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1. Wstep

Wystepujace wspotczesnie w gospodarkach swiatowych zjawiska i procesy kry-
zysowe wskazuja na konieczno$¢ prowadzenia przez organy panstwa dziatan stabi-
lizacyjnych. Podobne problemy wystepuja w Polsce. Dlatego tez w naszym kraju
zostal przygotowany specjalny program antykryzysowy, w ktorym zaktada si¢ wy-
korzystanie instrumentdw polityki monetarnej, a przede wszystkim fiskalne;j.

Celem artykutu jest analiza niektorych problemow polityki stabilizacji makroeko-
nomicznej, realizowanej w gospodarce polskiej w okresie niskiej aktywnosci poprzez
pryzmat hipotez teoretycznych istniejacych w poszczegolnych nurtach wspolczesnej
ekonomii. Przedmiotem szczegdtowych analiz beda instrumenty polityki fiskalnej i
ich oddziatywanie na zmiany popytu rynkowego, narzedzia polityki pieni¢znej wply-
wajace, poprzez zmiany stopy procentowej, na podaz pieniadza i popyt na niego oraz
wplyw panstwa na ksztattowanie podazy w ramach tzw. polityki podazowe;.

Opracowanie sktada sig z trzech czgsci. W pierwszej z nich zostana przedstawio-
ne hipotezy teoretyczne dotyczace dziatan stabilizacyjnych w warunkach spadku
aktywnosci gospodarczej. Czgs¢ druga to analiza najwazniejszych wskaznikow ma-
kroekonomicznych, charakteryzujacych faze niskiej dynamiki wzrostu w gospodar-
ce polskiej. Ostatni fragment to prezentacja gtoéwnych kierunkow dziatan stabiliza-
cyjnych, podejmowanych przez rzad D. Tuska. W zakonczeniu bedzie podjgta proba
oceny stosowanych w naszym kraju instrumentow poprzez pryzmat sformutowa-
nych hipotez teoretycznych.

2. Hipotezy dotyczace polityki stabilizacji makroekonomicznej
w warunkach niskiej aktywnosci gospodarczej

Organy panstwa realizujac cele polityki stabilizacji moga wykorzystywac rdzno-
rodne automatyczne lub dyskrecjonalne instrumenty, ze sfery polityki zaréwno fi-
skalnej, jak i pienieznej. W literaturze wystepuje dyskusja na temat znaczenia tych
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narzedzi w polityce stabilizacji. Zwolennicy ekonomii keynesowskiej podkreslaja
rolg instrumentow fiskalnych, a przedstawiciele monetaryzmu wigksza wage przy-
wiazuja do narzedzi pienieznych, zwlaszcza w procesie ograniczania procesOw in-
flacyjnych. Ogolnie uwaza sig¢, ze instrumenty polityki fiskalnej powinny by¢ wyko-
rzystywane w procesie oddziatywania na krotko- i sredniookresowe zmiany popytu
i jego czgsci sktadowych. Celem polityki pienigznej, realizowanej przez bank cen-
tralny, jest regulacja wielkosci podazy pieniadza na rynku, a takze zapotrzebowania
na pieniadz.

Polityka fiskalna obejmuje dzialania w sferze dochodow i wydatkéw budzeto-
wych, ktorych celem jest uzyskanie mozliwosci kontroli i ksztaltowania podziatu
dochodéw oraz oddziatywania na zmiany aktywnos$ci gospodarczej'. W przypadku
oddziatywania antycyklicznego zamiar ten jest osiagany przez bezposrednie lub po-
srednie oddziatywanie na zmiany popytu i jego czgsci sktadowych. Bezposredni
wplyw jest realizowany przez wydatki na zakup dobr i ustug konsumpcyjnych lub
srodkow inwestycyjnych badz przez wzrost lub spadek dochodéw podatkowych.
Oddzialywanie to moze by¢ rowniez dokonywane w sposob posredni, np. przez
zmiany stop podatkowych lub/i odpisow amortyzacyjnych.

W procesie antycyklicznego oddziatywania organow fiskalnych przyjmuje sig,
ze w okresie fazy niskiej aktywnos$ci gospodarczej, w okresie relatywnie niskiego
stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych i wystgpowania bezrobocia koniunk-
turalnego, realizowana polityka fiskalna powinna mie¢ charakter ekspansywny, a jej
efektem powinno by¢ nie przyspieszanie spadku popytu efektywnego, lecