarunkowan
zewnetrznych nie pozwala rozstrzygnac teo-
retycznego sporu. Niezaleznie jednak od tego,

169 A.G. Schick, Challenges Confronting Contemporary
Public Budgeting: Retrospectives/Prospectives from
Allen Schick, "Public Administration Review" 2010;
A. Schaechter, T. Kinda, N. Budina, A. Weber, Fiscal
Rules in Response to the Crisis-Toward the "Nest-Ge-
neration” Rules, A New Dataset, "IMF Working Paper"
Fiscal Affairs Department, WP/12/187, 2012.
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ktéra z doktryn ekonomicznych uznamy za
wiodgcg, w kazdej z nich pojawiajg sie zagad-
nienia zwigzane z deficytem sektora finanséw
publicznych, dtugiem publicznym oraz opty-
malnym poziomem tych wielkosci dla danego
kraju. To wlasnie te wskazniki makroekono-
miczne najczesciej sg uzywane do pomiaru
stabilno$ci makroekonomiczne;j.

Rozwazajac kwestie zwigzane z narasta-
niem deficytu sektora finanséw publicznych,
a w jego nastepstwie dtugu publicznego jako
czynnika powstajacego w konsekwencji in-
terwencji panistwa w zycie spoteczno-gospo-
darcze, istotna jest préba okreslenia pozio-
mu zadluzenia publicznego powyzej ktérego
wzrost gospodarczy jest zagrozony'”?. Powsta-
jacy deficyt sektora finanséw publicznych po-
wieksza potrzeby pozyczkowe, a co za tym
idzie wysoko$¢ dtugu publicznego. Tych dwéch
wskaznikéw makroekonomicznych opisuja-
cych stan finanséw publicznych nie mozna
zatem analizowaé odrebnie. Prowadzone od
dziesiatek lat badania na temat ich optymal-
nego poziomu s3 niejednoznaczne, ale dos¢
szeroko przedstawiane w literaturze naukowe;.
Istotna cze$¢ prowadzonych badan pokazuje
brak mozliwosci jednoznacznego stwierdze-
nia, ze np. deficyt sektora finanséw publicz-
nych, czy dtug publiczny w relacji do PKB, po-
winien wynosi¢ odpowiednio 3% czy 60%, aby
nie doprowadzaé¢ do nieréwnowagi fiskalnej.
W okres$laniu tego istotne s3 bowiem poziome
cechy charakterystyczne dla danego kraju, zda-
rzenia nieprzewidziane, ktére odgrywaja waz-
ng role 1 znaczaco wptywaja na relacje wzro-
stu zadtuzenia i jego wzrostu determinanty!”’.

170 C.Reinhart, K. Rogoff, Growth in a Time of Debt, "NBE-
Research Working Papers" 2010, No. 15639.

171 U. Panizza, A.F. Presbitero, Public debt and econo-
mic growth: Is there a causal effect?, "Journal of Ma-
croeconomics” 2014, vol. 41(C), 21-41, DOI: 10.1016/j.
jmacro.2014.03.009 [dostep: 15.11.2022]; M. Eberhardt,
A.F. Presbitero, Public debt and growth: Heterogene-
ity and non-linearity, "Journal of International Eco-
nomics" 2015, vol. 97, Issue 1, 45-58, DOI: 10.1016/j.

Tamborini i Tomaselli (2020) argumentowali,
ze brak miarodajnej oceny zadluzenia i jego
wplywu na wzrost gospodarczy w dowolnym
momencie jest mozliwy bez odniesienia do
catej trajektorii zadtuzenia i specyfiki stanu
gospodarki danego kraju. Dlatego wedtug nich
niemozliwe jest sformutowanie jednego ge-
neralnego prawa, ktére wyjasniatoby zwigzek
miedzy dtugiem a wzrostem i okreslatoby kry-
tyczny poziom deficytu sektora publicznego
oraz zadtuzenia publicznego. Istotne jest jed-
nak odpowiedzialne dzialanie w tym wzgle-
dzie, poniewaz badania empiryczne oparte
na danych historycznych pokazuja, ze wysoki
dlug publiczny ma tendencje do hamowania
wzrostu poprzez wzrost niepewnosci co do
przysztego opodatkowania, wypieranie pry-
watnych inwestycji 1 ostabianie odpornosci
kraju na wstrzasy'’2

Naukowecy ostrzegaja, ze po zakonczeniu
kryzysu pandemicznego Covid-19 1 osiagnie-
ciu stabilnego ozywienia, zadtuzenie bedzie
utrzymywac sie na wysokim poziomie powyzej
$redniej. Badacze ci zauwazyli, ze szczegdlnie
w strefie euro, gdzie polityka pieniezna kon-
centruje sie na zagregowanych danych obejmu-
jacych caly obszar, a kraje o wysokim poziomie
zadluzenia sg stabo przygotowane do tego typu
dziatan, moga pojawic sie wstrzasy asymetrycz-
ne o duzej skali z efektami ubocznymi takimi
jak np. wypierania dtugu prywatnego w per-
spektywie krétko- i dlugoterminowej i majgce
negatywny wplyw na potencjalng (dtugoter-
minowy) dzialalno$¢ przedsiebiorstw, ktére
beda obawialy sie wzrostu poziomu opodat-
kowania w celu sfinansowania dodatkowego

jinteco.2015.04.005 [dostep: 15.11.2022]; R. Tamborini,
M. Tomaselli, The determinants of austerity in the
European Union 2010-16, No 2019/6, DEM Working
Papers, Department of Economics and Management,
2019.

172 D. Schiliro, Public debt and growth in Italy:Analysis
and policy proposals, "International Journal of Business
Management and Economic Research" 2019, Vol. 10,
No. 5, pp. 1-8.
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obcigzenia dtugiem w przysztosci'’>. W innych
badaniach podkreslono, ze dlugoterminowy
trend akumulacji dtugu wydaje sie niezgodny
z teoriami prowadzenia optymalnej strategii
zarzadzania diugiem publicznym. Wskazatl
on na zagrozenie ze wzgledu na starzejgcg sie
populacje 1 rosngca polaryzacje polityczng,
ktére moga wyznaczy¢ dtugofalows trajektorie
dlugu publicznego!’. Istnieja takze badania
pokazujace, ze deficyt sektora finanséw pu-
blicznych przektadajacy si¢ na wzrost dtugu
publicznego moze pozostawaé bez wplywu
na koszty fiskalne!”*, jednak jego wysoki po-
ziom utrudnia zréwnowazony rozwdj i moze
by¢ ostrzezeniem przed przysztymi kryzysami
finanséw publicznych, negatywnie oddziatu-
jacymi na stabilno$¢ makroekonomiczng'’®.
Z kolei Weichengiinni'’” zakwestionowali
poglad Blancharda'’® na dgzenie do ekspansji

173 P Burriel, P Chronis, M. Freier, S. Hauptmeier, L. Reiss,
D. Stegarescu, S. Van Parys, A fiscal capacity for the
euro area: lessons from existing fiscal-federal systems,
"Occasional Paper Series", No 239, European Central
Bank, 2020.

174 M. Halac, P. Yared, Fiscal Rules and Discretion Under
Limited Enforcement, "CEPR Discussion Paper" 2019,
No. DP14218, Available at SSRN: https://ssrn.com/abs-
tract=3518556 [dostep: 15.11.2022].

175 O. Blanchard, Public Debt and Low Interest Rates,
"American Economic Review" 2019, 109(4): 1197-1229,
DOI: 10.1257/aer.109.4.1197 [dostep: 15.11.2022]; A. Ca-
denillas, R. Huamén-Aguilar, On the Failure to Reach
the Optimal Government Debt Ceiling, "Risks" 2018,
6(4)138.

176 T. Asonuma, D.M. Chamon, A. Erce, A. Sasahara, Costs
of Sovereign Defaults: Restructuring Strategies. Bank
Distress and the Capital Inflow-Credit Channel, "IMF
Working Papers" 2001, 19(69); M.M. Badia, P Medas,
P Gupta, Y. Xiang, Debt Is Not Free, "IMF Working Paper"
2020, 20/1 K. Raczkowski, M. Postuta, Managing the
increase in the EU public debt risk amid the corona crisis,
"European Journal of International Management" 2021,
DOI: 10.1504/E)IM.2022.10044750 [dostep: 15.11.2022].

177 L. Weicheng, A. Presbitero, U. Wiriadinata, Public
Debt and R-G at Risk, "IMF Working Paper" 2020,
No. 20/137, Available at SSRN: https://ssrn.com/abs-
tract=3721179 [dostep: 15.11.2022].

178 O. Blanchard, Public Debt and Low Interest Rates,
"American Economic Review" 2019, 109(4): 1197-1229,
DOI: 10.1257/aer.109.4.1197 [dostep: 15.11.2022].

62

fiskalnej w srodowisku o niskich stopach pro-
centowych i wysokim zadtuzeniu pobudzaja-
cym wzrost. Ostrzegali, ze pomimo niskiego
oprocentowania rzagdowych papieréw warto-
Sciowych, ryzyko wysokiego dtugu publicznego
utrzymuje sie, zwtaszcza ze wzgledu na rézni-
ce stép procentowych i wzrost endogeniczny
dla wielko$ci 1 dynamiki dtugu publicznego,
na co zwracali uwage Wyplosz!”?, Presbitero
1 Wiriadinata'®®. Podkreslali oni, ze juz przed
pandemig Covid-19 poziom dlugu publicznego
byt historycznie wysoki i kolejne, wywolane
przez pandemie, dzialania zwiekszajace go,
niosg za sobg znaczne ryzyko. Schilird'®! wska-
zuje, ze ryzyko zwigzane z refinansowanie ma
kluczowe znaczenie, gdy kraje pozyczajg na
rynkach finansowych, gtéwnym ryzykiem jest
potencjalna petla sprzezenia zwrotnego mie-
dzy wysokim diugiem publicznym a premig za
ryzyko. Wykazali to takze Alcidi i Gros'®2. Taka
sytuacja moze doprowadzi¢ do zahamowania
rynkowych proceséw gospodarczych.
Wielowiekowe do$wiadczenia w postugi-
waniu sig instrumentami fiskalnymi sktaniaja
do postawienia tezy, ze nie mozna jednoznacz-
nie okresli¢ uniwersalnych standardéw dzia-
tania polityki fiskalnej na rzecz stabilnosci
makroekonomicznej'®?. W tym zakresie, aby
osiggnac jak najlepsze efekty, konieczne jest

179 Ch.Wuyplosz, Fiscal Discipline: From Theory to Practice,
[w:] European Fiscal Board Workshop, 2019, https://
ec.europa.eu/info/sites/default/files/2019_04_30_efb_
workshop.pdf [dostep: 15.11.2022].

180 L.Weicheng, A. Presbitero, U. Wiriadinata, Public Debt
and R-G at Risk...

181 D. Schiliro D., COVID-19 crisis and the public debt issue:
The case of Italy, "MPRA Paper”, University Library of
Munich, Germany, 2020.

182 C. Alcidi, D. Gros, Public Debt and the Risk Premium:
A Dangerous Doom Loop, A dangerous doom loop,
EconPol Opinion 21, https://www.econpol.eu/opi-
nion_21, 2019 [dostep: 15.11.2022].

183 K. Megersa, D. Cassimon, Public debt, economic gro-
wth, and public sector management in developing
countries: Is there a link?, "Public Administration and
Development" 2015, Vol. 35, Issue 5, s. 329-346.
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kierowanie sie zasadg relatywizmu, czyli do-
boru narzedzi fiskalnych do panujgcych wa-
runkéw gospodarczych, politycznych, histo-
rycznych. Dodatkowo takze nalezy pamietaé,
ze w narzedziu stosowanym przez KE to tylko
jeden z 13 parametréw branych pod uwage,
a w polskiej metodzie jeden z 5 rozpatrywa-
nych paramentéw.

4.4. WSKAZNIKI FINANSOW
PUBLICZNYCH MAJACE WPLYW
NA OCENE NIEROWNOWAGI FISKALNEJ
W POLSCE NA TLE SREDNIEJ
UN1I EUROPEJSKIEJ

Dziatania majgce stuzyé zapobieganiu nega-
tywnym skutkom spoteczno-gospodarczym
po kryzysie lat 2007-2008 oraz w czasie i po
pandemii Covid-19 w bardzo szerokim zakresie
byly oparte na generowaniu deficytéw sektora
finanséw publicznych oraz towarzyszacemu
temu zjawisku emisji dtuznych papieréw war-
tosSciowych zaréwno na poziomie Unii Euro-
pejskiej, jak i krajowym. W wyniku tych dzia-
tari nastgpit istotny wzrost dtugu publicznego,
zniesiono praktycznie wszystkie ograniczenia
funkcjonujace w tym wzgledzie, uzasadniajac
to wyzszym interesem spotecznym. Na wykre-
sie 17 przestawiono podstawowe wskazniki
makroekonomiczne, tj. dlug i deficyt sektora
finanséw publicznych w odniesieniu do PKB
wedlug metodologii ESA 95 prezentujgce stan
finanséw publicznych w Unii Europejskiej i na
tym tle w Polsce.

Dane w sposéb jednoznaczny obrazuja, ze
w catym prezentowanym okresie §redni wskaz-
nik dtugu publicznego na poziomie Unii Eu-
ropejskiej przekraczal wskaznik wyznaczony

przez kryteria z Maastricht oraz metode oceny
stabilno$ci makroekonomicznej PM], tj. war-
tos¢ 60% PKB. Oczywiscie nietrudno dostrzec
w danych na wykresie 1 efektéw bardziej ak-
tywnego oddziatania paristwa w okresach kry-
zysOw w sfere realng gospodarki prowadzgcego
do zwiekszenia nieréwnowagi fiskalnej. Dzia-
tania te przynajmniej po kryzysie 2007-2008
mialy charakter antycykliczny i dorazny dla-
tego, ze w perspektywie kilku kolejnych lat
(2014-2019) pozwalaly zmniejszaé sie wskazni-
kom dtugu i deficytu sektora finanséw publicz-
nych w relacji do PKB. Srednia relacja dtugu
publicznego do PKB w 2021 roku w krajach UE
wyniosta az 88%. W tym kontekscie procedura
MIP oceny stabilno$ci makroekonomicznej
oparta m.in. na tym wskazniku moze by¢ pod-
wazana przez badaczy, gdyz od 10 lat $rednio
w krajach cztonkowskich UE poziom 60%
PKB nie byt utrzymywany. Komisja Europejska
takze dostrzegla paradoks tej sytuacji i w li-
stopadzie 2022 roku zaproponowatla reforme
Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu, w ramach ktére;j
zapowiedziano zmianeg sposobu traktowania
dhugu publicznego. Dane pokazujg, ze niektdre
panstwa cztonkowskie majg tak wysoki dlug
publiczny, ze sprowadzenie go ponizej tego li-
mitu w szybkim czasie bytoby niemozliwe bez
powaznych szkdd gospodarczych. W praktyce
wiec ten cel istnieje tylko na papierze, stad
propozycja korekty metodologicznej w tym
zakresie. KE wnioskuje, aby kazdy kraj z dtu-
giem powyzej 90% PKB (lub nieco ponizej, ale
z innymi niepokojacymi wskazZnikami fiskal-
nymi) dostanie cztery lata na znaczgce jego ob-
nizenie, z mozliwo$cig wydtuzenia tego okresu
do siedmiu lat. Takie dzialanie pokazujg, ze
nadrzedny celem jest stabilno$¢ makroeko-
nomiczna, a nie jedynie utrzymanie wartosci
referencyjnej dtugu publicznego do PKB.
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Wykres 17. Dlug i deficyt sektora finanséw publicz-
nych w relacji do PKB w latach 2001-2021
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Polska jest jednym z niewielu krajow, kté-
re przez caly analizowany okres utrzymywat,
zgodnie z procedurg ESA9s, poziom diugu
publicznego w relacji do PKB ponizej 60%.
Sytuacja w Polsce nie byta az tak dobra, jesli
chodzi o poziom deficytu sektora finanséw pu-
blicznych w relacji do PKB, poniewaz dostrzec
mozna znaczgce wahania tego wskaznika od
6,9% PKB w 2020 roku do 1,9% w 2021 roku.
Odnoszgc te wielko$ci do modelu oceny stanu
rownowagi PSM, nalezy dokonaé komenta-
rza metodologicznego. W pierwotnym wzorze
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pieciokata stabilizacji makroekonomicznej po-
jawit sie deficyt budzetowy w relacji do PKB,
a nie deficyt sektora finanséw publicznych
w relacji do PKB. Wydaje sie, ze byt to jednak
skrét myslowy wynikajacy z polskiej specyfi-
ki. Gtéwnym sektorem generujacym deficyt
w postaci deficytu budzetowego jest sektor
rzagdowy, pozostate sektory, ubezpieczenio-
wy 1 samorzgdowy, majg mniejsze znaczenie
(patrz wykres 18), stad obniesienie w modelu
PSM jedynie do tej kategorii
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Wykres 18. Deficyt, nadwyzka w poszczegdlnych pod-
sektorach finanséw publicznych w Polsce w la-
tach 2001-2021
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

W najnowszych publikacjach'® analizy
odnoszg sie juz do deficytu sektora finan-
séw publicznych. Deficyt sektora finanséw
publicznych w relacji do PKB z perspektywy
wszystkich krajéw UE jest bardziej stabilnym
wspodlczynnikiem, ktérego warto$é oscylu-
je w granicach 3% PKB. Komisja Europejska,
przedstawiajac projekt reformy Paktu Stabil-
nosci 1 Wzrostu, zachowata wymég utrzymy-
wania deficytu sektora finanséw publicznych
ponizej 3% PKB. W razie przekroczenia limitu
KE uruchamia procedure nadmiernego deficy-
tu, czyli okresla Sciezke powrotu stanu ponizej
3% PKB. Uznano zatem, ze ten parametr jest
bardziej pierwotny z punktu widzenia nieréw-
nowagi fiskalnej i zachowania dtugookresowej
stabilnos$ci makroekonomiczne;j.

184 J.Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci makroekonomicz-
nej w Polsce..., s. 123-133; G.W. Kotodko, Shortagefla-
tion 3.0: War economy-State socialism—Pandemic
crisis, "Acta Oeconomic” 2021, 71(51), s. 13-34.

W kontekscie tak wielu pojawiajacych sie
pytan i dylematéw, w najblizszych latach, a na-
wet dziesigcioleciach, najbardziej obiecujacy-
mi, ale 1 wymagajacymi, badaniami w dzie-
dzinie wzrostu i rozwoju gospodarczego bedg
prawdopodobnie rézne formy analiz interakeji
miedzy ewolucja roli paiistwa a procesem roz-
woju. Moze to poprawi¢ zrozumienie Zrddet
ludzkich zachowan i globalnych nieréwnosci
oraz wspiera¢ projektowanie odpowiednich
polityk promujacych rozwdj gospodarczy
1 zmniejszajacych dysproporcje dochodowe.
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Rozpziat V

ROLA RELAC)I SALDA OBROTOW BIEZACYCH
W BILANSIE PLATNICZYM DO PRODUKTU
KRAJOWEGO BRUTTO W STABILNOSCI

MAKROEKONOMICZNE)

5.1. EWOLUCJA PODEJSCIA
DO STABILNOSCI
MAKROEKONOMICZNE]J

Diagnozowanie stanu jakiejkolwiek gospodar-
ki uwzgledniajace perspektywy jej rozwoju
jest po 2009 roku jest ponadprzecietnie trud-
ne i wymaga ztozonego podejscia. Literatura
przedmiotu w tym zakresie réwniez nie za-
wsze jest jednoznaczna, potwierdzajac tym
samym wielowymiarowo$¢ zjawiska. Ewolucji
pogladéw sprzyja dynamiczne i anormalne
otoczenie zewnetrzne, ktére z wiekszymi lub
mniejszymi konsekwencjami determinuje
kondycje wewnetrzng gospodarek. Rosnie tym
samym znaczenie i rola dazenia do stabilno-
$ci makroekonomicznej oraz definiujgcych
te stabilno$¢ wskaznikéw. Zgodnie z wiodacym
nurtem w literaturze, stabilno$¢ makroeko-
nomiczna jest najczesciej definiowana przez
pryzmat celéw polityki stabilizacji'®®. Polity-
ka stabilizacji z kolei ma na celu realizacje
dziatan zmierzajacych do osiagnigcia réwno-
wagi w ujeciu zewnetrznym (w kontaktach

185 Z. Urbanowicz, Stabilizacyjna rola polityki pienieznej
w warunkach unii walutowej, ,Ruch Prawniczy, Eko-
nomiczny i Socjologiczny" 2014, nr 4, s. 250.

gospodarczych z zagranicg!®), jak tez i we-
wnetrznym (stabilne i wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, wysoki poziom zatrudnienia
oraz stabilno$¢ cen'®”). Koncepcja tak iden-
tyfikowanej stabilno$ci makroekonomiczne;j
wpisuje sie w idee pieciokata celéw polityki
stabilizacji, ktéra to jest rozwinieciem metody
magicznego czworoboku opracowanej przez
AW. Philipsa oraz R. Mundella'sé.
Prawidlowe wyznaczanie zakresu stabil-
nosci makroekonomicznej znacznie ograni-
cza niepewno$¢ w dzialalnosci gospodarczej,
zwigkszajac tym samym atrakcyjnos¢ inwe-
stycyjna kraju, jak réwniez prawdopodobien-
stwo wzrostu aktywnosci gospodarczej w przy-
sztosci'®®. Mozna w zwigzku z tym przyjaé, ze
w obecnych warunkach precyzyjne dookresle-
nie zakresu kluczowych punktéw odniesienia,

186 R. Barczyk, Teoria i praktyka polityki antycyklicznej,
Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznari 2004, s. 16-17.

187 Z.Urbanowicz, Stabilnosc finansowa a stabilnos¢ ma-
kroekonomiczna na przyktadzie polskiej gospodarki,
.Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu" 2018, nr 529, s. 371.

188 G.W. Kotodko, Kwadratura pieciokata..., s. 47-49.

189 ). Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci makroekono-
micznej w Polsce..., file:///C:/Users/48606/Downloads/
Pomiar_i_ocena_stabilno%C5%9Bci_makroeko.pdf
[dostep: 18.10.2022].
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ktére w sposéb mozliwie przejrzysty iden-
tyfikujg stan obecny gospodarki pod katem
osiggniecia celu modelowego, czyli stabilnosci
makroekonomicznej wydaje sie by¢ kluczowe,
ale jednoczesnie wyraznie ograniczone wobec
wysoce zmiennych i trudnych do prognozo-
wania warunkéw otoczenia zewnetrznego.
Zakres tych ograniczen jest determinowany
z jednej strony wszechobecng i nie podlegajaca
zarzadzaniu niepewnoscig (nie myli¢ z ryzy-
kiem), a z drugiej faktem, ze o réwnowadze
makroekonomicznej méwimy uwzgledniajac
jednoczesnie wewnetrzng, jak i zewnetrzng,
sytuacje danego kraju. Dotychczasowe badania
1dzialania w tym zakresie mialy, jak sie wydaje,
wymiar bardziej ideologiczny niz praktyczny.

Mozna przyjaé, ze dopiero w 2011 roku,
czyli po poteznym kryzysie finansowym lat
2008-2009 w Unii Europejskiej wprowadzono
formalng procedure tak zwanej nieréwnowagi
makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalan-
ce Procedure - MIP)**°. (Doprecyzowujac stan
nieréwnowagi uszczegétowiono tym samym
okre$lenie réwnowagi). Progi ostroznoscio-
we przyjete w ramach MIP dla salda obrotéw
biezacych (przyjeto $rednia z 3 lat) wynoszg
+6/-4% PKB. Na kraje strefy euro, ktére nie
stosujg sie do zalecert odnoszacych si¢ do MIP,
zgodnie z wytycznymi moga zostaé natozone
sankcje finansowe. Z kolei nieprzestrzeganie
procedury dotyczgcej nadmiernego zaktéce-
nia réwnowagi (Excessive Imbalance Procedure)
moze prowadzi¢ do zawieszenia europejskich
funduszy strukturalnych i inwestycyjnych®.
Procedura ta zaklada pomiar i ocene stanu
koniunktury gospodarczej krajéw UE na pod-
stawie oceny czternastu wyselekcjonowanych

190 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-an-
d-fiscal-governance/macroeconomic-imbalances-pro-
cedure_en [dostep: 18.10.2022].

191 https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy
-debata/badania-ekonomiczne-pracownikow-nbp/
saldo-obrotow-biezacych-w-polsce-bliskie-poziomu
-strukturalnego/#fullimg [dostep: 4.11.2022].
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wskaznikéw gospodarczych, publikowanych
regularnie przez Eurostat. Sposéb pomiaru
tych wskaznikéw jest jednakowy dla wszyst-
kich krajéw cztonkowskich, co umozliwia
poréwnanie stabilnosci makroekonomiczne;j
unijnych gospodarek i z pewnos$cig stanowi
niewatpliwg zalete o charakterze poznawczo
-pomiarowym!*2 Tak zidentyfikowana formuta
ma zatem charakter wysoce sformalizowany,
modelowy, wrecz ideologiczny, przez co tra-
ci na znaczeniu jako praktyczny i efektywny
wskaznik dla zalozen stabilnosci makroeko-
nomicznej w odniesieniu do pojedynczej go-
spodarki w ramach tak ztozonej struktury jak
Unia Europejska.

Podgzajac tak wytyczong $ciezky i dazac
do wskazania kluczowych aspektéw dla sta-
bilno$ci makroekonomicznej, nalezy przyjac,
ze z istotng pomocg przychodzi tutaj analiza
1 ocena zjawiska zmian w zakresie salda obro-
téw biezgcych do produktu krajowego brutto
(PKB).

5.2. CZYNNIKI WPLYWAJACE
NA KSZTALTOWANIE SIE RELACJI
SALDA OBROTOW BIEZACYCH
DO PRODUKTU KRAJOWEGO BRUTTO
(PKB) W KONTEKSCIE POLITYKI
STABILIZACYJNE]J

Zgodnie z definicjg zawartg w Encyklopedii
PWN, bilans obrotéw biezacych to zestawie-
nie wszystkich transakcji migdzynarodowych
danego kraju, poza przeptywami kapitatu oraz
saldem btedéw i opuszczen'?®. Niestety, anali-
za samego salda obrotéw biezgcych jest cze-
sto niewystarczajaca do préby prawidtowego

192 Z.Urbanowicz, Stabilnosc finansowa a stabilnos¢ ma-
kroekonomiczna..., s. 373.

193 https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/bilans-obrotow
-biezacych;3877640.html [dostep: 18.10.2022].
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zdiagnozowania stanu gospodarki i mozliwych
zagrozen w przysztosci (element prognozy).
Nie mozemy bowiem bezkrytycznie przyjac,
ze deficyt jest domeng stabej lub stabnacej go-
spodarki, a nadwyzka salda obrotéw biezacych
gospodarki - bardzo dobrze rozwijajacej sie
1 stabilnej. Konieczne staje sie szersze spojrze-
nie uwzgledniajgce np. podstawowe elementy
salda obrotéw biezacych, czyli towary, ustugi,
dochody i transfery biezgce, jak tez i relacje do
produktu krajowego brutto. Dane wyrazone
sg zatem jako % PKB. Warto tutaj nadmieni¢,
ze zgodnie z teorig bilans obrotéw biezgcych
powinien wynosi¢ zero, jednak w praktyce jest
to niemozliwe, dlatego jego wysokos¢ poka-
zuje, czy dany kraj ma nadwyzke czy tez defi-
cyt!®*. Zgodnie z literaturg przedmiotu, jesli na
rachunku obrotéw biezgcych jest nadwyzka,
to oznacza, ze dany kraj wiecej zarabia, niz
wydaje w relacji z zagranicg, a jezeli deficyt -
na odwr6t - wiecej pieniedzy wyptywa, niz
wplywa na rachunki. Warto zauwazy¢, ze wraz
z uplywem czasu zmienialo si¢ postrzeganie
nieréwnowagi rachunku obrotéw biezacych.
W modelach statycznych nieréwnowage ra-
chunku obrotéw biezgcych uznawano za
zjawisko niepozadane, wymagajace podjecia
dziatan dostosowawczych. Natomiast w mode-
lach dynamicznych, opartych na optymalizacji,
uznaje sie, ze deficyt (nadwyzka) rachunku
obrotéw biezgcych odzwierciedla transfer
mozliwo$ci konsumpcyjnych w czasie i moze
by¢ zjawiskiem korzystnym dla gospodarki.
Handel miedzyokresowy (intertemporal trade)
umozliwia wygtadzenie konsumpcji w czasie
(consumption smoothing)'*.

Koncepcja transferu mozliwosci konsump-
cyjnych w czasie jest zasada 0gélng, przy czym

194 https://businessinsider.com.pl/gospodarka/makroeko-
nomia/bilans-obrotow-biezacych-czym-jest/ycgxgced
[dostep: 18.10.2022].

195 K. Kuziemska-Pawlak, Determinanty salda rachunku
obrotdw biezgcych Polski, ,Ekonomista" 2018, nr 4,
s.408.

pamietac nalezy, ze w ogromnej wiekszosci
przypadkéw deficyt powieksza sie poprzez
rosnacy import. Idac krok dalej nalezy wskazaé,
ze istotnym katalizatorem jest kurs waluto-
wy, czyli wycena krajowej waluty wzgledem
gltéwnych walut miedzynarodowych, takich
jak dolar czy euro. Znaczenie kurséw waluto-
wych byto wielokrotnie podnoszone w ramach
badan determinant sald rachunku obrotéw
biezacych w relacji do PKB, czego wynikiem
byta metodologia External Balance Assessment
(EBA) rozwinieta przez Departament Badan
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego'*¢.
Powszechnie przyjmuje sie jednak, ze wpltyw
zmian poziomu realnego kursu walutowego
na saldo bilansu obrotéw biezgcych nie jest
jednoznaczny'?”’. Jako jeden z dominujacych
wskaza¢ nalezy poglad, ze realna deprecjacja
waluty krajowej poprzez zmniejszenie sity na-
bywczej tej waluty zamiast spadku konsumpcji
moze spowodowac spadek krajowych inwe-
stycji za granicg, co powoduje pogorszenie
salda bilansu obrotéw biezgcych!®®. Rok 2022
przyniést dynamiczne ostabianie sie walut
regionu, w tym tez i polskiego ztotego (PLN).
Co jednak najwazniejsze z punktu widzenia
potencjalnych ryzyk, deprecjacja PLN byla nie
tylko dynamiczna, osiggajac poziomy histo-
ryczne: kurs USD/PLN z dnia 28.09.2022 5,06;
kurs EUR/PLN z dnia 08.03.2022 5,00, ale tez
okazala sie trwata - kursy wiekszosci walut
z udzialem PLN nawet pod koniec 2022 roku
utrzymywaly si¢ znacznie powyzej wielolet-
nich $rednich.

196 S. Phillipsiin., The Esternal Balance Assessment (EBA)
Methodology, "IMF Working Papers" 2013, nr 272.

197 M. Maciejewski, Determinanty salda obrotéw bie-
Z3cych parstw Unii Europejskiej, [w:] Handel zagra-
niczny i biznes miedzynarodowy we wspdtczesnej go-
spodarce, red. M. Maciejewski, K. Wach, Uniwersytet
Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw 2017, s. 399-417.

198 L. Yang, An Empirical Analysis of Current Account
Determinants in Emerging Asian Economies, "Cardiff
Economics Working Papers” 2011, nr 10, 1-48.
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Mozna zatem przyjaé, ze warto$¢ polskiego
ztotego (PLN), wplywajac na dynamike impor-
tu i eksportu, przekiada sie na saldo obrotéow
biezacych w bilansie ptatniczym, jak réwniez
rzutuje na tak kluczowe zjawiska jak infla-
cja czy inwestycyjne pozycjonowanie kraju,
wplywajac tym samym na kreacje stabilnosci
makroekonomiczne;j.

Czynnikiem sprzezonym i réwnie istot-
nym dla kreacji salda obrotéw biezacych jest
tez charakter prowadzonej polityki pieniez-
nej. Proces kreacji poziomu krajowych stép
procentowych, ktéry w sposéb fundamental-
ny wplywa na wycene polskiego ztotego, jest
naturalnym katalizatorem wzrostu gospo-
darczego. Obecna sytuacja w Polsce, czyli fala
jedenastu nastepujacych po sobie podwyzek
stép procentowych rozpoczeta w pazdzier-
niku 2021 roku (ktéra ostatecznie nie prze-
lozyla sie na aprecjacje polskiego zlotego),
a zakonczona stopg referencyjng na pozio-
mie 6,75% we wrze$niu 2022 roku (najwyzsza
od 20 lat), generujac ryzyko silnego ostabienia
koniunktury, wptywa na destabilizacje ma-
kroekonomiczng poprzez wzrost dynamiki
zjawisk dostosowawczych.

Innym bardzo istotnym zagadnieniem
przy diagnozowaniu znaczenia i relacji salda
obrotéw biezgcych w bilansie ptatniczym do
produktu krajowego brutto dla stabilnosci
makroekonomicznej jest rodzaj i charakter
analizowanych gospodarek. Oczywiste bo-
wiem jest, ze gospodarka gospodarce nieréw-
na, nie tylko pod wzgledem wielkosci i struk-
tury, ale takze z punktu widzenia jej zakresu
i stopnia rozwoju. I tak np. kraje Europy
Srodkowej i Wschodniej (w tym np. Polska),
to typowe przyktady gospodarek rozwijaja-
cych sig, czyli znajdujacych sie¢ na relatywnie
niskim poziomie rozwoju, ale o dobrych per-
spektywach i stosunkowo szybkim wzroscie
gospodarczym.

Realizowane na szerokg skale badania
naukowe w tym zakresie pozwalaja przyjac,
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ze saldo obrotéw biezacych w krajach rozwi-
jajacych sie w dlugoterminowej perspekty-
wie przyjmuje litere ,U” - kraje rozwijajace sie
korzystajg z zasobow krajow rozwinigtych!®.
Wskazuje sie réwniez, ze w pierwszej fazie
gospodarki rozwijajgce sie generujg silnie
ujemne saldo bilansu obrotéw biezgcych.
W wyniku wyraznie dodatniego (ponadprze-
cietnie wysokiego wzgledem gospodarek roz-
winietych) wzrostu gospodarczego nastepuje
punkt zwrotny i stopniowe zmniejszenie de-
ficytu. Debelle 1 Faruquee, realizujgc badania
dotyczgce grupy 52 krajéw wysoko uprzemy-
stowionych i rozwijajacych sig, wskazali, ze
w latach 1971-1993 punktem zwrotnym dla
krajéw uprzemystowionych oraz rozwijaja-
cych sie bylo osiggniecie poziomu 66% do-
chodu w USA. Pozwala to wysung¢ wniosek,
ze im silniejsze (czyli bogatsze) gospodarki,
tym w dtuzszej perspektywie lepszy wynik na
rachunku obrotéw biezacych?®°.

5.3. KSZTALTOWANIE SIE RELACJI
SALDA OBROTOW BIEZACYCH DO PKB
W POLSCE

Dynamiczne procesy ekonomiczno-gospodar-
cze typowe dla krajéw o gospodarkach roz-
wijajacych sie powodujg, ze na okreslonym
etapie i przy oczywiscie stabilnym otoczeniu
zewnetrznym deficyty obrotéw biezgcych sta-
nowig wiarygodny wskaznik realizowanych
inwestycji krajowych nad oszczednoS$ciami.
Jednak w niestabilnym otoczeniu zewnetrz-
nym, czyli w takim, w jakim praktycznie po-
zostajemy od 2009 roku, mechanizm ten jest

199 M. Obstfeld, K. Rogoff, The Intertemporal Approach
to the Current Account, "NBER Workin Paper" 1994,
4893,s.1-75

200 G. Debelle, H. Faruquee, What Determines the Current
Account? A Cross-Sectional and Panel Approach, "IMF
Working Paper"” 1996, No. 58, s. 1-42.
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zaburzony, a kluczowym punktem odniesienia
sg bezposrednie i posrednie ryzyka wynikajace
z deficytu na rachunku obrotéw biezgcych.

Identyfikacja tych ryzyk jest o tyle istotna,
ze w przypadku polskiej gospodarki od poczat-
ku tzw. transformacji ustrojowej w bilansie ob-
rotéw biezacych odnotowujemy permanentny
deficyt (wykres 19).

Wykres 19. Polska - Saldo Obrotéw Biezacych do PKB

2000 2005

Zrédto: https://pl.tradingeconomics.com/poland/current-account-to
-gdp [dostep: 2.11.2022].

Oznacza to, ze Polska byta i jest importe-
rem netto kapitatu, czyli cze$¢ towaréw lub
ustug kupiliSmy na kredyt, a zatem deficyt sta-
nowi miare zapozyczenia si¢ gospodarki za
granicg w danym okresie i w takim znaczeniu
okresla tempo wzrostu diugu zagranicznego.
Innymi stowy, ujemna pozycja oznacza, ze
zobowigzania kraju wobec zagranicy przewa-
zaja nad naleznosciami, czyli kraj jest dtuzni-
kiem netto?®!. Istotnym wyznacznikiem skali
ryzyka, jakie wigze sig¢ z takim zjawiskiem,
jest czas oraz wlasnie specyfika otoczenia

201 http://www.home.umk.pl/~robhuski/get/hz/)ak%20
WYj%c5%9b%c4%87%202%20pu%c5%82apki%20 defi-
cytu%20CA%20w%20Polsce_ MORAWIECKI_2014.pdf,
s .4 [dostep: 4.11.2022].

makroekonomicznego?®. Z perspektywy cza-
su, w ciggu ostatnich 25 lat doskonale wida¢,
ze polska gospodarka stopniowo redukowata
skale deficytu salda obrotéw biezacych w bi-
lansie platniczym, redukujac tym samym ska-
le zapotrzebowania na kapitat zagraniczny.
W dalszym ciggu jednak kluczowym ryzykiem
od strony bilansu ptatniczego jest ewentual-
ny znaczny spadek naptywu bezposrednich

-10

2010 2015 2020

inwestycji zagranicznych. Obecnie (stan na
potowe listopada 2022) warto$é ta w ujeciu
miesiecznym skumulowanym oscyluje ok. 5%
PKB. W tym zakresie, jako dodatkowe ryzyko
mozna wskazaé np. utrate przez Polske fun-
duszy unijnych, szacowanych na 2% PKB2.
Mozna zgodzi€ sie z pogladem, ze w przypad-
ku polskiej gospodarki pojawia sie pewna
paradoksalna zalezno$¢ bedaca jednoczesnie

202 K. Kuziemska-Pawlak, ). Muck, Saldo obrotdw biezg-
cych w Polsce bliskie poziomu strukturalnego,15.11.2019,
https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy
-debata/badania-ekonomiczne-pracownikow-nbp/
saldo-obrotow-biezacych-w-polsce-bliskie-poziomu
-strukturalnego/#fullimgl [dostep: 4.11.2022].

203 Analizy Makroekonomiczne PKO BP, 15 listopad 2022,
s. 3; https://www.pkobp.pl/media_files/c586e050-
ce37-42fd-b79a-9afc5142fa22.pdf [dostep: 4.11.2022].
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zidentyfikowanym ryzykiem mozliwych przy-
sztych zaburzen gospodarczych. Zalezno$¢
ta polega na tym, ze wzrost deficytu na rachun-
ku obrotéw biezgcych powoduje koniecznosé
Sciggania kapitaléw zagranicznych, z ktérych
dochody w kolejnych okresach odprowadzane
sq za granice, przez co stanowig katalizator
wzrostu deficytu?®. Proces ten byt w sposéb
istotny kilkukrotnie zaktécany przez wyda-
rzenia o charakterze czynnikéw skrajnych, co
tylko wzmacnia znaczenie zidentyfikowanych
ryzyk negatywnych.

Praktycznie permanentny charakter utrzy-
mywania si¢ deficytu na rachunku biezacym
w przypadku polskiej gospodarki, w zestawie-
niu z obecnie wysoce zmiennym - nieprzewi-
dywalnym - otoczeniem zewnegtrznym, stwarza
ponadprzecigtne zagrozenie putapka szybkiego
1znaczgcego pogorszenia sytuacji finanséw pu-
blicznych. W skrajnej postaci oznaczac¢ to moze
materializacje ryzyka kryzysu walutowego oraz
,pulapki §redniego dochodu”**, ktéra zosta-
la zidentyfikowana i uznana za jedng z barier
rozwoju Polski w Strategii na Rzecz Odpowie-
dzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspekty-
w3 do 2030). Analiza literatury przedmiotu
w tym zakresie wskazuje, ze terminologicznie
wladciwszym okresleniem jest ,putapka $red-
niego poziomu rozwoju’, poniewaz wéwczas
unika sie skojarzen z problematyka nieréwno-
$ci dochodowych??’. Samo zjawisko, mimo ze

204 M.)anicka, Ocena stabilnosci zewnetrznej Polski w la-
tach 2000-2014, ,International Business and Global
Economy" 2016, nr 35/1, s. 364.

205 https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy
-debata/badania-ekonomiczne-pracownikow-nbp/
saldo-obrotow-biezacych-w-polsce-bliskie-poziomu
-strukturalnego/#fullimg], s. 5 [dostep: 4.11.2022].

206 W2017r. M. Morawiecki, dwczesnie wicepremier oraz
minister finanséw i rozwoju, okreslit putapke sredniego
dochodu jako jedng z gtéwnych zidentyfikowanych
putapek w polskiej gospodarce [Biuro Komisji Sejmo-
wych, 2017].

207 A.Wojtyna, Kontrowersje teoretyczne wokot koncep-
¢ji putapki sredniego poziomu rozwoju, ,Gospodarka
Narodowa" 2016, nr 286 (6), s. 5-22.
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dobrze zidentyfikowane w literaturze, stwarza
wiele probleméw natury koncepcyjnej. Jednym
z gléwnych mankamentéw jest fakt, ze gros
badan nad putapka Sredniego poziomu roz-
woju bylo realizowane przynajmniej kilka lat
temu®*®. Brak aktualnych badan empirycznych
oraz dane przyjmowane wczesniej przez bada-
czy nie uwzgledniaja w ujeciu catosciowym tak
waznego czynnika, jak wysoce zmienne i nie-
przewidywalne otoczenie makroekonomiczne.

Polska gospodarka, charakteryzujaca sie
dtugoterminowym deficytem na rachunku
biezgcym, z natury rzeczy staje sie wigc mniej
odporna na globalne zawirowania finansowe.
Niestabilnos¢ otoczenia, z jaka mamy obecnie
do czynienia, identyfikowana przez pryzmat
swoistej kumulacji negatywnych skutkéw go-
spodarczych pandemii Covid-19, czy tez kryzy-
su gospodarczo-energetycznego wywotanego
agresja Rosji na Ukraine, stwarza doskonate
warunki do materializacji wskazanych po-
wyzej ryzyk. Symptomem potwierdzajacym
mozliwos¢ realizacji takiego scenariusza jest
obserwowana w drugiej potowie 2022 roku
wysoka 1 nadal rosngca dynamika spadku
zainteresowania zagranicznych instytucji fi-
nansowych polskimi papierami dtuznymi. Od-
wzorowaniem wskaZnikowym skali zjawiska
jest rentownos$¢ polskich 10-letnich obligacji
skarbowych, ktéra pod koniec pazdziernika
2022 roku osiggneta 9% i statystycznie byta
najwyzsza od dwéch dekad (wykres 20). Innym
ryzykiem bezposrednio powiazanym jest ma-
terializujacy sie w 2023 roku skokowy wzrost
zadluzenia zagranicznego.

208 Por. D. Bulman, M. Eden, H. Nguyen, Transitioning
from Low-Income Growth to High-Income Growth: Is
There a Middle-Income Trap?, "ADBI Working Paper"
2017, no. 646, pp. 1-30; ). Felipe, U. Kumar, R. Galope,
Middle-Income Transitions: Trap or Myth?,"ADB Eco-
nomics Working Paper Series" 2014, no. 421, pp. 1-28;
A. Deaton, Wielka ucieczka. Zdrowie, bogactwo i Zrédta
nieréwnosci, ttum. ). Halbersztat, WN PWN, Warszawa
2016; ). Cieslik, O putapkach wychodzenia z putapki
sredniego dochodu, ,Rzeczpospolita” 16.03.2015, s. W3.
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Wykres 20.Polska - Obligacje rzagdowe 10-letnie (ren-
townos¢ w%)

9
B

=i

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: https://pl.tradin-
geconomics.com/poland/government-bond-yield [dostep: 4.11.2022].

Nalezy podkresli¢, ze wysoce zmienne oto-
czenie gospodarcze jest nie tylko zjawiskiem
lokalnym, ma wyraZny zasieg globalny. Mozna
zatem powiedzie¢, ze sytuacja na polskim ryn-
ku dtugu jest odbiciem $wiatowej tendencji.

Specyfika gospodarek krajéw rozwijaja-
cych sie, czyli o dynamicznych przebiegach
procesdéw gospodarczych oraz permanentnych
deficytach obrotéw biezgcych w bilansie ptat-
niczym, jest doskonalym miejscem do inkuba-
cji zjawisk kryzysowych. W ramach §wiatowe;j
tendencji, we wszystkich krajach europejskich
oraz USA rentowosci obligacji rzadowych ro-
sna, z wyraznym wskazaniem na rok 2022.
Jest to spowodowane wysokg inflacja, ktéra
stala sig problemem $wiatowym, a w efekcie -
z oczekiwaniami na wzrost stép procento-
wych. Statystycznie Polska jednak na tym ob-
szarze wiedzie niechlubny prym, plasujac sig
w gronie krajéw najgorzej postrzeganych przez

zewnetrzny kapital inwestycyjny. Obok Polski
zblizone rentownosci odnotowano w Meksyku
iw Rosji (8-10%), a takze na Wegrzech, w Turcji
i w Wenezueli (10-12%)2%.

Analiza znaczenia stabilnosci makroeko-
nomicznej Polski, z punktu widzenia roli relacji
salda obrotéw biezgcych w bilansie ptatniczym
do produktu krajowego brutto, wymaga réw-
niez szerszego spojrzenia - z uwzglednieniem
innych europejskich gospodarek. W tym celu
jest zasadne poréwnanie sytuacji na rachun-
ku biezgcym z innymi gospodarkami w od-
niesieniu jego salda do wielkosci PKB. Dane
statystyczne wskazujg na silne zréznicowanie
salda obrotéw biezgcych zaréwno pomiedzy
gospodarkami UE, jak i w czasie. Na tym tle

209 https://wwuw.forbes.pl/finanse/polskie-obligacje-tra-
ca-na-wartosci-najszybciej-na-swiecie-to-moze-sie
-skonczyc/6n8jxu3 [dostep: 15.11.2022].
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Polska, podobnie jak Czechy, Wegry i Stowacja,
od potowy lat 90. XX wieku przez wiekszosé
okresu odnotowywata deficyt, ktéry w latach
1995-2017 wynosit $rednio 3,4% PKB w Polsce,
2,6% w Czechach, 4,3% na Stowacji i 3,1% na
Wegrzech?'?. Jak pokazuja dane, Polska znaj-
duje sie zatem w gronie panstw, w ktérych
odnotowano najwigkszy deficyt w stosunku do
PKB, np. jeszcze w 2015 roku wielko$¢ ta byta
stosunkowo nieduza: 0,6% PKB, jednak w po-
przednich latach (np. 20071 2008) odsetek ten
zblizal si¢ do 7% PKB. Obecnie, czyli w drugiej
potowie 2022 roku, ponownie zblizyliSmy sig
do wartosci z 2015 roku?!.

Tak jak wykazano powyzej, relacja salda
obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym do
produktu krajowego brutto ma w zwiazku
z tym kluczowe znaczenie dla zdiagnozowania
zakresu stabilno$ci makroekonomicznej. Jest
to o tyle istotne, ze w literaturze teoretycznej
nie istnieje konsensus co do determinant salda
obrotéw biezgcych?!2. Mozna przyja¢é, ze w ak-
tualnym stanie otoczenia zewnetrznego klu-
czowymi czynnikami determinujgcymi relacje
salda rachunku obrotéw biezacych do PKB sa:
poziom rozwoju gospodarczego, realizowana
polityka fiskalna panstwa, struktura demogra-
ficzna spoteczenstwa, kurs walutowy, polityka
monetarna oraz niepewno$¢ zwigzana z loso-
woscig przysztych dochodéw.

210 K. Kuziemska-Pawlak, J. Muck, Saldo obrotdw biezg-
cych w Polsce bliskie poziomu strukturalnego...

211 http://www.nbp.pl/statystyka/Bilans_platniczy/
BOP_g.xlsx [dostep: 4.11.2022].

212 K. Kuziemska-Pawlak, J. Muck, Saldo obrotdw biezg-
cych w Polsce bliskie poziomu strukturalnego...
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Biorgc pod uwage powyzsza analize, jak
tez préobe identyfikacji kluczowych elemen-
tow wplywajacych na ksztaltowanie salda
obrotéw biezgcych w bilansie platniczym
zuwzglednieniem produktu krajowego brutto,
nalezy stwierdzi¢, ze ksztaltowanie sie salda
rachunku obrotéw biezacych jest kluczowe
dla stabilno$ci makroekonomicznej polskiej
gospodarki. Badajac tendencje zmian w dlu-
giej perspektywie czasowej, z uwzglednieniem
czestotliwosci czynnikéw skrajnych, nalezy
przyjaé, ze charakterystyka zmian salda ra-
chunku obrotéw biezacych do PKB nie gene-
ruje obecnie ryzyk wymagajacych interwencji.
Co wigcej, przebiegi historyczne oraz zakres
deficytu salda obrotéw biezacych nie odbiega
od wieloletnich $rednich. Budujac jednak sce-
nariusze na kolejne lata, trzeba wzig¢ pod uwa-
ge przynajmniej kilka istotnych ryzyk. Warto,
szczegblnie w obecnej rzeczywistosci, pamie-
tac¢, ze trwatly lub tym bardziej pogtebiajacy sie
deficyt salda obrotéw biezgcych gospodarek
rozwijajacych sie jest odzwierciedleniem ni-
skiej odpornosci kraju na szoki zewnegtrzne
1ryzyka gwalttownego odptywu kapitatu. Tym
samym podjeta tematyka wymaga dalszych
badan ze szczegdélnym uwzglednieniem spe-
cyfiki makrootoczenia.



Rozpziat VI

ZNACZENIE BEZPIECZENSTWA
ENERGETYCZNEGO DLA STABILNOSCI

MAKROEKONOMICZNE)

6.1. ISTOTA BEZPIECZENSTWA
ENERGETYCZNEGO

Wspblczesna cywilizacja jest uzalezniona od
energii, zwlaszcza od energii elektrycznej. Dzi-
siejsze spoteczenstwa oraz gospodarki narodo-
we nie mogltyby normalnie funkcjonowac bez
stabilnego zasilania. Zapewnienie bezpieczen-
stwa energetycznego jest dzi$§ zatem jednym
z najwyzszych priorytetéw, ktéry sprawia, ze
ingerencja wladz panstwowych w funkcjono-
wanie mechanizméw rynkowych jest nie tylko
akceptowana spotecznie, ale nawet oczekiwa-
na i wymagana przez wyborcéw.

Polski ustawodawca zdefiniowatl bezpie-
czenstwo energetyczne w art. 3 pkt 16 ustawy
z dnia 10 kwietnia 1997 roku - Prawo energe-
tyczne. Pojecie to oznacza taki stan gospodarki,
ktéry umozliwia pokrycie biezgcego i perspek-
tywicznego zapotrzebowania odbiorcéw na
paliwa i energie w sposéb technicznie i eko-
nomicznie uzasadniony, przy zachowaniu
wymagan ochrony Srodowiska. Z definicji tej
wynika, ze dla zapewnienia bezpieczenstwa
energetycznego konieczne jest podejmowanie
wielu réznych, powigzanych ze soba dziatan
krétko- 1 dtugookresowych przez podmioty go-
spodarcze dzialajgce w energetyce oraz przez

organy administracji publicznej, ktére spra-
wuja nadzér nad tym sektorem gospodarki.
Celem polityki energetycznej, bedacej cze-
$cig polityki spoteczno-ekonomicznej paristwa
polskiego, jest - zgodnie z art. 13 ustawy Prawo
energetyczne - zapewnienie bezpieczenstwa
energetycznego kraju, wzrostu konkurencyjno-
$ci gospodarki i jej efektywnosci energetycz-
nej, a takze ochrony srodowiska naturalnego,
w tym klimatu. Dlatego, podejmujac okre$lone
dzialania na rzecz zapewnienia bezpieczen-
stwa energetycznego, nalezy uwzgledniaé
m.in. kwestie zwigzane z funkcjonowaniem
infrastruktury krytycznej w energetyce (w tym
cyberbezpieczernistwo), oddzialywaniem na
otoczenie przyrodnicze, a takze przewidywacd
potencjalne ich konsekwencje dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw, a takze kwe-
stie zwigzane ze stwarzaniem optymalnych
ekonomicznych i prawnych warunkéw funk-
cjonowania przedsiebiorstw trudnigcych sie
wytwarzaniem i przesytem energii*'®. Inny-
mi stowy, trzeba pamieta¢, ze zapewnienie

213 A.Zajac, R. Balina, D. Kowalski, Financial and Econo-
mic Stability of Energy Sector Enterprises as a Con-
dition for Poland'’s Energy Security — Legal and Eco-
nomic Aspects, "Energies" 2023, nr 16(3):1442. https://
doi.org/10.3390/en16031442 [dostep: 15.04.2023].
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stabilnych dostaw energii w réznych jej posta-
ciach oraz surowcéw energetycznych po kon-
kurencyjnych cenach jest podstawg makro-
ekonomicznej stabilizacji gospodarkiijednym
z warunkéw trwatego, dynamicznego wzrostu
gospodarczego?'.

Problematyka polityki energetycznej i bez-
pieczenistwa energetycznego byta poruszana
czesto - cho¢ zazwyczaj powierzchownie -
w mediach, a takze w literaturze z zakresu
nauk spotecznych. Wojna w Ukrainie sprawi-
la, ze obecnie zagadnieniom tym - zaréwno
w Polsce, jak 1w innych krajach europejskich -
nadano zdecydowanie wieksze znaczenie niz
mialy w przesztosci. Swiadomos¢ uzaleznienia
calej Unii Europejskiej od importu no$nikéw
energii byta co prawda powszechna, ale po-
tencjalne zagrozenia zwigzane z mocng po-
zycja Rosji jako ich gléwnego eksportera na
rynki unijne dostrzegano gtéwnie w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Przykladem
moga by¢ spostrzezenia M. Bodio, ktéry ana-
lizowat relacje Unii Europejskiej i Federacji
Rosyjskiej w sferze polityki energetycznej w la-
tach 2000-2008. Autor stwierdzit, ze po prze-
jeciu wiadzy w Rosji przez Putina opracowano
1wdrozono koncepcje ,mocarstwa energetycz-
nego”, dla ktorego eksport nosnikéw energii
jest jednym z podstawowych instrumentéw
stuzacych ksztaltowaniu relacji z Unig Euro-
pejska. Stato sie jasne, ze wtadze na Kremlu
zastgpily w energetyce kryteria wolnorynkowe
politycznymi?®>.

214 0Od 2. potowy XX w. pewnos¢ zaopatrzenia w energie
to podstawa produkcji przemystowej i standardu zycia
w Kkrajach uprzemystowionych. H. Rogall, Ekonomia
zrownowazonego rozwoju, ttum. ). Gilewicz, Zysk
i S-ka, Poznan 2010, s. 365.

215 M. Bodio, Polityka energetyczna w stosunkach mie-
dzy Unig Europejskg a Federacjg Rosyjskg w latach
2000-2008, Oficyna Wydawnicza Aspra-JR, Warsza-
wa 2009, s. 297-298.
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Z perspektywy czasu nalezy odnotowad,
ze wplyw Polski - a takze innych krajéw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej - na polityke
energetyczno-klimatyczna Unii Europejskiej
nie byl satysfakcjonujacy. Byta ona tworzo-
na gltéwnie przez kraje tzw. starej Unii, wérdd
ktérych dominowaty Niemcy i Francja. Do-
konujac oceny skutecznosci polskiego wpty-
wu na polityke energetyczna UE w latach
2004-2015, M. Ruszel zaznaczyl, ze byt on - sitg
rzeczy - ograniczony?>'¢.

Tymczasem jeszcze na poczatku biezacego
roku zalezno$¢ Unii Europejskiej od importu
surowcéw energetycznych z Federacji Rosyj-
skiej byta ogromna. Wedtug danych zawartych
w raporcie PIE?Y7 w ostatnich latach Unia Eu-
ropejska sprowadzata ok. 25% ropy naftowe;j
z Rosji - bylo to blisko 3 mln barylek dziennie.
Wiasne wydobycie w UE stanowito niecate 4%
zapotrzebowania w 2019 roku. Co interesujace,
najwiekszg 1los¢ ropy z Rosji w 2019 roku im-
portowaly Niemcy i Polska. Oba kraje tgcznie
sprowadzily 30% importu rosyjskiego surowca
do UE. Jednak zalezno$¢ od importu z tego
kierunku wygladata odmiennie - w Niemczech
ropa sprowadzana z Rosji w 2019 roku stano-
wita 32% ogdétu importu ropy, zas w Polsce az
68%.

216 M. Ruszel, Polski wptyw na ksztattowanie polityki
energetycznej UE 2004-2015, Difin, Warszawa 2016,
s. 84 i nast.

217 K. Lipinski, M. Maj, M. Miniszewski, Unia Europejska
niezalezna od Rosji? Alternatywne Zrddta dostaw su-
rowcdw energetycznych, Polski Instytut Ekonomiczny,
Warszawa 2022, s. 4-5.



Wykres 21. Udzial ropy z Rosji w imporcie ogéltem
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Wykres powyzszy pokazuje, jak duzy
w calkowitym imporcie ropy naftowej przez
poszczegdlne kraje UE byl udziat surowca
rosyjskiego?!®. Grupa 10 krajéw w ogdle nie
kupowata ropy naftowej w Rosji. Natomiast
Polska nalezata do grupy 6 krajéw, w ktérych
udzial ten przekraczal 50%. Kolejnych 11 kra-
jow cztonkowskich pokrywato do 34% swoich
potrzeb importem tego surowca z Rosji.

Jeszcze wieksza byta w zaleznos$¢ Unii
Europejskiej jesli chodzi o paliwa gazowe?*.
W kilku ostatnich latach ok. 155 mld m? gazu
ziemnego importowano z Rosji. Stanowito
to ok. 45% calego importu i 40% konsumpcji
w Unii Europejskiej. Warto przy tym odnoto-
wag, ze na poczatku marca 2022 roku ponad
dwukrotnie nizsze od Sredniej UE byto za-
tloczenie magazynéw gazu kontrolowanych
na terytorium unijnym przez Gazprom. Co
wazne, w tym samym okresie udzial wegla
kamiennego z Rosji w imporcie UE wynosit
44%. Warto odnotowad, ze - w zwigzku w reali-
zacjq idei dekarbonizacji gospodarki - w latach

218 PIE, 04.05.2022, Po unijnym embargo na rope budzet
Rosji straci najwazniejsze Zrédto przychoddw, https://
pie.net.pl/po-unijnym-embargo-na-rope-budzet-ro-
sji-straci-najwazniejsze-zrodlo-przychodow/ [dostep:
15.04.2023].

Lipiniski K., Maj M., Miniszewski M., Unia Europejska
niezalezna od Rosji?..., s. 4-5.
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2016-2019 import wegla do Unii Europejskiej
zmniejszyt sie 0 20%.

O wptywie ustawodawstwa Unii Europej-
skiej na przyjmowanie w Polsce oraz w in-
nych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
bardzo restrykcyjnie okreslonych wymogdw
Pakietu energetyczno-klimatycznego z 2008
roku pisat T.G. Grosse w swojej ksigzce W ob-
jeciach europeizacji. Autor stusznie zauwazyt, ze
jeszcze w koncu pierwszej dekady XXI wieku,
w zwigzku z unijng politykg energetyczno-kli-
matyczng, przed Polska staneto bardzo trudne
zadanie gruntownej zmiany modelu gospodar-
ki na niskoemisyjng, opartg na innowacjach
1 ekologicznych technologiach?¥°.

Rosja bardzo szybko zaczeta wprowadzaé
w zycie doktryne ,energetycznego mocarstwa”
Szczegblnie wyraZnie nieprzyjazne dziatania
byly widoczne w zwiazku z eksportem gazu
ziemnego do ,nowych” panstw UE oraz na
Ukraine i Biatorus. Rynki ropy naftowej i we-
gla kamiennego sg mniej podatne na manipu-
lacje niz rynek blekitnego paliwa. Decyduja
o tym witasciwosci fizyczne gazu ziemnego
oraz zwigzane z nimi uwarunkowania tech-
niczne. Jego transport na wieksze odlegtosci

220 T.G. Grosse, W objeciach europeizacji: wybrane przy-
ktady z Europy Srodkowej i Wschodniej, Instytut Stu-
didw Politycznych PAN, Warszawa 2012, s. 331.
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moze si¢ odbywac albo w stanie lotnym za po-
moca gazociggdw o zrdéznicowanych parame-
trach eksploatacyjnych, albo w postaci ptynne;j
jako LNG (Liquified Natural Gas) z wykorzy-
staniem specjalnych statkéw - metanowcéw.
Skroplenie gazu, jego transport, a nastepnie
przywrdcenie stanu lotnego wymagaja zasto-
sowania specjalnych instalacji kriogenicznych,
co oczywiscie ma tez wpltyw na koszty?*'.

Spér miedzy Rosja a Ukraing o ceny gazu
ziemnego oraz o rozliczenia optat za jego
tranzyt do odbiorcéw w Europie Zachodniej
doprowadzil do przerw w dostawach tego
surowca. Wywolany w ten sposéb kryzys ga-
zowy ze stycznia 2009 roku zostal poddany
wszechstronnej analizie gtéwnie pod katem
wplywu na bezpieczenistwo energetyczne UE
1jej stabilno$¢ ekonomiczng. W opracowaniu
pod redakcjg K. Falkowskiego i E. Teichmann
wskazano wyraznie, ze nowe panstwa czton-
kowskie UE z Europy Srodkowo-Wschodniej sg
silnie zalezne od importu ropy naftowej i gazu
ziemnego z Rosji. Dla panstw tego regionu
zapewnienie bezpieczenistwa energetycznego
jest powaznym wyzwaniem. Kryzys gazowy
potwierdzit réwniez, ze konieczne sg dalsze
dzialania na rzecz realnej integracji unijnych
rynkow energii®*.

Negatywne skutki kryzysu gazowego ze
stycznia 2009 roku - zwlaszcza dla panstw
Europy Wschodniej - nie mogty budzié¢ zad-
nych watpliwosci. Totez podjete zostaty rézne
inicjatywy krajowe i regionalne zmierzajgce
do poprawy bezpieczenstwa energetycznego.
Przyktadem moze by¢ wydana przez Osrodek
Studiéw Wschodnich praca poswiecona moz-
liwym zmianom na rynkach gazu ziemnego

221 Vademecum gazownika, t.1: Podstawy gazownictwa
ziemnego: pozyskiwanie, przygotowanie do transpor-
tu, magazynowanie, red. S. Nagy, SITPNiG, Krakéw
2014, s.785-788.

222 G. Wojtkowska-todej, [w:] Reaction to Word Econo-
mic Crisis and regional Gas Crisis, red. K. Falkowski,
E. Teichmann, Warszawa 2010, s. 263-267.
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panstw Grupy Wyszehradzkiej, ktére popra-
wilyby stan ich bezpieczeristwa energetycz-
nego®?*. W Polsce ta problematyka znalazta
odzwierciedlenie w réznych opracowaniach
1 dokumentach strategicznych, miedzy inny-
mi w Bialej ksigdze bezpieczenstwa narodowego
Rzeczpospolitej Polskiej*.

Strategiczny zwrot, jakiego dokonata Rosja
w swojej polityce zagranicznej i energetycznej,
stal sie wyraznie widoczny w potowie dru-
giej dekady obecnego wieku. Z jednej strony,
witadze na Kremlu prowadzily, przy udziale
Niemiec, konsekwentne dzialania zmierzaja-
ce do ostabienia spdéjnosci Unii Europejskiej
1uzaleznienia jej od dostarczanych surowcéw
energetycznych. Z drugiej - Kreml starat sie
budowaé wplywy w innych regionach Swiata.
Przykladem sg bliskie relacje handlowe z In-
diami, ktére sa statym klientem rosyjskich firm
zbrojeniowych. Dostrzegano takze coraz bliz-
szg wspoéiprace Rosji z Chinami, ktére wcigz
potrzebujg ogromnych ilosci ropy naftowe;j
1 gazu ziemnego dla swojej gospodarki?®.

Przyktadéw aktywnos$ci Kremla, ktéra
miata ostabi¢ Unie Europejsky i uzaleznié
ja od rosyjskich surowcéw energetycznych,
jest oczywiscie wiecej. Mozna wskazaé cho¢-
by zréznicowane traktowanie przez Gazprom
odbiorcéw z réznych krajéw unijnych. Im
bardziej dane paristwo akceptowatlo polityke
Rosji, tym korzystniejsze ceny zakupu mogty
wynegocjowac z Gazpromem paliwo firmy im-
portujace btekitne paliwo pochodzgace z tego
kraju. Innym przykitadem byta forsowana
przez Rosje - w bliskiej wspétpracy z Niem-
cami - budowa gazociggdw Nord Stream 11 2.
Jak pokazaly pdzniejsze wydarzenia, byty

223 S. Ascari, The Gas Target Model for the Visegrad 4
Region: conceptual analysis, OSW, Warszawa 2013.

224 Publikacja przygotowana przez Biuro Bezpieczeristwa
Narodowego w 2013 roku.
225 Keun-Wook Paik, Sino-Russian Gas and Oil Coopera-

tion: Entering into a New Era of Strategic Partnership?
OIES Paper WPM 59, April 2015.



to inwestycje co najmniej watpliwe z punktu
widzenia bezpieczenstwa energetycznego Unii
Europejskiej. Takze ich zgodnos$¢ z unijnym
porzadkiem prawnym budzila wiele uzasad-
nionych zastrzezen?.

Warto jednak zwrdéci¢ uwage na fakt, ze
Unia Europejska z duzym opdZnieniem zaje-
la sie problematyky bezpieczenistwa energe-
tycznego. Wypada zgodzi¢ sie z opinig, ze od
lat 50. XX wieku we Wspélnotach Europejskich
integracja w zakresie energetyki - zapewne ze
wzgledu na niewielkie zainteresowanie sta-
rych panstw cztonkowskich - nie odnotowata
widocznych sukceséw?¥. Zmiana podejscia na-
stapita dopiero w zwigzku z przygotowaniami
do przyjecia nowych panstw cztonkowskich,
gléwnie z Europy Srodkowo-Wschodniej,
w tym Polski. Opracowano wéweczas tzw. zie-
long ksiege - dokument, ktéry zawierat wielo-
wymiarowg analize problemu zalezno$ci ener-
getycznej panstw europejskich, jej skutkéw
1 perspektyw??. Odmienne interesy panstw
cztonkowskich sprawity jednak, ze unia ener-
getyczna nie mogta powstac.

Potrzeba wypracowania nowego podejscia
do polityki energetyczno-klimatycznej oraz
kwestii bezpieczenistwa energetycznego Unii
Europejskiej byta oczywista. Jednak watpli-
wosci w zwigzku z decyzja o dekrabonizacji
unijnych gospodarek i rynkéw energii pojawi-
ly sie choéby co do kosztéw tego procesu, jego
tempa oraz roli gazu ziemnego, ktéry miat byé
paliwem przejSciowym transformacji ener-
getycznej?*. Dodatkowym elementem w tych
dyskusjach byly kwestie zwigzane z mozliwo-

226 A. Riley, Nord Stream 2: A Legal and Policy Analysis,
CEPS 2016, No. 151.

227 |. Bil, H. Nyga-tukaszewska, [w:] Reaction to Word
Economic Crisis and regional Gas Crisis..., s. 155-156.

228 Green Paper, Towards a European Strategy for the
Security of Energy Supply, Brussels 2000.

229 ).Stern)., The Future of Gas in Decarbonising European
Energy Markets: the need for a new approach, OIES
Paper NG 116 / January 2017.
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$ciami wydobywania gazu tupkowego w Eu-
ropie. Dla takich krajéw jak Polska ewentual-
ne rozpoczecie eksploatacji tego surowca na
skale przemystowsg stwarzato realne mozli-
wos$ci modernizacji energetyki i gospodarki,
a takze zdecydowang poprawe bezpieczeristwa
energetycznego®*.

Poczatek drugiej dekady XXI wieku przy-
niést wyzwania zwigzane z pandemig Covid-19,
ktérej skutkiem w sferze ekonomicznej byto
m.in. zmniejszone zapotrzebowanie na ener-
gie i jej nosniki. W drugiej potowie 2021 roku
zaczely by¢ widoczne oznaki ozywienia go-
spodarczego i zwiekszone zapotrzebowanie
na energie. Byt to réwniez moment, w kté-
rym Rosja rozpoczeta dzialania zmierzajace
do destabilizacji rynkéw energii i ostabienia
gospodarczego krajow Zachodu. Z dzisiejszej
perspektywy wida¢, ze byty to dzialania wy-
przedzajace, ktére mialy utatwi¢ wladzom na
Kremlu atak na Ukraine w lutym 2022 roku.

6.2. NOWA SYTUACJA NA RYNKACH
ENERGII

Wzrost cen no$nikéw energii na rynkach §wia-
towych oraz na rynku Unii Europejskiej byt
widoczny juz w 2021 roku, na dtugo zanim woj-
ska Federacji Rosyjskiej zaatakowaty Ukraine
24.02.2022 roku. Jesienig 2021 roku w catej Eu-
ropie zaczely szybko rosngé ceny energii elek-
trycznej oraz gazu ziemnego. Przyktadem moze
by¢ dojrzaty rynek energii w Wielkiej Brytanii,
na ktérym wielu dostawcéw biekitnego pali-
wa w tym okresie byto zagrozonych bankruc-
twem. Jednocze$nie Rosja, ograniczajac podaz
gazu ziemnego w Europie, wywierata presje na

230 The impact of shale gas extraction on the socio-eco-
nomic development of regions — an American succes
story and potenetial opportunities for Poland, red.
I. Albrycht, The Kosciuszko Institute, Krakow 2012.
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certyfikacje gazociggu Nord Stream 2?*'. Ceny
na polskich rynkach odzwierciedlaty trendy
widoczne na rynkach europejskich. Wida¢
to bardzo wyraznie na przyktadzie ubiegto-
rocznych danych opublikowanych przez URE
dla hurtowych rynkéw energii elektryczne;j
1 gazu ziemnego w Polsce.

Hurtowy rynek energii elektrycznej
w Polsce w 2021 roku

Zgodnie z informacjami URE?*2, w 2021 roku
wolumen krajowej produkcji energii elektrycz-
nej brutto wyniést 173 583 GWh, co oznaczato
wzrost 0 14% w poréwnaniu z 2020 rokiem.
Krajowe zuzycie energii elektrycznej brutto
w 2021 roku wyniosto 174 402 GWh i1 wzrosto
0 5,4% w poréwnaniu z 2020 roku. Z danych
URE wynika, ze w 2021 roku udziat impor-
tu stanowil 8,0% catkowitego przychodu, za$
udziat eksportu wynidst 7,6% rozchodu energii
elektrycznej.

W poréwnaniu z okresem wczesniejszym,
udzial importu zmniejszyt sie o 3,8 punktu
procentowego, za$ udziat eksportu wzrést o 3,4
punktu procentowego. Nalezy takze zauwazy¢,
ze wedlug danych URE, struktura produkcji
energii elektrycznej w 2021 roku zmienita sie
bardzo nieznacznie w stosunku do 2020 roku.
W dalszym ciggu zdecydowana wiekszos¢
wytwarzanej w Polsce energii elektryczne;j
oparta byta na weglu kamiennym oraz weglu
brunatnym.

231 https://biznesalert.pl/merkel-nord-stream-2-inwazja
-rosji-na-ukrainie/ [dostep: 8.12.2022].

232 https://wwuw.ure.gov.pl/pl/energia-elektryczna/
charakterystyka-rynku/10372,2021.htm! [dostep:
14.10.2022].
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Hurtowy rynek gazu ziemnego w Polsce
w 2021 roku

Wedlug informacji URE?*, zakupy gazu ziem-
nego z zagranicy w 2021 roku obejmowaty
import oraz nabycie wewnatrzwspdélnotowe
w tgcznej ilosci 190,4 TWh. Zakupy te byty uzu-
pelniane gazem ziemnym pochodzacym ze
zrodel krajowych wilosci 40,7 TWh. Z danych
URE wynika, ze w ubieglym roku przez polski
system przesylowy przeptyneto 490,5 TWh
gazu wysokometanowego i 8,2 TWh gazu za-
azotowanego. Nalezy zaznaczy¢, ze wiekszos¢
gazu wysokometanowego zostata przetrans-
portowana jako tranzyt gazociggiem jamal-
skim. Jak podaje URE, w drugiej potowie 2021
roku na rynku detalicznym widoczny byt silny
1 gwaltowny wzrost cen gazu ziemnego. Bylo
to wynikiem wzrostu cen hurtowych, przede
wszystkim na rynkach ponadnarodowych.

Rynek energii elektrycznej w Polsce
w 2022 roku

Niekorzystne trendy na rynkach energii
elektrycznej w Unii Europejskiej i w Polsce
ulegly dalszemu pogltebieniu w 2022 roku.
Wedtug danych URE**, $rednia cena energii
elektrycznej sprzedawanej przez wytwoércéow
w kontraktach dwustronnych (tzw. kontrakty
OTC - over the counter - zawierane na rynku
pozagietdowym), w trzecim kwartale 2022 roku
wyniosta 615,28 zt/MWh i byla ponad dwa razy
wyzsza niz przed rokiem oraz o 125 zt wyzsza
od ceny z poprzedniego kwartatu. Jak podaje
URE, ta energia jest zwolniona z obowigzku

233 https://www.ure.gov.pl/pl/paliwa-gazowe/charakte-
rystyka-rynku/10373,2021.html [dostep: 14.10.2022].

234 https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/
aktualnosci/10583,Cena-energii-elektrycznej-w-kon-
traktach-dwustronnych-w-trzecim-kwartale-roku
-wyn.html [dostep: 25.11.2022].
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publicznej sprzedazy poprzez gietde na pod-
stawie art. 49a ust. 5 ustawy - Prawo energe-
tyczne i art. 9 ustawy z dnia 9 listopada 2018 r.
0 zmianie ustawy - Prawo energetyczne oraz
niektérych innych ustaw.

Ze wzgledéw metodologicznych nalezy za-
znaczy¢, ze cena ta nie uwzglednia podatkéw
(VAT, akcyza), oplat niezwigzanych z iloscia
sprzedanej energii elektrycznej oraz zobo-
wigzan zwigzanych z prawami majatkowymi.
Ponadto, znaczny wplyw na poziom Srednie;j
ceny maja kontrakty zawierane z duzym wy-
przedzeniem, ktdre siega roku, a nawet 2 lat.
Na skutek tych okolicznosci cena $rednia moze
nie odzwierciedla¢ aktualnych warunkéw
rynkowych.

Rysunek 1. Srednia kwartalna cena energii elektrycz-
nej w kontraktach dwustronnych zawieranych
w trzecich kwartalach lat 2017-2022 oraz od
trzeciego kwartalu 2021 roku do trzeciego kwar-
tatlu 2022 roku [z}/MWHh]
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to jeszcze 8,44 TWh, ale w drugim juz tylko
5,46 TWh. Wedtug danych URE, tgczny wolu-
men energii elektrycznej sprzedanej w kon-
traktach dwustronnych w trzecim kwartale
2022 roku wynidst 4,11 TWh. Zatem, liczac
kwartal do kwartatu biezacego roku, spadek
ten wynidst prawie 1,35 TWh.

Rynek gazu ziemnego w Polsce w 2022 roku

Z danych URE?** wynika, ze systematycznie ro-
sng kontraktowe ceny gazu ziemnego sprowa-
dzanego z krajéw Unii Europejskiej. W trzecim
kwartale 2022 roku $rednia cena gazu ziemne-
go kupowanego w krajach UE wyniosta ponad
886 zt/MWh. Cena ta byla zatem az cztery razy
wyzsza niz rok wczesniej. Jak informowato
URE, wyliczerr dokonano na podstawie cen
z kontraktéw wykonanych.

Srednia kwartalna cena energii elektrycznej
w kontraktach dwustronnych

5

_ 322,58

253,48 = 275,76

- 2136 |
|

167,16 = 18569

302017 302018 302019

Zrédto: opracowanie URE.

W kolejnych kwartatach 2022 roku wyste-
powat znaczny spadek ilo$ci energii elektrycz-
nej sprzedawanej na rynku pozagietdowym.
W pierwszym kwartale biezgcego roku byto

402021 102022

235 https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/
aktualnosci/10661,Rynek-gazu-rosna-kontraktowe-
ceny-gazu-ziemnego-sprowadzanego-z-krajow-UE.
html [dostep: 25.11.2022].
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Rysunek 2. Srednie ceny zakupu gazu ziemnego z za-
granicy w trzecich kwartalach lat 2015-2022
[zt/MWnh]

Srednie ceny zakupu gazu ziemnego z zagranicy
w trzecich kwartatach lat 2015-2022 [zi/MWh]

302015 302016 302017 302018

Zrédto: opracowanie wtasne URE.

Kontrakty zagraniczne w oczywisty sposéb
maja wplyw na ceny paliw gazowych na pol-
skim rynku hurtowym. Z kolei ceny hurtowe
znajduja nastepnie odzwierciedlenie w ce-
nach gazu dla klientéw koricowych w Polsce.
Informacje o rosngcych kosztach pozyskania
paliw gazowych oraz o wzroscie cen w tary-
fach dla odbiorcéw gazu zaazotowanego, jak
1wysokometanowego, byty dostepne juz w paz-
dzierniku 2021 roku. Z danych URE wynika, ze
w latach 2015-2018 (dane z trzeciego kwartatu
kazdego roku) $rednie ceny zakupu gazu ziem-
nego z zagranicy pozostawaly w przedziale
ok. 60-97 zt/MWh. W kolejnych dwéch latach
ceny w jesiennych kwartatach byly znaczaco
nizsze i ksztalttowaty sie na poziomie ponizej
35 z/MWh. Dopiero jesier 2021 roku przyniosta
gwaltowny wzrost ceny $redniej gazu ziemne-
go ponad 211 z}/MWh.
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Produkcja energii elektrycznej w Polsce
w okresie I-1X 2022 roku

Z danych publikowanych przez Agencje Rynku
Energii S.A. (ARE) wynika, ze trzech pierwszych
kwartatach 2022 roku wyprodukowano w Pol-
sce 132570 GWh energii elektrycznej, podczas
gdy w analogicznym okresie 2021 roku bylo
to 130461 GWh. Nieco mniej energii wyprodu-
kowano w konwencjonalnych elektrowniach
cieplnych, ktére odpowiadaja za ok. % calo-
$ci tacznego wytwarzania (dynamika 96,5%)
oraz elektrowniach przemystowych (dynami-
ka 93,6%). Istotny wzrost zostal odnotowany
w segmencie elektrowni wodnych i innych
instalacji OZE (dynamika 133,5%).



6.2. NOWA SYTUACJA NA RYNKACH ENERGII

Rysunek 3. Produkcja energii elektrycznej w Polsce
w okresie [-IX w latach 20211 2022 [GWh]

B styczen-wrzesien 2021 r. M styczen-wrzesien 2022 r. & Dynamika
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Agencji Rynku
Energii S.A. i Ministerstwa Klimatu i Srodowiska.

Charakter zmian, jakie zachodzg w pol-
skiej elektroenergetyce w ostatnich latach,
staje sie bardziej zrozumialy dzigki analizie
danych o wytwarzaniu energii elektryczne;j
w podziale na wykorzystane paliwa. Dane
z pierwszych trzech kwartatéw lat 202112022,
ktére opublikowata ARE, pokazujg wyraznie
zwiekszong generacje energii elektrycznej
z wykorzystaniem odnawialnych Zrédet ener-
gii oraz elektrowni szczytowo-pompowych.
Dynamika osiaga odpowiednio 129,7% 1138,5%.
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Rysunek 4. Produkcja energii elektrycznej wedlug
paliww Polsce w okresie I-IX wlatach 20211 2022
[GWh]

Eli 8C Zawodowe
N3 W kamisnny

El zawodowa
na w b runatny

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Agencji Rynku
Energii S.A. i Ministerstwa Klimatu i Srodowiska.

WyraZnie widoczne jest zmniejszone wy-
korzystanie gazu ziemnego do wytwarzania
energii elektrycznej. Znaczny spadek (dyna-
mika 63,7%) jest oczywiscie skutkiem bardzo
wysokich cen paliw gazowych na Swiatowych
i europejskich rynkach energii. Zmniejszeniu
ulegto wykorzystanie wegla kamiennego przez
elektrownie i elektrocieptownie zawodowe
(dynamika 93,90%). Z drugiej jednak strony
wzrosta produkcja energii elektrycznej w elek-
trowniach zawodowych opalanych weglem
brunatnym (dynamika 105,9%).

Tabela 5. Struktura zuzycia paliw podstawowych
w elektroenergetyce zawodowej w Polsce
w okresie [-IX w latach 2021-2022 (w %)

pogstl;:"vgwe 2021 2022
Wegiel kamienny 57,6 56,5
Wegiel brunatny 31,2 34,0
Paliwa gazowe 6,9 54
Biogaz/biomasa 4,2 4,0
Pozostate paliwa 0,1 0,1

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Agencji Rynku
Energii S.A. i Ministerstwa Klimatu i Srodowiska.
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EcC zawodowa
Na QEE Zisminy

Dane zawarte w tabeli 5 pokazuja, jaka byta
struktura zuzycia paliw podstawowych w pol-
skiej elektroenergetyce zawodowej pierwszych
trzech kwartatach 2021 i 2022 roku. Domino-
wal wegiel kamienny, ktérego zuzycie jednak
nieznacznie zmniejszyto si¢ w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2021 roku - z 57,6%
do 56,5 %. Drugie miejsce zajmowal wegiel
brunatny, ktérego zuzycie w badanym okresie
wzrosto z 31,2% do 34,0%. WyrazZnie zmniejszy-
to sie takze w tym czasie zuzycie gazu ziem-
nego w zawodowej elektroenergetyce z 6,9%
do 5,4%. Na nieznacznie nizszym poziomie
uksztattowalo sie wykorzystanie biomasy
1 biogazu - spadek z 4,2% do 4,0%. Pozostate
paliwa zajmowaly w tym zestawieniu tg sama
pozycje, tj. 0,1% w trzech pierwszych kwarta-
tach 2021 roku i 2022 roku.
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6.3. DZIALANIA OSELONOWE PODJETE
PRZEZ POLSKIE WLADZE

Rzadowa Tarcza Antyinflacyjna?*¢ miata na
celu ztagodzenie negatywnych konsekwencji
inflacji, ktére sg3 mocno odczuwane zaréwno
przez spoteczenstwo, jak 1 przez gospodarke
narodows. Jej podstawowe elementy to:

«+ obnizenie stawki VAT na gaz ziemny z 23%
do 0% - dzieki temu wzrost cen gazu
ziemnego dla gospodarstw domowych
ma by¢ o polowe mniejszy, niz bylby bez
tej obnizki,

« zniesienie akcyzy i obnizenie stawki VAT
na energie elektryczng z 23% na 5% - do
najnizszego poziomu, ktéry jest dopusz-
czalny w Unii Europejskiej przy jednocze-
snym zwolnieniu z podatku akcyzowego
energii elektrycznej zuzywanej przez go-
spodarstwa domowe,

« obnizenie stawki VAT na ciepto do 5% -
dotyczy zaréwno mieszkan w spétdziel-
niach mieszkaniowych i wspélnotach, jak
1domow jednorodzinnych, ktére sg podta-
czone do sieci cieptowniczej,

« obnizenie akcyzy i stawki VAT na pali-
wa - obnizenie akcyzy nastapito od grud-
nia 2021 roku, a w lutym 2022 roku zostat
obnizony VAT z 23% do 8%,

« obnizenie stawki VAT na zywno$¢ do 0% -
dotyczyto podstawowych produktéw spo-
zywcze, jak miegso i ryby, produkty mle-
czarskie, a takze warzywa i owoce.

« obnizenie stawki VAT na nawozy do 0% -
calkowite zniesienie VAT na nawozy do
produkcji rolnej ma by¢ wsparciem dla
polskich producentéw zywnoSci.
Rzgdowa Tarcza Energetyczna®’ to pakiet

rozwigzan, ktére - w zamysle wtadz - mialy

236 https://www.gov.pl/web/chronimyrodziny/
rzadowa-tarcza-antyinflacyjna [dostep: 30.11.2022].

237 https://www.gov.pl/web/chronimyrodziny/rzadowa
-tarcza-energetyczna [dostep: 30.11.2022].

pomo&c w walce zwysokimi cenami energiii jej
noénikéw. W celu obnizenia koricowych cen
energii obywatele, podmioty wrazliwe i przed-
siebiorstwa energetyczne mogli skorzystaé
z dodatkéw i rekompensat. Rozwigzania osto-
nowe zostaly przygotowane dla gospodarstw
domowych, podmiotéw wrazliwych, odbior-
céw ciepla systemowego oraz dla odbiorcéw
paliwa gazowego.

Wsparcie dla gospodarstw domowych jest
zréznicowane w zalezno$ci od tego, czy majg
one przytacza do sieci gazowej i cieptowniczej,
czy nie. Z tego wzgledu mozna méwié o swo-
istym podziale:

« dla gospodarstw domowych, ktére sa
przytaczone do sieci gazowej ceny gazu
ziemnego od poczatku 2022 roku zostaty
ustalone na poziomie cen zatwierdzonych
przez Prezesa URE pod koniec 2021 roku.
Ochrona taryfowa zostala rozszerzona na
kluczowe podmioty uzytecznos$ci publicz-
nej oraz przedtuzona do 2027 roku,

« gospodarstwa domowe, ktdre nie sg przy-
taczone do sieci cieptowniczej ani gazo-
wej, moga skorzystac z takich instrumen-
téw, jak dodatek weglowy (w wysokosci
3000 zl), dodatek na inne Zrédta ciepla
oraz dodatek do energii elektrycznej,

Dla podmiotéw wrazliwych przygoto-
wano wsparcie w postaci dodatku na inne
zrodila ciepta oraz gwarantowanej ceny
energii elektrycznej na 2023 rok. Do grupy
podmiotéw wrazliwych zaliczono ztobki,
szkoly, przychodnie, szpitale, domy pomocy
spotecznej, ochotnicze straze pozarne, nocle-
gownie i1 ogrzewalnie, jednostki wspierania
rodziny oraz placéwki opieki nad osobami
z niepelnosprawnos$ciami:

« wszystkim podmiotom wrazliwym, ktére
nie s3 przylaczone do sieci gazowej i sie-
ci cieptowniczej dodatek mial zapewnié
pokrycie 40% wzrostu kosztéw ogrze-
wania na sezon. Jednak warunkiem jego
otrzymania byt wpis lub zgloszenie Zrédla
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ogrzewania do Centralnej Ewidencji Emi-

syjnosci Budynkéw. Wnioski o jednorazo-

wy 1 wyptacany w ciggu miesigca dodatek

mozna byto ztozy¢ w gminie do konca li-

stopada 2022 roku,

- z kolei gwarantowana cena energii
elektrycznej na 2023 ok. w wysokosci
785 z}/MWh miata z zatozenia zapew-
ni¢ podmiotom wrazliwym ochrone
przed wzrostem rachunkéw za energie
elektryczng. Co istotne, jezeli w kolej-
nym roku zuzycie energii zostanie ogra-
niczone o ponad 10% w poréwnaniu
z 2022 rokiem, to podmiot wrazliwy otrzy-
ma jeszcze 10% obnizke na rachunku
w 2024 roku.

Dla odbiorcéw ciepta systemowego przy-
gotowano mechanizm $redniej ceny wytwa-
rzania z rekompensatg, ktéry dotyczy ciepta
dostarczanego z przeznaczeniem na cele
mieszkaniowe 1 uzytecznosci publicznej. Re-
kompensaty obejmowatuy okres od poczgtku
pazdziernika 2022 roku do konca kwietnia
2023 roku.

Obowigzek zastosowania Sredniej ceny
ciepta z rekompensatg, przedsigbiorstwo ener-
getyczne bedzie mialo wéweczas, gdy Srednia
cena wytwarzania ciepta w Zrédle przekroczy
wartosc¢:

+ 150,95 z1/GJ netto dla ciepta wytwarzane-
go na podstawie gazu ziemnego lub oleju
opatowego,

« 103,82 z}/GJ netto dla ciepta wytwarzanego
w pozostatych Zrédtach ciepta.
Gospodarstwa domowe i podmioty wraz-

liwe jako odbiorcy paliwa gazowego mialy by¢
chronione za pomocg mechanizmu rekom-
pensat dla przedsiebiorstw energetycznych
bedacych sprzedawcami gazu. Mechanizm ten
ma zagwarantowaé odbiorcom ciagtos¢ dostaw
paliwa gazowego po obnizonych i stalych ce-
nach. W ramach mechanizmu doptat do taryf
na wsparcie odbiorcéw gazu ziemnego prze-
znaczono 10 mld zt.
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Kolejny instrument to dodatek ostonowy,
ktéry zostal wprowadzony jako wsparcie dla
ok. 6,84 mln gospodarstw domowych w Pol-
sce. Ma on poméc w pokryciu czesci kosztéow
energii oraz powigzanych z nimi rosnacych
cen zywnosci i ustug.

Dodatek ostonowy przystugiwat:

« osobie w jednoosobowym gospodarstwie
domowym, ktérej wysokos¢ przecietne-
go miesiecznego dochodu nie przekracza
2100 zi;

- o0sobie w gospodarstwie wieloosobowym,
w ktérym wysoko$¢ przecigtnego mie-
siecznego dochodu nie przekracza 1500 zt
na osobe.

Rzgdowa Tarcza Solidarnos$ciowa?*® miata
by¢ ochrong przed gwattownymi wzrostami
cen energii elektrycznej dla ok. 8 mln gospo-
darstw domowych w Polsce.

W ramach tego rozwigzania przewidywa-
ne jest zagwarantowanie stalej ceny dla zuzy-
cla rocznego na poziomie:

« 2000 kWh dla gospodarstw domowych;

« 2600 kWh dla oséb z niepelnosprawno-
Sciami;

« 3000 kWh dla rodzin wielodzietnych
(z Kartg Duzej Rodziny) i gospodarstw
rolnych.

W praktyce oznacza to, ze 2023 roku
w gospodarstwach domowych jedynie nad-
wyzka ponad okre$lone putapy bedzie ob-
cigzona wyzszymi kosztami, okreslonymi na
poziomie maksymalnym tj. nie wyzszym niz
693 zi/MWh.

W okresie od 1 grudnia 2022 roku do
kotica 2023 roku przygotowane zostato takze
wsparcie dla przedsiebiorstw, samorzaddéw
1 podmiotéw wrazliwych. Bedg mogly z niego
skorzysta¢ podmioty uzytecznosci publicz-
nej, jak szpitale, przychodnie, o§rodki pomo-
cy spotecznej, przedszkola, szkoty 1 uczelnie,

238 https://www.gov.pl/web/chronimyrodziny/rzadowa
-tarcza-solidarnosciowa [dostep: 30.11.2022].
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jednostki samorzagdowe oraz mikro, mate
i$rednie przedsiebiorstwa. Dla tych grup pod-
miotéw cena maksymalna ma wynosic 785 zt/
MWh. Z szacunkéw rzgdowych wynika, ze be-
dzie to prowadzi¢ do ograniczenia podwyzek
cen energii nawet 0 70%. Na tej taryfie miatoby
skorzystac az 97% wszystkich mikro firm oraz
nawet kilkadziesigt tysiecy matych i Srednich
przedsiebiorstw.

W Tarczy Solidarno$ciowej umieszczona
zostata takze zacheta do oszczedzania energii.
Dodatkowe oszczedno$ci w postaci 10% obni-
zenia rachunku w 2024 roku mozna uzyskag,
jezeliw 2023 roku zuzycie energii zostanie ob-
nizone o ponad 10% w stosunku do 2022 roku.

Z Tarczy Solidarnos$ciowej wynika réw-
niez obowiazek ograniczenia zuzycia energii
0 co najmniej 10% w obiektach administracji
rzadowej i samorzadowej. Zeby mozliwie szyb-
ko obnizy¢ wydatki samorzgdéw na energie
elektryczng, rzad przewiduje uruchomienie
dodatkowych $rodkéw na lokalne inwestycje
w energooszczedne oSwietlenie ulic 1 miejsc
publicznych.

Jak wida¢, katalog wprowadzonych przez
polski rzad instrumentéw, ktére majq stuzyé
wsparciu w trudnym czasie kryzysu energe-
tycznego (zwigzanego z sytuacjg geopolitycz-
ng) réznych kategorii podmiotéw jest bardzo
rozbudowany. Obecnie trudno komplekso-
wo ocenia¢ skuteczno$¢ tych rozwiazan, ale
wydaje sig, ze w znacznym stopniu przyczy-
niajg sie one do realizacji celu nakreslonego
przez wiladze, tj. tagodza trudnosci i ostabiaja
napiecia zwiazane ze wzrostem cen energii
1 jej no$nikéw w Polsce. Wydaje sie, ze do-
brym momentem na dokonanie pelnej oceny
efektéw tzw. tarcz rzadowych bedzie koniec
drugiego kwartalu 2023 roku, ale nie bedzie
to jeszcze okres, ktéry moze wskazaé plusy
1 minusy zastosowanej przez panstwo polity-
ki. Wynika to gtéwnie, ale nie jedynie, z faktu,

1z okresowy charakter wsparcia i zapowia-
dana juz przez rzad rezygnacja z niektérych
przynajmniej dziatan ostonowych bedg ozna-
czaly pojawienie sig bodZca inflacyjnego, kté-
rego sily 1 czasu oddzialywania nie mozna
obecnie doktadnie przewidzieé. Niewgtpliwie
zakonczenie wsparcia udzielanego w ramach
tzw. tarcz rzagdowych bedzie miata wplyw
zar6wno na poziom zycia w wielu polskich
gospodarstwach domowych, jak i na sytuacje
makroekonomiczng w Polsce.

6.4. DZIALANIA NA RZECZ POPRAWY
BEZPIECZENSTWA ENERGETYCZNEGO
PoLSK1

W dniu 02.02.2021 roku zostata przyjeta , Poli-
tyka energetyczna Polski do 2040 roku” (dalej
takze PEP 2040), ktéra jest jednym z dzie-
wieciu strategicznych dokumentéw opraco-
wywanych w Polsce zgodnie z ustawa z dnia
6 grudnia 2006 roku o zasadach prowadzenia
polityki rozwoju (Dz. U. z 2019 r. p0z.1295,
z pézn. zm.). Konieczno$¢ opracowania stra-
tegii rozwoju polskiej energetyki jest rowniez
wymogiem zawartym w przez art. 15a ust. 2
ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 roku - Prawo
energetyczne.

Warto odnotowa¢, ze chociaz przyjecie
PEP 2040 - w stosunku do wymogdéw ustawo-
wych - opdzZnito sie o wiele lat, to jednak kon-
sekwentnie byly realizowane dtugookresowe
inwestycje 1 dzialania stuzace modernizacji
polskiej energetyki i zwigkszeniu poziomu
bezpieczenstwa energetycznego naszego kra-
ju. To wtasnie m.in. dlatego w marcu 2022
roku gdy Gazprom - wbrew postanowie-
niem tzw. kontraktu jamalskiego - zaprzestat
dostaw.
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Tabela 6. Podstawowe informacje techniczne o pod-
ziemnych magazynach gazu ziemnego (PMG)
w Polsce (dane GSP Sp. z 0.0. na sezon 2022/23)

Pojemno$¢ czynna Max moc zatlaczania Max moc odbioru
Nazwa magazynu mln m3 GWh ?;I;:;i ng‘é\g;q mlg:ﬁz na ns‘é\:)}tl)e

KPMG Mogilno 580,92 6 471,4 9,60 106,9 18,00 200,5
KPMG Kosakowo 2997 33417 2,40 26,8 9,60 107,0
PMG BrzezZnica 100,0 1126,0 1,44 16,2 1,44 16,1
PMG Huséw 500,0 5650,0 4,15 46,7 5,76 64,6
PMG Strachocina 360,0 4 078,8 2,64 29,7 336 379
PMG Swarzéw 90,0 1013,4 1,00 11,2 0,93 10,4
PMG Wierzchowice 1300,0 147290 9,60 1075 14,40 158,4
suma 3 230,62 36 410,3 30,83 345,0 53,49 594,9

Zrédto:https://ipi.gasstoragepoland.pl/pl/menu/transparen-
cy-template/?page=dane-operacyjne/dane-operacyjne/ [dostep:
4.12.2022].

W Polsce nie zabraklo blekitnego pali-
wa. Przykladami inwestycji, ktére pokazuja
ciggto$¢ oraz konsekwentng realizacje celéow
nakres$lonych w poprzednich dokumentach
strategicznych dla polskiej energetyki sg: bu-
dowa terminala regazyfikacyjnego LNG w Swi-
noujsciu, uruchomienie gazociggu Baltic Pipe
czy rozbudowa podziemnych magazyndéw gazu
ziemnego (PMG), ktéra umozliwita zwieksze-
nie ich pojemnosci czynnych do 3,2 mld m*.

W przypadku takich inwestycji jak termi-
nal regazyfikacyjny w LNG czy gazociag Baltic
Pipe ich wplyw na bezpieczenistwo energe-
tyczne Polski w segmencie zaopatrzenia w gaz
ziemny jest do$¢ oczywisty. Terminal umoz-
liwia sprowadzenie droga morska pltynnego
gazu ziemnego (LNG) z dowolnego miejsca
na Swiecie, gdzie jest on produkowany. Jest
obecnie 5 mld m? btekitnego paliwa (po re-
gazyfikacji), co odpowiada ok. 25% rocznego
popytu polskiej gospodarki. Z kolei Baltic Pipe
to czeSciowo podmorski gazociag taczacy nasz
system gazowy z systemami gazowymi panstw
skandynawskich 1 umozliwiajacy sprowadza-
nie do Polski rocznie do 10 mld m? biekitnego
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paliwa wydobywanego ze z16z na szelfie nor-
weskim. Mniej znane s3 jednak zasady dzia-
tania i funkcje podziemnych magazynéw gazu
ziemnego. Sa to instalacje, ktére pozwalajg
utrzymywacé duze zapasy blekitnego paliwa
1 tym samym maja ogromne znaczenie dla
bezpieczeristwa energetycznego panstwa.
Popyt na gaz ziemny w naszym klimacie
jest w znacznym stopniu uzalezniony od wa-
runkéw pogodowych - rosnie w miesigcach
jesienno-zimowych i maleje w okresie wiosen-
no-letnim. PMG umozliwiajg akumulowanie
wystepujacych okresowo nadwyzek blekitnego
paliwa i dostarczanie ich do systemu gazowe-
go wtedy, gdy zapotrzebowanie zwieksza sie.
Instalacje PMG pelnig istotng role w zapew-
nieniu bezpieczenstwa energetycznego Pol-
ski, dzieki mozliwo$ci utrzymywania zapasow
obowigzkowych i handlowych gazu ziemnego.
Na dtugo przed rosyjska agresjq na terytorium
ukrairiskie wystepowaty okresowe zagrozenia
brakiem dostaw importowanego gazu z po-
wodu politycznych i ekonomicznych sporéw
miedzy Rosja 1 Ukraing. System PMG zwigk-
sza zatem niezalezno$¢ energetyczng Polski,
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umozliwiajgc utrzymywanie strategicznych
zapaséw gazu ziemnego i pokrywajac podwyz-
szony okresowo popyt**.

Kierunki dzialan na rzecz bezpieczeristwa
energetycznego Polski zostaly takze wyraz-
nie nakreslone w 2017 roku w Strategii Odpo-
wiedzialnego Rozwoju (SOR). W odniesieniu
do obszaru gazu ziemnego zostata wskazana
konieczno$¢ modernizacji i rozbudowy ga-
zowych systemoéw przesylowych, w tym pod-
ziemnych magazynéw gazu (PMG), terminala
LNG, a takze polgczen miedzysystemowych,
tj. z systemami gazowymi innych panstw,
przede wszystkim nalezgcych do UE. Zgod-
ne z SOR s3 zapisy zawarte obecnie w PEP
2040 - jednym z jej priorytetow jest poprawa
bezpieczenstwa w zakresie zaopatrzenia Polski
w blekitne paliwo?#°. Ten cel ma by¢ osiggniety
dzieki rozbudowie terminala regazyfikacyjne-
go LNG w Swinoujsciu (do 7,5 mld m? rocznej
przepustowosci) oraz budowie pltywajgcego
terminala LNG/CNG na Zatoce Gdanskiej.
Kontynuowana ma by¢ modernizacja i roz-
budowa gazociggdédw przesytowych, rozbudo-
wa polgczeri miedzysystemowych (m.in. Baltic
Pipe) oraz budowa i rozbudowa PMG.

Dane zawarte w tabeli 7 pokazujg jak
ma sie zmieni¢ do 2040 roku struktura wy-
twarzania energii elektrycznej w Polsce. Udziat
wegla ma sie zmniejszy¢ do 11%, podczas gdy
w 2020 roku byto to jeszcze 72%. Z 9,5% do
30% wzrosng¢ ma udzial energii elektryczne;j
wytwarzanej na farmach wiatrowych na ladzie
1na morzu. Przyjeto zostato réwniez zalozenie,
ze w 2040 roku 16% energii elektrycznej be-
dzie pochodzito z polskich sitowni jadrowych.
Z dzisiejszej perspektywy nalezy zauwazy¢, ze
watpliwy jest wzrost udziatu gazu ziemnego az
do 33% w przyszlej strukturze wytwarzania.

239 https://ipi.gasstoragepoland.pl/pl/menu/wiedza/#dla-
czego-magazynujemy-gaz [dostep: 8.12.2022].
240 PEP 2040, s. 86.

Tabela 7. Struktura generacji energii elektrycznej
w Polsce w 2020 i 2040 roku (%)

Zrédto 2020 2040
Wegiel (r6zne rodzaje) 72,0 11,0
Wiatr 9,5 30,0
Gaz ziemny 9,0 33,0
Atom - 16,0
Pozostate 9,5 10,0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych PEP 2040.

Zmiany w strukturze wytwarzania energii
elektrycznej nakreslone w PEP 2040 wspélgraja
z zapisami SOR w odniesieniu do elektroener-
getyki. W dokumencie z 2017 roku wskazano na
konieczno$¢ modernizacji i rozbudowy elektro-
energetycznych systemoéw przesytowych, w tym
takze polaczenn miedzysystemowych (gtéwnie
z krajami Unii Europejskie;j). Jesli chodzi o sfe-
re generowania energii elektrycznej, to w SOR
wymieniono budowe pierwszych elektrowni
atomowych w Polsce, farm wiatrowych na mo-
rzu oraz inwestycje w OZE, ze wskazaniem na
geotermie i hydroenergetyke.

W PEP 2040 zostaly wskazane sieci elek-
troenergetyczne jako podstawa tworzenia in-
teligentnych sieci energetycznych. Musi by¢
to powiazane z rozwojem energetyki rozpro-
szonej opartej na wytwarzaniu energii z OZE.
W dokumencie tym zaznaczono réwniez, ze ko-
nieczne jest wigczenie do systemu energetycz-
nego podmiotéw indywidualnych - aktywnych
odbiorcéw?*! (programy DSR) oraz prosumentéw
energii odnawialnej. Przewidywane jest takze
wlaczenie spotecznosci energetycznych powsta-
jacych wramach klastréow energii, a takze w spét-
dzielniach energetycznych. PEP 2040 przewiduje
zwiekszenie do 300 obszaréw zréwnowazonych

241 Programy DSR (Demand Side Response) — dobrowolne
ograniczanie popytu na energie elektryczng w szczy-
tach poboru (popytu); rozwigzanie jest mozliwe do
urzeczywistnienia dzigki wprowadzeniu na szeroka
skale do gospodarki, a takze do sektora energetycz-
nego, rozwigzan informatycznych (ITC).
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energetycznie na poziomie lokalnym do 2030
roku?*. Jak wida¢, projektowane dzialania po-
zostaja w zgodzie z fundamentalnymi zaloze-
niami Polityki energetycznej Polski do 2040 roku
(tzw. filary dokumentu), ktérymi sg: sprawiedli-
wa transformacja, zeroemisyjny system energe-
tyczny oraz dobra jako$¢ powietrza.

Warto przyjrze¢ sie blizej wybranym ele-
mentom PEP 2040 w odniesieniu do elektro-
energetyki. Obszarem, ktéry do tej pory w ogdle
nie byl zagospodarowany, jest morska energe-
tyka wiatrowa. Strategia przewiduje, ze moc
zainstalowana w tym segmencie ma osiaggnac
ok.59 GW w 2030 roku i 11 GW w 2040 roku.
W ostatnich kilku latach duzym zainteresowa-
niem inwestoréw branzowych i prosumentéw
cieszyla sig fotowoltaika. Przyrost mocy zain-
stalowanych w fotowoltaice - zgodnie z PEP
2040 - ma 0siggnaé ok. 5-7 GW w 2030 roku
oraz 10-16 GW w 2040 roku. W 2030 roku OZE
majg zaspokaja¢ co najmniej 23% lgcznego
zapotrzebowania na energie w polskiej go-
spodarce. W odnawialnych Zrédtach - gltow-
nie dzieki energetyce wiatrowej i fotowolta-
ice - ma powstawac nie mniej niz 32% energii
elektrycznej. Cieptownictwo w 2030 roku ma
korzysta¢ w 28% z energii z OZE, a w trans-
porcie ma to by¢ 14% - przede wszystkim za
sprawg rozwoju elektromobilnosci.

Jesli chodzi o realizacje wyznaczonych
celéw, to w PEP zostaly przyjete wskazniki,
ktére umozliwig ocene osiggnietych efektéw.
W 2030 roku udzial wegla w wytwarzaniu
energii elektrycznej nie powinien przekra-
czac 56%. Zalozono réwniez co najmniej 23%
udzialu OZE w konicowym zuzyciu energii
brutto w koncu biezgcej dekady. Bardzo waz-
nym zadaniem dla gospodarki i spoteczenstwa
jest wdrozenie energetyki atomowej w Polsce.
Budowa elektrowni jadrowych o mocy 6-9 GW
znaczaco wplynie na poprawe bezpieczenstwa
energetycznego naszego kraju. Zgodnie z PEP

242 PEP 2040, s. 85.
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2040 pierwsze bloki jadrowe majg rozpoczaé
dziatalnos$¢ w 2033 roku. Zmiany w polskiej
energetyce majg doprowadzi¢ w 2030 roku do
ograniczenia emisji GHG 0 30% w stosunku do
1990 roku oraz do zmniejszenia zuzycia energii
pierwotnej 0 23% w poréwnaniu do prognoz
PRIMES z 2007 roku. Ubdstwo energetyczne
ma zostac zredukowane do poziomu nie wiecej
niz 6% gospodarstw domowych.

Ze wzgledu na strategiczne znaczenie roz-
woju energetyki atomowej dla Polski, w PEP
2040 zostal sformutowany Cel szczegdtowy
nr 5 - Wdrozenie energetyki jadrowe;j. Pierwszy
blok jadrowy o mocy 1-1,6 GW ma by¢ urucho-
miony w 2033 roku, kolejne zas bedg wiacza-
ne co 2-3 lata. Caly program zaktada budowe
6 blokéw do 2043 roku. Terminy te wynikajg
z przewidywanych ubytkéw mocy w krajowym
systemie energetycznym i z prognozowanego
wzrostu popytu na energie elektryczng. Elek-
trownie atomowe zapewnig stabilnos$¢ wy-
twarzania energii bez emisji zanieczyszczen
powietrza. Ponadto, dzigki tej technologii -
pierwsze bloki bedg wyposazone w reaktory
AP 1000 oferowane przez Westighouse 1 Be-
chtel - nastgpi dywersyfikacja struktury wy-
twarzania energii w Polsce.

Rosngce od 2021 roku ceny surowcéw
energetycznych 1 energii w réznych jej po-
staciach mialy ogromny wplyw na sytuacje
makroekonomiczng na $wiecie i w Polsce.
Zmiany te odczuly, w wigkszym lub mniejszym
stopniu, whasciwie wszystkie panstwa i spote-
czenstwa. Wzrost cen energii doprowadzit do
nasilenia proceséw inflacyjnych i do spowol-
nienia gospodarczego.Jednoczeénie nalezy sie
spodziewaé wyzszych oczekiwan w obszarze
bezpieczenistwa energetycznego

Odpowiedzi na pytanie o przysztosé pol-
skiej energetyki i o polityke, ktéra zapewni
odpowiedni poziom bezpieczenstwa energe-
tycznego, nalezy udzieli¢, biorac pod uwage
najpierw perspektywe krétkoterminows, na-
stepnie za$ $rednio- i dtugookresowa.
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Perspektywa krotkoterminowa

Perspektywa krétkoterminowa wymaga pod-
jecia dzialan, ktére pozwola polskiemu spote-
czenstwu 1 gospodarce narodowej przetrwac
nadchodzacy trudny ekonomicznie czas w roku
2023 a takze 2024. Priorytetem dla polskich
wladz powinno by¢ (i jest) zapewnienie cie-
plaienergii obiektom uzytecznos$ci publicznej
(zwlaszcza szpitalom, przychodniom i placéw-
kom o$wiatowym), gospodarstwom domowym
1 przedsigbiorstwom. Jednocze$nie wyzwaniem
sg szybko rosngce ceny gazu ziemnego, energii
elektrycznej i ciepta. Totez dziatania ostonowe
podjete przez wiadze - jak wprowadzenie tar-
czy antyinflacyjnej z obnizonymi podatkami,
import wegla dla gospodarstw domowych oraz
zamrozenie cen gazu ziemnego - cho¢ wyda-
ja sie spetniac swdj cel, sg wzglednie skuteczne.

Niezaleznie bowiem od kwestii organizacyj-
nych zwiazanych z odpowiedzialnoscia za dystry-
bucje wegla na potrzeby grzewcze gospodarstw
domowych, pozostajg dwa powazne zagadnienia,
ktére dotyczg stabilnosci makroekonomiczne;j
1 polityki energetyczne;j. Po pierwsze, nalezy spo-
dziewac sie zwigkszenia dynamiki inflacji po za-
przestaniu dziatan ostonowych i odblokowaniu
mechanizméw rynkowych, ktére zostaty zahamo-
wane narzedziami administracyjnymi. Po drugie,
wymuszony powrdt do wegla w polskiej energety-
ce oznacza regres w prowadzonych z duzym wy-
sitkiem dzialaniach na rzecz ochrony srodowiska
1szerszego wykorzystania w Polsce odnawialnych
Zrédet energii. To za$ jest kwestia, ktéra wymaga
zasadniczych, strategicznych rozstrzygnieé, kto-
re nalezy podejmowac z mysla o perspektywie
$rednio- i dlugoterminowe;.

Perspektywa dlugoterminowa
Odpowiedzi na pytania zasadnicze dla polskiej

energetyki 1 zarazem dla stabilno$ci makro-
ekonomicznej nalezy szuka¢ w dokumentach

strategicznych takich, jak ,Polityka energetyczna
Polski do 2040" ,Polityka ekologiczna paristwa
2030” czy ,Polityka surowcowa paristwa do 2050
roku”. Ze wzgledu na wojne w Ukrainie i zmia-
ny sytuacji geopolitycznej dokonana w potowie
roku aktualizacja PEP 2040 byta koniecznoscig.
Potozenie akcentéw na poprawe bezpieczeristwa
energetycznego naszego kraju i na suwerenno$é
energetyczng jest wazne, ale nie zamyka listy py-
tan, na ktére musimy udzieli¢ odpowiedzi, zwtasz-
cza dotyczacych dziatan w diuzszym okresie.
Jednym z takich pytan jest rola gazu ziem-
nego w polskiej gospodarce i w energetyce. Opi-
sanaw PEP 2040 idea transformacji energetycz-
nej z wykorzystaniem bilekitnego paliwa jako
surowca przej$ciowego - bardziej przyjaznego
dla Srodowiska naturalnego niz wegiel i ropa
naftowa - z poczatkiem tego roku stata sie juz
wtasciwie nieaktualna. Nalezy wobec tego za-
decydowad, czym (jakim surowcem) i w jakim
zakresie, mozna zastapic¢ gaz ziemny. By¢ moze
nalezy rozwing¢ mozliwo$ci w zakresie produk-
cji biometanu na potrzeby polskiej gospodarki.
Bardzo wazna jest kwestia zwigksze-
nia udzialu OZE w miksie energii pierwotne;j
1 elektrycznej. W ostatnich latach w Polsce roz-
wijata sie intensywnie fotowoltaika, natomiast
energetyka wiatrowa przezywata stagnacje. Pod-
stawowe przeszkody to tzw. ustawa ,wysokoscio-
wa’ (zasada 10H), ktéra wlasciwie uniemozliwia
budowe nowych farm wiatrowych w naszym
kraju oraz przeciagajacy sie proces przygoto-
wywania inwestycji zwigzanych z budowa mor-
skich farm wiatrowych. Mozna takze postawié
zasadne pytanie o rozwdj geotermii w Polsce.
Uzgodnienia z 2021 roku dokonane przez
rzad z gérniczymi zwigzkami zawodowymi
z jednej strony i z Komisja Europejska z dru-
giej przewiduja, ze polskie kopalnie zostana
zamkniete w 2049 roku. Jest to decyzja podjeta
pod wplywem unijnej polityki energetyczno-kli-
matycznej, Zielonego Ladu i pakietu Fit-for-55.
Nalezy jednak pamigta¢, ze obecnie - jak réwniez
w najblizszej dekadzie - to bloki weglowe beda
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stabilizowaé polski system elektroenergetyczny.
To z wegla bedzie produkowana energia wéw-
czas, gdy nie bedzie energii z OZE. Ta sytuacja
zacznie si¢ zmienia¢ dopiero wraz z powstaniem
blokéw pierwszej polskiej elektrowni atomowe;.
Zgodnie z zapisamiw PEP 2040 to nastapi¢ moze
najwczesniej w 2033 roku, przy czym juz dzi$
ta data wydaje sie mato prawdopodobna. Za-
pewne pierwszy blok jadrowy rozpocznie prace
jednak kilka lat p6zZniej, tj. ok. 2036 roku.
Wsréd kwestii, ktére wymagaja rozstrzy-
gniecia - ewentualnie realizacji zgodnej z wcze-
$niejszymi deklaracjami - znajdujg si¢ jeszcze
inwestycje zwigzane z podwyzszeniem bezpie-
czenstwa energetycznego w zakresie zaopatrze-
nia w gaz ziemny. Budowa drugiego terminala
regzyfikacyjnego na Zatoce Gdanskiej zostata
juz kierunkowo zatwierdzona przez rzad. Po-
trzebne bedzie jednak doktadne okreslenie wy-
magan technicznych w zakresie przepustowosci
jednostki FSRU, ktéra ma by¢ zakotwiczona
na wodach zatoki. Kolejnym wyzwaniem jest
rozbudowa pojemnosci czynnych w istniejg-
cych podziemnych magazynach gazu ziemnego,
ewentualnie budowa nowych obiektéw. Nalezy
takze powaznie wzigé pod uwage mozliwosci
wytwarzania biometanu z dostgpnych w kraju
surowcow. Inwestycje w tym zakresie byltyby
bodZcem rozwojowym zaréwno dla rolnictwa,
jakidla przemystu. Ich skutkiem bytaby mozli-
wo$¢ zastgpienia sporej czesci importowanego
gazu ziemnego biometanem krajowej produkcji.
Niezaleznie od planéw budowy duzych blo-
kéw w nowych elektrowniach atomowych, na-
lezy takze stworzy¢ mozliwosci inwestowania
przez wiodace podmioty sektora energetycz-
nego, jak ORLEN, KGHM czy PAK, w technolo-
gie SMR - matych reaktoréw jadrowych, ktére
wytwarzatyby energie przede wszystkim na po-
trzeby konkretnych zaktadéw przemystowych,
a ewentualne nadwyzki moglyby przekazywacé
do krajowego systemu elektroenergetyczne-
go. W ten sposéb dochodzimy do bardzo waz-
nej kwestii, jaka jest w Polsce modernizacja
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istniejgcych 1 budowa nowych odcinkéw sieci
elektroenergetycznych. Jedna z barier rozwoju
OZE s3 ograniczone mozliwosci (albo ich brak)
podiaczenia nowych obiektéw do KSE. Dlatego
do zapewnienia odbiorcom stabilnych dostaw
energii elektrycznej, ktéra bedzie wytwarzana
w przysztodci w bardzo zréznicowanych Zré-
dlach, potrzebne beda odpowiednio zmoder-
nizowane 1 rozbudowane sieci elektroenerge-
tyczne - przesylowe i dystrybucyjne.

Patrzac w dhuzszej perspektywie na trans-
formacje polskiej energetyki, nie mozna zapomi-
nac o zrédtach finansowania inwestycji, a takze
o zwiekszonym popycie na okreSlone surowce,
np. metale ziem rzadkich (np. lit) niezbedne do
rozwoju elektromobilnosci. O ile budowa elek-
trowni atomowe]j w Polsce nie bedzie mozliwa
bez wsparcia z budzetu panistwa, o tyle inwestycje
w segmencie SMR beda finansowane ze srodkéw
prywatnych, tj. przedsiebiorstw, ktére bedg pdz-
niej korzystac z tych obiektéw. Podobnie mozna
oczekiwad, ze budowa nowych farm fotowolta-
icznych czy wiatrowych na lgdzie i morzu bedzie
finansowana przez podmioty sektora prywatnego.

Modernizacja sieci przesytowych gazowych
1 elektroenergetycznych pozostanie natomiast
domena panstwowych spétek akcyjnych, kté-
re pelnig role operatoréw systeméw przesyto-
wych. Nalezy takze pamieta¢, ze w dominujg-
cych w polskiej energetyce przedsiebiorstwach
bedacych spétkami publicznymi, powaznym
akcjonariuszem nadal pozostaje Skarb Paristwa.

Do realizacji strategicznych projektow
w polskiej energetyce bedzie konieczne pozy-
skanie finansowania z r6znych funduszy Unii
Europejskiej. W zwiazku z tym nalezy bra¢ pod
uwage unijng Taksonomie, z ktérej bedzie de
facto wynikata mozliwo$¢ wsparcia finansowego
okreslonych rodzajéw energetycznych inwesty-
cji. Sposdb finansowania niezbednych inwestycji
w polskiej energetyce bedzie miat zatem takze
przetozenie na budzet paristwa i szerzej, na sek-
tor finanséw publicznych, ktérych réwnowaga
jest czynnikiem makroekonomicznej stabilizacji.



Rozpziat VI

WNIOSKI Z BADANIA FORESIGHT

Wstepna diagnoza zagadnienia istoty stabil-
nosci makroekonomicznej w kontekscie dy-
namicznych zmian w gospodarce Swiatowej,
a takze w relacjach geopolitycznych, zostata
przeprowadzona w oparciu o badanie metoda
foresight?*? ktéra polega na dalekowzrocznym
ujeciu predykcyjnym, polegajacym na meto-
dycznej analizie sytuacji zastanej wraz z za-
rysowaniem scenariusza rozwoju wydarzen
w badanych obszarach przy wykorzystaniu
wiedzy eksperckiej i dla osiggniecia celéw za-
tozonych wbadaniu®‘. Wspomniane narzedzie
badawcze, wedtug Milesa i1 Keenana, jest sys-
tematycznym, opartym na uczestnictwie réz-
nych grup specjalistéw procesem budowania
$rednio- 1 dlugoterminowej wizji przysztosci,
skierowanym na dzisiejsze decyzje i mobilizo-
wanie do wspdlnych dziatan?#*. Celami prze-
prowadzonego badania jest identyfikacja roli
stabilnosci makroekonomicznej dla wzrostu

243 Zob. E. Ropuszyniska-Surma, Metody foresightowe
w zarzgdzaniu. Klasyfikacja metod i wybdr metodyki,
,Ekonometria" 2014, nr 4(46), s. 121-134.

244 Por.W. Adamczyk, Narodowy Program Foresight ,,Pol-
ska 2020", ,Problemy Ekologii" 2009, nr13(3), s. 113-117.
245 |. Miles, M. Keenan, Practical Guide to Regional Fore-

sight in the UK, European Commission, Luxembourg
2002,s.5.

gospodarczego oraz wstepne okreslenie ryzyk,
mogacych zakldci¢ stabilno§¢ makroekono-
miczng w Polsce.

Aby ustali¢ poziom wiedzy na temat wspo-
mnianej stabilnosci, oprécz opisu obszaréw
sktadajacych sig¢ na wiodace cechy makro-
ekonomiczne dajgce fundamenty trwatosci
wzrostu ekonomicznego, zostaly zgromadzone
1 opracowane dane w oparciu o przeprowa-
dzone badanie. Sformulowane réwniez zo-
staly rekomendacje dla dziatan korekcyjnych
w zakresie opracowania wlasciwej polityki
pozwalajacej na podniesienie poziomu stabil-
nosci makroekonomicznej. Osiggniete rezulta-
ty pochodzace z badan foresight umozliwiajg
podjecie prac nad stworzeniem regulacji praw-
nych mogacych wprowadzaé wlasciwe zmiany
w dziataniu np. podmiotéw gospodarczych,
przy zwiekszeniu lub zachowaniu korzysci
panstwa.

W prezentowanym opracowaniu zesta-
wiono oceny ekspertéw (zebrane metoda
wywiadéw ankietowych w ramach badania
foresight?*?) w sze$ciu obszarach badawczych

246 Skorzystano z metod heurystycznych wpisujgcych sie
w podejscie Delphi, wykorzystywane w prognozowa-
niu dtugoterminowym, polegajgcych na ankietowaniu
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majacych wpltyw na stabilno§¢ makroeko-
nomiczng gospodarki, tj. dynamice wzrostu
produktu krajowego brutto, stopy bezrobocia,
stopy inflacji, relacji deficytu budzetowego do
produktu krajowego brutto, relacji salda obro-
téw biezacych w bilansie ptatniczym do pro-
duktu krajowego brutto oraz bezpieczenstwa
energetycznego. Kryterium doboru uczest-
nikéw badania bylo wieloaspektowe i obej-
mowato takie czynniki jak: rozlegla wiedza
teoretyczna na temat stanowiacy tematyke
badania, bogate i zré6znicowane do$wiadcze-
nie praktyczne w zakresie badanych obszaréw
oraz niezalezno$¢ we wnioskowaniu. Kazdy
z sze$ciu ekspertéw biorgcych udzial w bada-
niu byl zobowiazany do udzielenia odpowiedzi
na 8 pytan w ramach wybranych kryteriéw.
Zadaniem ekspertéw byla ocena po-
szczegblnych wyspecyfikowanych obszaréw
w ramach prowadzonego badania w postaci
okre$lenia efektu mozliwego do osiggnigcia
poprzez prowadzenie skutecznej polityki go-
spodarczej, bedgcego elementem stabilnosci
makroekonomicznej. Informacje zebrane me-
todg foresight zostaly poddane przeksztalce-
niom o charakterze statystycznym, polegaja-
cym na obliczeniu wskaznika o charakterze
ilosciowym dla dokonanych ocen. Rezultat ten
stanowi swego rodzaju wizje, bedacg konsen-
susem uczestnikéw badania w obszarze zna-
czenia badz tez roli poszczegdlnych kryteriow
w osigganiu stabilno$ci makroekonomiczne;j.
Na wykresie 22 zaprezentowano otrzyma-
ne rezultaty badania mieszczgce si¢ w o§miu
kategoriach, taczacych w sobie sze$¢ wcze-
$niej zdefiniowanych obszaréw eksperckich.

pracujgcych niezaleznie od siebie ekspertow. Metoda
delficka opiera sie na przeswiadczeniu, ze prognozy
wykonane przez grupe o0séb, szczegdlnie ekspertéw,
charakteryzuje wyzsza trafnos¢ niz prognozy indywi-
dualnych osoéb (por. K. Piech, ,, Tradycyjne” metody
heurystyczne: przeglad i zastosowania, ,Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH" 2003, nr 40,
s. 91-101).
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Wykres 22 ilustruje znaczenie nastepujacych
obszaréw: dynamiki wzrostu produktu krajo-
wego brutto, stopy bezrobocia, stopy inflacji,
relacji deficytu budzetowego do produktu kra-
jowego brutto, relacji salda obrotéw biezgcych
w bilansie ptatniczym do produktu krajowego
brutto oraz bezpieczenistwa energetycznego,dla
prowadzonej polityki gospodarczej panstwa.

W ocenie ekspertéw, najwigksze znacze-
nie dla prowadzonej polityki gospodarczej
w kontekscie stabilno$ci makroekonomicz-
nej w obecnych warunkach ekonomicznych
ma bezpieczenstwo energetyczne. Znaczenie
to mozna okresli¢ jako znaczace oddziaty-
wanie. Nalezy podkresli¢, ze bezpieczenstwo
energetyczne jest czynnikiem kluczowym dla
kazdej gospodarki, w szczegélnosci w okresie
zawirowan cenowych i podazowych na global-
nym rynku energii i surowcéw. Niemniej jed-
nak w obecnych warunkach geopolitycznych,
aw szczeg6lnosci w kryzysie spowodowanym
wojng w Ukrainie, wptyw ten nalezy uznaé za
wymuszony 1 do§¢ chaotyczny. Rzad stosuje
narzedzia mitygujgce materializacje ryzyk za-
istnialych w wyniku wspomnianego konfliktu
przede wszystkim poprzez zawieranie uméw
z rzagdami innych panistw oraz zagranicznymi
dostawcami branzowymi, zachowujgc przy
tym gwarancje ciagtosci podazy paliw i surow-
céw. Trudne natomiast z perspektywy ekono-
miczne]j jest zarzagdzanie wahaniami cen na
globalnych rynkach energii i surowcéw. Cze-
Sciowo zapobiega sie przeniesieniu wyzszych
kosztéw energii na gospodarstwa domowe po-
przez usztywnienie cen, natomiast brak narze-
dzi, aby unikna¢ presji inflacyjnej w zwigzku
ze wzrostem cen energii i surowcow.

Drugim z czynnikéw majgcych najwiek-
sze znaczenie dla prowadzenia skutecznej
polityki gospodarczej jest relacja deficytu
budzetowego do produktu krajowego brutto.
Eksperci wyraZnie wskazali jego znaczenie
jako duze z perspektywy skuteczno$ci prowa-
dzenia polityki gospodarczej w dtugim okresie.



Wykres 22. Znaczenie wybranych kategorii gospo-
darczych dla prowadzonej polityki gospodarczej
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Uwaga: Skala punktowa przyjmuje wartosci oznaczajgce odpowied-
nio: maty wptyw (0), sredni wptyw (1), duzy wptyw (2) oraz bardzo
duzy wptyw (3).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania foresight.

Wykorzystywanie deficytu budzetowego do
pobudzania gospodarczego jest zasadne, jezeli
$rodki budzetowe bedg pracowaly w gospodar-
ce 1 dawaly impulsy rozwojowe. Istnieje jed-
nocze$nie ryzyko, ze w przypadku glebokich
zawirowan gospodarczych wysokie wydatki
przy ograniczonych dochodach moga dopro-
wadzi¢ do kryzysu finanséw publicznych.
Nalezy zatem ostroznie korzystaé z deficytu
budzetowego, w szczegdlnosci w czasie duzej
niepewnos$ci. W ostatnich latach obserwuje sig¢
wypychanie wydatkédw poza budzet panstwa,
co znacznie utrudnia ich biezace monitoro-
wanie i kontrole.

Pozostate czynniki (za wyjatkiem relacji
salda obrotéw biezacych w bilansie ptatni-
czym do produktu krajowego brutto), w tym
dynamike wzrostu produktu krajowego brut-
to, stope bezrobocia czy choéby stope inflacji,
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eksperci ocenili jako podobnie istotne. Katego-
rie te majg relatywnie duzy wptyw na prowa-
dzong polityke gospodarczg, Natomiast relacja
salda obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym
do produktu krajowego brutto - Sredni.

Drugi analizowany w badaniu obszar doty-
czyl szans prowadzenia skutecznej polityki go-
spodarczej, ktérej efekt mogtby przektadac sie
na jeden z omawianych obszaréw stabilnosci
makroekonomicznej. Na wykresie 23 zestawio-
no oceny ekspertéw w odniesieniu do trwatych
poziomdw: wzrostu gospodarczego, niskiego
bezrobocia, pozadanej stopy inflacji, pozada-
nej relacji deficytu budzetowego do produk-
tu krajowego brutto, pozadanej relacji salda
obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym do
produktu krajowego brutto oraz bezpieczen-
stwa energetycznego.
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Wykres 23. Znaczenie wybranych kategorii gospo-
darczych jako szans prowadzenia skutecznej
polityki gospodarczej
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Uwaga: Skala punktowa przyjmuje wartosci oznaczajgce odpowiednio:
brak (0), mate (1), umiarkowane (2) oraz bardzo duze (3).
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania foresight.

Jak wynika z prezentowanych danych,
szanse na osiggniecie trwatego odpowiednie-
go poziomu bezpieczenistwa energetycznego
dzieki prowadzeniu skutecznej polityki go-
spodarczej s3 umiarkowane. Nalezy przy tym
pamietaé, ze ocena ta jest pochodng realiza-
cji wielu, czesto konkurencyjnych koncepcji
alokacyjnych, logistycznych i finansowych.
Wybuch wojny w Ukrainie i jej nastepstwa
spowodowaty redefinicje polityki energetycz-
nej UE i odchodzenie od zalezno$ci paliwowo
gazowych z Rosja. Szanse na skuteczng poli-
tyke w tym obszarze powinny by¢ wzmacnia-
ne poprzez traktowanie jej nadrzednego celu,
osigganego ponad politycznymi podziatami.
Niemalze réwne znacznie dla szans prowa-
dzenia skutecznej polityki gospodarczej maja
pozadana stopa bezrobocia i trwaty korzystny
poziom relacji salda obrotéw biezgcych w bi-
lansie platniczym do produktu krajowego
brutto (1,8).

Skuteczna polityka gospodarcza moze
przeklada¢ sie na niski poziom bezrobocia
poprzez stosowanie celowych instrumentéw,
w szczegblnosci wspierania dziatalnos$ci firm,
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w okresach nagtych kryzyséw pozaekono-
micznych?¥. Przyktadem jest wdrozenie tarcz
finansowych 1 zwolnienia z danin wobec
firm w czasie trwania pandemii (2020-2021).
W obecnym otoczeniu szanse prowadzenia
skutecznej polityki gospodarczej, czyli umysl-
nego oddzialywania instytucji oraz wtadz pan-
stwowych na gospodarke narodowg, a takze
na jej funkcjonowanie, stosunki ekonomiczne
w panstwie, dynamike i strukture mogg mieé
gtéwnie charakter polityki krétkoterminowe;].
Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze zjawiskiem
naturalnym gospodarek znajdujgcych sie na
Sciezce przyspieszonego rozwoju, takich jak
Polska, sg deficyty obrotéw biezgcych. Deficyt
jest jednoczesnie przejawem miedzynarodowe;j
wiarygodnosci kredytowej polskiej gospodarki.
Rzad ma ograniczone narzedzia do realizacji

247 Por. P Komorowski, Stabilnosc sektora bankowego
a zagrozenie skutkami bariki spekulacyjnej, [w:] Eko-
nomia, nauki o zarzadzaniu, finanse i nauki prawne
wobec swiatowych przemian kulturowych, spotecz-
nych, gospodarczych i politycznych, red. ). Bartkowiak,
). Ostaszewski, OW SGH, Warszawa 2011, s. 409-422.



tego celu, gtéwnie poprzez wplyw na ksztatto-
wanie parametréw makroekonomicznych przy
tworzeniu budzetu. W zwigzku z powyzszy-
mi argumentami, bezpieczny poziom deficytu
obrotéw biezgcych jest trudny do oszacowa-
nia. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze jest
zadaniem praktycznie niemozliwym z uwagi
na ztozono$¢ proceséw gospodarczych. Wspo-
mniana polityka gospodarcza ma najmniejszy
wplyw na pozadang stope inflacji, utrzymu-
jacg sie w diuzszym terminie. Ocena ta jest
wynikiem dostrzegania duzych, sprzecznych
dziatan polityki przeciwdziatania bezrobociu,
wysokiego poziomu wydatkéw publicznych,
transferéw socjalnych, a takze w stosunku do
realizowanej polityki monetarnej.

Wykres 24. Znaczenie obszaréw stabilnosci makro-
ekonomicznej dla potencjalnych efektéw dla
krajowej gospodarki
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Uwaga: Skala punktowa przyjmuje wartosci oznaczajgce odpowiednio:
negatywne (-1), umiarkowane (2) oraz bardzo duze (4).
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania foresight.

Trzeci obszar oceny obejmowal wplyw
oczekiwanych poziomdéw czynnikdéw stabilnosci
makroekonomicznej na efekty dla krajowej go-
spodarki. Na wykresie 24 zobrazowano wskaz-
niki ilo$ciowe okreslajace wpltyw tych czyn-
nikéw na osiagniecie efektéw gospodarczych.
W opinii ekspertéw, najwieksze znaczenie miat
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oczekiwany poziom bezpieczeristwa energe-
tycznego - mozna go okre$li¢ na relatywnie
wysokim poziomie, ktéry przesadza o funkcjo-
nowaniu gospodarki, ale tez i rozwoju. Ocze-
kiwania, jak réwniez przestanki do autono-
micznej pozycji kraju i1 spétek energetycznych
w relacjach z kontrahentami zewnegtrznym, sa
w obecnych warunkach otoczenia zewnegtrzne-
go dyktowane kmozliwosciami przetrwania go-
spodarki i spoteczeristwa. Pozostate kategorie,
w tym tradycyjne mierniki makroekonomiczne,
takie jak poziom inflacji czy chocby stopa bez-
robocia, sg oceniane na wzglednie podobnym
poziomie (1,8-2,4). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
poziom oczekiwanej inflacji, ktéra ma zmierzaé
do poziomoéw optymalnych, ma znaczny wptyw
na procesy gospodarcze. Oczekiwania te dziatajg
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stabilizujaco na proces produkcyjny, poziom
inwestycji 1 poziom zatrudnienia w przedsie-
biorstwach. Ponadto, w opinii ekspertéw ocze-
kiwana niska inflacja wptywa pozytywnie na
taricuchy dostaw 1 wymiane handlowg. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze dorazne dziatania antyin-
flacyjne panstwa w diugim okresie mogg za-
dziata¢ proinflacyjnie, a nadmierna ingerencja
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panstwa w gospodarke moze destabilizowaé
naturalne wolnorynkowe silty i budowanie
zrownowazonej i stabilnie rozwijajacej sig go-
spodarki w diugim okresie.

Na wykresie 25 zilustrowano znaczenie
zapotrzebowania krajowej gospodarki zwia-
zane z osiggnieciem oczekiwanych pozioméw
analizowanych kategorii stabilnosci makro-
ekonomicznej w perspektywie dtugotermino-
wej. Podobnie jak w przypadku wczeéniejszych
kategorii, badano znaczenie dynamiki wzrostu
produktu krajowego brutto, stopy bezrobocia,
stopy inflacji, relacji deficytu budzetowego
do produktu krajowego brutto, relacji salda
obrotéw biezgcych w bilansie ptatniczym do
produktu krajowego brutto oraz bezpieczen-
stwa energetycznego dla okreslonej kategorii.

We wszystkich opiniach ekspertéw zapo-
trzebowanie krajowej gospodarki na osiggnie-
cie oczekiwanego poziomu bezpieczenistwa
energetycznego jest bardzo duze. Wniosek ten
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wydaje sie oczywisty w kontek$cie zaréwno
biezgcych, jak i przysztych zagrozen spowodo-
wanych m.in. wojng w Ukrainie oraz kryzysem
energetycznym. Nalezy jednak podkresli¢, ze
zaréwno oczekiwane niskie wartosci relacji
deficytu budzetowego do produktu krajowego
brutto, jak i stopy bezrobocia i stopy inflacji sg
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niezwykle pozadane dla krajowej gospodarki.
W ocenie ekspertéw, wspomniany niski po-
ziom deficytu budzetowego w odniesieniu do
PKB wplywa na wiarygodnos$¢ kraju na ryn-
kach finansowych?*8, stwarza mozliwosci po-
zyskiwania inwestycji bezposrednich oraz
prowadzenia wewnetrznych programéw roz-
wojowych dzieki funduszom europejskim.
Z kolei osiagnigcie oczekiwanej niskiej stopy
bezrobocia w perspektywie dtugoterminowe;]
jest jednym z zasadniczych celéw ekonomicz-
nych kazdego panstwa. Z uwagi na wieloletni
negatywny trend demograficzny, a w zwigzku
z tym niski naptyw mtodych rocznikéw na
rynek pracy, zapotrzebowanie na podaz pracy
w perspektywie dlugoterminowej nalezy okre-
§li¢ jako czynnik o bardzo duzym znaczeniu.
Jednoczesnie za jeden z kluczowych wyznacz-
nikéw stanu i kondycji gospodarki, szczegdlnie
w dlugim okresie, uznaje sig stope inflacji.

Wykres 25. Zapotrzebowanie wybranych kategorii
gospodarczych dla krajowej gospodarki
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Uwaga: Skala punktowa przyjmuje wartosci oznaczajgce odpowiednio:
trudne do stwierdzenia (0), mate (1), umiarkowane (2) oraz bardzo
duze (4).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania foresight.

248 Por. D. Filip, P Komorowski, Konkurencyjnosc rynkdw
finansowych. Czynniki efektywnosci, ,Przedsiebior-
stwo & Finanse" 2016, t. 2, zesz.13, s. 61-75.



Wykres 26. Charakter czynnikéw wplywajacych na
wybrane kategorie gospodarcze
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Uwaga: Skala punktowa przyjmuje wartosci oznaczajgce odpowiednio:
krajowym (1), europejskim (2) oraz swiatowym (3).
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania foresight.

W kolejnej kategorii eksperci oszacowali
zasieg geograficzny czynnikéw majacych gtow-
ny wplyw na poszczegélne czynniki stabilnosci
makroekonomicznej. Zasieg ten zostat okreslony
jako: krajowy (1 pkt), europejski (2 pkt.) i $wia-
towy (3 pkt.). Wspétczynniki zasiegu zostaty
przedstawione na wykresie 26. Najwyzszy wy-
nik, a tym samym najszerszy zasieg wynoszg-
cy 2,2, uzyskaly kategorie: dynamika wzrostu
produktu krajowego brutto oraz relacja salda
obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym do
produktu krajowego brutto. Rezultat ten nale-
zy rozumie( tak, ze na te kategorie wplywaja
przewaznie czynniki o charakterze europej-
skim oraz w mniejszym stopniu o charakterze
Swiatowym. Zgodnie z opiniami ekspertéw,
wartos¢ tych kategorii jest zalezna od bezpo-
Srednich powigzan gospodarczych 1 ich skali,
w szczegblnosci o zasiegu europejskim. Wynika
to przede wszystkim z przynaleznosci Polski
do organizacji ponadnarodowych i wigzgcej sie
z tym dyscypliny dotyczacej np. relacji deficytu
budzetowego do produktu krajowego brutto, czy
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z polityki klimatycznej, ktéra jest silnie powig-
zana z obszarem bezpieczenstwa energetycz-
nego. Najnizszy wynik wynoszacy 1,8 otrzymaly
kategorie: stopa bezrobocia i bezpieczeristwo
energetyczne. W opinii ekspertéw te dwie ka-
tegorie sg warunkowane czynnikami nie tylko
endogenicznymi, ale takze zewnetrznymi, gtéw-
nie o charakterze europejskim. Jako argumenty
pozwalajgce okresli¢ czynniki krajowe wplywa-
jace na wymienione kategorie, eksperci wskazali
prowadzong przez rzad polityke gospodarczg,
a takze stan sytemu gospodarczego parnstwa, czy-
li specyfike struktury gospodarki, stopienl inno-
wacyjnosci i poziom rozwoju technologicznego.

Kolejnym badanym zagadnieniem jest po-
ziom spotecznej akceptacji prowadzonej poli-
tyki gospodarczej w ramach szesciu czynnikéw
stabilnosci makroekonomicznej. Mozliwe odpo-
wiedziiprzypisana im punktacja przedstawia-
ty sie nastepujaco: petna akceptacja dziatania
(3 pkt.); niewielkie zastrzezenia (2 pkt.); duze
zastrzezenia (1 pkt); brak akceptacji (o) pkt.
Wskazniki zostaly zobrazowane na wykresie 27.
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Wykres 27. Spoleczna akceptacja polityki gospodarczej
prowadzonej w danej kategorii gospodarczej

2,50
2.00
1,50
100
0,00
Stopa bezrobocia  Stopa inflacji
wzostn pmduktu

krajowego brutto

Uwaga: Skala punktowa przyjmuje wartosci oznaczajgce odpowiednio:
petna akceptacja dziatania (3 pkt.); niewielkie zaostrzenia (2 pkt.); duze
zastrzezenia (1 pkt); brak akceptacji (0) pkt.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania foresight.

Zgodnie z opiniami ekspertéw, spoteczen-
stwo najlepiej ocenia polityke gospodarcza
prowadzong w obszarze relacji salda obrotéw
biezgcych w bilansie ptatniczym do produktu
krajowego brutto; obszar ten uzyskat sredni
wynik wynoszgcy 2.00 pkt., co oznacza, ze we-
dlug ekspertéw spoteczenstwo ma niewielkie
zastrzezenia do polityki gospodarczej prowa-
dzonej w tym zakresie. Argumentem uzasad-
niajacym te oceng jest to, ze obywatele wyka-
zujg relatywnie niewielka $swiadomos¢ istoty
tej kategorii oraz jej wplywu na funkcjonowa-
nie i sytuacje gospodarstw domowych. Inne ka-
tegorie, tj. stopa bezrobocia i bezpieczenistwo
energetyczne, uzyskaty wynik wynoszgcy 1,8
(wynik zawiera sie pomiedzy oceng niewiel-
kie zastrzezenia i duze zastrzezenia). Wedtug
opinii ekspertéw, na taka ocene wplywa fakt,
ze obecna sytuacja na rynku pracy od dtuzsze-
go czasu jest relatywnie dobra, co niewatpli-
wie wplywa na pozytywne odczucia znacznej
czesci spoteczenstwa. Oczywiscie nie oznacza
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to ze odbidr spoteczny jest jednolity w caltym
kraju. Rézny poziom wynika np. z uwarun-
kowan geograficznych, gdyz na obszarach
stabiej zurbanizowanych jest wyzszy poziom
bezrobocia i istnieja problemy strukturalne
na rynku pracy, np. brak atrakcyjnych ofert
pracy w niektérych zawodach. Polityka gospo-
darcza w zakresie utrzymania odpowiednie-
go poziomu bezpieczenstwa energetycznego,
zdaniem ekspertéw, uzyskuje relatywng ak-
ceptacje spoteczenstwa, tzn. dywersyfikacja
dostaw no$nikéw energii oraz sposobéw wy-
twarzania energii elektrycznej jest relatyw-
nie dobrze odbierana przez obywateli. Ocena
w tej kategorii bytaby zapewne wyzsza, gdyby
nie doszto do wzrostéw cen nos$nikéw ener-
gii 1 energii elektrycznej po agresji Rosji na
Ukrainie. Najnizszg ocene wynoszacg 1,00
otrzymata kategoria stopa inflacji. Zdaniem
ekspertéow, spoteczenstwo ma duze zastrze-
zenia do polityki gospodarczej prowadzone;j
w tym zakresie. Wynika¢ to moze z ostatnich



doswiadczen, gdy w sytuacji rosnacej inflacji
prowadzona polityka nie byta wstanie zaha-
mowaé wzrostow cen przez wiele miesiecy.
Dodatkowo, prowadzona polityka gospodar-
cza w zakresie obnizenia stopy inflacji czesto
rodzi wiele zastrzezen spotecznych z uwagi
chociazby na konieczno$¢ redukcji wydatkow
socjalnych, wzrost podatkéw oraz naktadanie
dodatkowych optat.

W kolejnej kategorii dokonano oceny zaso-
béw dorobku naukowego dla kazdego z czyn-
nikéw stabilno$ci ekonomicznej, ktére dawa-
lyby podstawy teoretyczne do prowadzenia
polityki gospodarczej pozwalajgcej osiagnaé
pozadane rezultaty dla kazdego z czynnikéw.
Ocena ekspertéw dotyczyta prawdziwosci tezy,
ze istniejg takie zasoby. Wspétczynniki dla tej
kategorii przedstawiono na wykresie 28.

Wykres 28. Ocena tezy dotyczacej istnienia dorobku
naukowego dajacego podstawy teoretyczne
umozliwiajace prowadzenie skutecznych poli-
tyk gospodarczych w poszczegélnych obszarach
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0.00

Stopa bezrobocia  Stopa inflacji

warost Ixuduktu
krajowego brutto

Uwaga: Skala punktowa przyjmuje wartosci oznaczajgce odpowiednio:
pozytywna (3 pkt.); trudne do stwierdzenia (1 pkt); negatywna (0) pkt.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania foresight.

Najwyzszg ocene otrzymat dorobek nauki
w zakresie relacji deficytu budzetowego do
produktu krajowego brutto, wynik wynosit
3 pkt., co oznacza, ze eksperci jednoglosnie
potwierdzili istnienie dorobku naukowego
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dajacego podstawy teoretyczne do dziatan
pozwalajacych osiggnaé odpowiednia relacje
salda obrotéw biezgcych w bilansie ptatni-
czym do produktu krajowego brutto. Eksper-
ci podkreslili, ze wiele o§rodkéw naukowych
krajowych 1 zagranicznych prowadzi liczne
badania zwigzane z ta tematyka, a wyniki tych
badan moga stanowi¢ wartosciowy materiat
przydatny w prowadzeniu efektywnej polityki
gospodarczej w tym obszarze. Cztery katego-
rie uzyskaly wynik 2,6 pkt. Byly to: dynamika
wzrostu produktu krajowego brutto, stopa
bezrobocia, relacja salda obrotéw biezgcych
w bilansie ptatniczym do produktu krajowego
brutto i bezpieczenstwo energetyczne. Oznacza
to, ze istnieje wystarczajacy dorobek naukowy
do prowadzenia efektywnej polityki gospodar-
czej w tych obszarach. Jednocze$nie wskazano,
ze prowadzenie polityki gospodarczej zapew-
niajgcej optymalne wielkosci wskaZnikéw

Relacja defieytn  Relacjasalda  Bezpieczefstwo
budzztowego do obrotéw bizZmeych  ensrzetiemme

produlktn wbilansa
krajowego brutte  platniczym do
produkin
krajowego brutto

w oparciu o istniejacy dorobek naukowy jest
trudne z uwagi na zbyt szybkg fluktuacje czyn-
nikéw zewnetrznych i wewnetrznych, a takze
pojawiajgce sie nowe szoki gospodarcze wpty-
wajace bezposrednio na omawiane obszary
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polityki gospodarczej. Najnizszy wynik wy-
noszacy 2,0 (pkt.) otrzymata stopa inflacji,
co 0znacza, ze w opinii ekspertéw nie mozna
jednoznacznie potwierdzié¢ lub zaprzeczyé
tezie o istnieniu dorobku naukowego dajace-
go podstawy teoretyczne do dziatania w celu
osiggania odpowiedniego poziomu stopy
inflacji. W tym kontekscie eksperci zwrdci-
li uwage na dynamiczne zmiany czynnikéw
oddziatujgcych na inflacje, a takze na fakt,
ze inflacja wplywa na wiele obszaréw pro-
wadzonej polityki gospodarczej (monetarng,
fiskalng, budzetowsy itd.) i aby osiggng¢ za-
mierzony poziom inflacji niezmiernie istotne
jest, aby polityki te byly ze sobg zbiezne w tym
zakresie.

W ostatniej kategorii badany byt poziom
presji spotecznej, politycznej i gospodarczej
zwiazanej z osiggnieciem odpowiednich
(oczekiwanych) poziomoéw poszczegdlnych
czynnikéw stabilnosci makroekonomiczne;j.
Mozliwe odpowiedzi i przypisana im punk-
tacja przedstawialy sie nastepujaco: bardzo
duza (3 pkt.), duza (2 pkt.), mata (1 pkt), brak
(o pkt.). Wspétczynniki obrazujgce opinie
ekspertéw w tej kategorii przedstawiono na
wykresie 29.

W opinii ekspertéw, najwyzszy poziom
presji spotecznej, politycznej i gospodarczej
istnieje dla czynnika bezpieczenstwa makro-
ekonomicznego. Nalezy zwrdcié uwage na
fakt, ze naciski czy tez oczekiwania spotecz-
ne, polityczne i gospodarcze zwigzane z 0sia-
gnieciem odpowiedniego poziomu bezpie-
czenstwa energetycznego sg zawsze wysokie,
a dodatkowo rosna one w okresie wystgpienia
skrajnych sytuacji spowodowanych zmianami
warunkéw otoczenia zewnetrznego (np. kon-
flikty zbrojne), czego do§wiadcza sie obecnie.
Ponadto, nalezy zwrdci¢ uwage na istotng
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role wplywu niezaleznosci energetycznej na
rozwdj spoteczno-gospodarczy kraju. W tym
kontekscie dziatania na rzecz bezpieczen-
stwa energetycznego majg poparcie spote-
czenstwa i Srodowisk gospodarczych. Kolejne
pod wzgledem $redniej warto$ci uzyskanych
ocen byly nastepujace czynniki: stopa infla-
cji 1 dynamika wzrostu produktu krajowego
brutto z ocenami odpowiednio: 2,6 (pkt.)i 2,4
(pkt.). Opinie ekspertéw byly tu podzielone
miedzy bardzo duzg a duzg presjg spoteczna.
W przypadku stopy inflacji wskazano, ze pre-
sja na dziatania ku osiggnieciu oczekiwanych
poziomow tej kategorii makroekonomiczne;j
wynika z faktu, ze w sytuacji wysokiej inflacji
narastajg trudno$ci na wszystkich obszarach
reprodukcji spotecznejijej negatywnych kon-
sekwencji dla gospodarki i spoteczenstwa.
Zwracano tez uwage, ze stopa inflacji jest jed-
nym z kluczowych wskaZnikéw stanu i kon-
dycji gospodarki, ktéry jest najbardziej zna-
ny spoteczenstwu i otoczeniu politycznemu.
Dlatego tez polityka gospodarcza realizowana
na tym obszarze cieszy sie znacznym zainte-
resowaniem 1 uwaga, a takze podlega ocenie
skutkujacej wywieraniem presji. Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze presja spoteczna (zwigzki
zawodowe) i gospodarcza (np. maly i $redni
biznes) sg istotne, ale majg znaczenie raczej
moderujace. Oczekuje sig, ze poprzez realiza-
cje rozmaitych transferéw spotecznych i poli-
tyki oston finansowych prowadzona polityka
gospodarcza osiagnie pozadany cel niskiej
stopy inflacji. Nalezy jednak podkresli¢, ze
dzialania powinny by¢ budowanie w oparciu
o wspdéldziatanie i sp6jnosé z innymi polity-
kami, w tym monetarng, a takze planowanie
w perspektywie $rednio- i dlugookresowej,
a nie dzialanie doraznie, bo takie moze wy-
wota¢é skutki odwrotne w diugim okresie.



Wykres 29. Ocena presji spotecznej, politycznej oraz
gospodarczej zwigzanej z osiggnieciem odpo-
wiednich (oczekiwanych) poziomoéw poszcze-
g6lnych wskaznikéw ekonomicznych w poszcze-
gélnych obszarach
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Uwaga: Skala punktowa przyjmuje wartosci oznaczajgce odpowiednio:
bardzo duza (3 pkt.); duza (2 pkt.) mata (1 pkt.); brak (0 pkt.).
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badania foresight.

W kontekscie oceny presji dla dynamiki
wzrostu produktu krajowego brutto eksper-
ci zwrdcili uwage na fakt, ze w rzeczywisto-
$ci kluczowe sg presje polityczna i spoteczna,
ktére reprezentujg relacje wtadzy i zwigzkéw
zawodowych, zrzeszen pracodawcéw i organi-
zacji pozarzagdowych. Podkresli¢ nalezy fakt, ze
wskaznik dynamiki wzrostu produktu krajo-
wego brutto i jego rola jest powszechnie znana
1 rozumiana przez spoteczenstwo, srodowisko
polityczne i gospodarcze, jednak konsekwencje
wzrostu gospodarczego mniej bezposrednio
1jednoznacznie wptywajg na ich sytuacje, w po-
réwnaniu do np. relatywnie wysokiej inflacji.
W przypadku stopy bezrobocia poziom presji
okreslono jako duzy. W opinii ekspertéw rela-
tywnie umiarkowana ocena wynika z tego, ze
z jednej strony jest to bardzo istotny wskaznik
makroekonomiczny i nalezatoby oczekiwacé bar-
dzo wysokiej presji, z drugiej strony od wielu lat
jego wartosci pozostaja na bezpiecznym pozio-
mie. Zblizone oceny otrzymaty kategorie: relacja
deficytu budzetowego do produktu krajowego
brutto (1,5 pkt.), relacja salda obrotéw biezacych
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w bilansie ptatniczym do produktu krajowego
brutto (1,4 pkt.). W opinii ekspertéw, wynika
to z niskiej swiadomosci dotyczacej wpltywu
wymienionych czynnikédw na stan gospodarki
1zapewnienie dobrobytu spoteczenistwa. Dodat-
kowo nalezy zwréci¢ uwagg, ze te czynniki nie
sg opisane powszechnie znanymi wskaZnikami
makroekonomicznymi, a takze skutki réznych
poziomow, nawet w horyzoncie Sredniookre-
sowym, nie s3g odczuwalne dla spoteczenstwa.
W tym konteks$cie nie majg one istotnego wpty-
wu na biezaca sytuacje gospodarstwa domo-
wego 1 uzyskiwane przez nie dochody. Z tego
wzgledu w niewielkim stopniu sg one analizo-
wane 1 identyfikowane przez spoleczenstwo.

Osiggnigte w niniejszym opracowaniu
rezultaty stanowily wstepng diagnoze, ktéra
moze by¢ punktem wyijscia do dalszych po-
gtebionych analiz w zakresie stabilnosci ma-
kroekonomicznej, a takze stanowi¢ podstawe
do wytyczenia kierunkéw dziatan w obszarze
regulacji 1 prowadzonej polityki gospodar-
czej w zakresie budowania trwalej stabilno-
$ci makroekonomicznej gospodarki Polski.
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PODSUMOWANIE

Przedmiotem niniejszego opracowania jest ocena aktualnosci i istotnosci zagadnien zwigzanych
ze stabilnoscig makroekonomiczng gospodarki w warunkach dynamicznych zmian w otocze-
niu gospodarczym i geopolitycznym. W trakcie rozwazan podjeto prébe okreslenia zasadnosci
stosowania okreslonych w dotychczasowych badaniach wskaznikéw makroekonomicznych
wplywajacych na wspomniang stabilno$é. Przeprowadzone analizy potwierdzity istotno$é czyn-
nikéw okreslonych w jednej z najbardziej znanych metod oceny stabilno$ci makroekonomicznej,
tj. metodzie pieciokata stabilizacji makroekonomicznej (PSM) - nawigzujacej do metody oceny
kondycji gospodarki autorstwa A.W. Philipsa i R. Mundella. W pracy zwrécono jednak uwage, ze
oprocz okreslonych pigciu wskaznikéw, tj. dynamiki wzrostu produktu krajowego brutto, stopy
bezrobocia, stopy inflacji, relacji deficytu budzetowego do produktu krajowego brutto oraz relacji
salda obrotéw biezgcych w bilansie ptatniczym do produktu krajowego brutto, w obecnych warun-
kach na stabilno$¢ makroekonomiczng istotnie wpltywaja kwestie zwigzane z bezpieczenistwem
energetycznym. Znaczne oddzialywanie bezpieczenstwa energetycznego na wartosci wspomnia-
nych pieciu wskaznikéw powoduje, Ze osigganie stabilno$ci makroekonomicznej w warunkach
zachwianego bezpieczenstwa energetycznego moze by¢ trudne, a nawet nieosiggalne.
Wszystkie pie¢ podstawowych obszaréw wcigz znajduje zastosowanie w ocenie stabilnosci
makroekonomicznej. Przyktadowo, wzrost dynamiki PKB jest istotnym czynnikiem ksztattowania
stabilizacji makroekonomicznej kraju oraz podniesienia poziomu dobrobytu spoteczeristwa. Nie-
mniej jednak w obecnych warunkach rozwojowych, w szczegélnosci dla matej gospodarki otwarte;,
w obliczu wielu zagrozen o charakterze egzogenicznym, jak i endogenicznym, szanse prowadzenia
skutecznej polityki gospodarczej, ktérej efektem bytby trwaty wzrost gospodarczy, nalezy ocenié
jako umiarkowane. Zwigkszenie prawdopodobienistwa powodzenia powyzszego nalezy upatry-
waé m.in. w zréwnowazonej polityce gospodarczej i adekwatnej polityce pienieznej. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze utrzymujaca sie relatywnie niska stopa bezrobocia (cho¢ jej poziom moze by¢
zagrozony), jak i jej prognozy na kolejne okresy sg do$¢ optymistyczne. Ewentualne spowolnienie
gospodarcze moze przerodzi¢ sie w kraju w recesje. Wyznacznikiem tego bedg zapewne koszty
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, w tym ceny energii. Z drugiej jednak strony, to wtasnie
wzrost cen tych ostatnich jest jedng z gtéwnych przyczyn utrzymujgcej sie inflacji, zdecydowanie
odbiegajacej od celu inflacyjnego. Nalezy podkresli¢, ze jedynie skoordynowane dziatania polityki
monetarnej prowadzone przez bank centralny wraz z odpowiednio stosowang polityks fiskalng
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rzadu maja szanse skutecznie osigga¢ zamierzone cele, np. obnizanie inflacji. Tym samym nalezy
zwrdci¢ uwage na fakt, ze na procesy wewnetrzne znacznie oddziatuja te o charakterze globalnym,
czyli wspomniany wzrost cen na rynkach surowcéw i energii, ale przede wszystkim wzrost podazy
pienigdza w gospodarce §wiatowej, w szczegdlnosci dolara amerykanskiego?*.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze dla utrzymania stabilno$ci makroekonomicznej w dtugim okre-
sie istotne znaczenie moze mie¢ relacja deficytu budzetowego do PKB. Pomimo relatywnie statych
relacji tego wskaznika, mieszczacych sie w wartosciach referencyjnych, tj. oznaczajgcych brak
przekroczenia progéw ostrozno$ciowych, cze$¢ wydatkéw rzgdowych (szczegdlnie w ostatnich
latach) jest realizowana poza budzetem paristwa, co znacznie utrudnia ich biezace monitorowanie
i kontrole. Natomiast wsrdd innych kluczowych elementéw wptywajgcych na stabilno$¢ makro-
ekonomiczng, a mianowicie relacji salda obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym do produktu
krajowego brutto, nie dostrzega sie znaczgcych zagrozenn wymagajacych interwencji. Nalezy jed-
nak pamietad, ze szczegdlnie w obecnej rzeczywistosci trwaty lub, tym bardziej, poglebiajacy sie
deficyt salda obrotéw biezgcych gospodarek rozwijajacych sie jest odzwierciedleniem niskiej
odpornosci kraju na szoki zewnetrzne i ryzyka gwattownego odptywu kapitatu.

Jak wykazano w niniejszym opracowaniu, wptyw praktycznie kazdego z ww. obszaréw na
stabilno$¢ makroekonomiczng powigzany jest z bezpieczenistwem energetycznym kraju. Wskazuja
na to réwniez wnioski z badania przeprowadzonego z wykorzystaniem metod heurystycznych,
tj. podejscia foresightowego. Oznacza to, ze w dajgcej si¢ przewidzie¢ perspektywie nalezy trak-
towac ten element jako obszar kluczowy do osiggniecia analizowanej stabilno$ci makroekono-
micznej, pozwalajacej na osiagnigcie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Aby jednak méc
realizowac projekty strategiczne dla polskiej gospodarki, konieczne jest pozyskanie finansowania
z r6znych funduszy Unii Europejskiej. Sposéb finansowania inwestycji niezbednych dla krajowe;j
energetyki bedzie mial zatem takze przelozenie na budzet panistwa i szerzej na sektor finanséw
publicznych, ktérych réwnowaga jest czynnikiem makroekonomicznej stabilizacji. To z kolei
powinno stanowi¢ pewien drogowskaz dla prac nad stworzeniem regulacji prawnych, czy tez
dziatan korekcyjnych, mogacych wprowadza¢ wtasciwe zmiany w prowadzonej polityce gospo-
darczej w kontekscie podnoszenia poziomu stabilno$ci makroekonomicznej.

Przedstawiona analiza proponuje nowe spojrzenie na prowadzenie polityki gospodarczej ma-
jacej na celu zapewnienie stabilnosci makroekonomiczne;j. Polityka taka powinna by¢ prowadzona
z uwzglednieniem bezpieczenstwa energetycznego panstwa. Bezpieczenstwo energetyczne jest
pojeciem szerokim i wieloaspektowym. Podejmujac okreslone dzialania na rzecz zagwarantowania
bezpieczenistwa energetycznego, nalezy uwzglednia¢ m.in. kwestie zwigzane z zapewnieniem do-
stepnosci surowcéw energetycznych (no$nikéw energii), funkcjonowaniem infrastruktury krytycznej
w energetyce (w tym cyberbezpieczeristwo), stwarzaniem optymalnych warunkéw ekonomiczno
-instytucjonalnych dla funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw sektora trudnigcego sie wytwa-
rzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczng, ale réwniez jego oddzialywaniem na otoczenie
przyrodnicze, a takze przewidywac potencjalne konsekwencje dla gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw. Innymi stowy, trzeba pamieta¢, ze zapewnienie stabilnych dostaw energii w réznych jej
postaciach oraz surowcéw energetycznych po konkurencyjnych cenach jest podstawg makroekono-
micznej stabilizacji gospodarkiijednym z warunkéw trwatego, dynamicznego wzrostu gospodarczego.

249 Od wybuchu kryzysu 2007 r. agregat M1 dla dolara amerykariskiego wzrdst z poziomu 1,3 tryliona do ok. 20 tryliondw
w roku 2023. W tym samym okresie dla euro M1 w 2007 r. wynosit ok. 2,8 tryliona euro, w 2023 wynidst prawie 12 tryliondw.
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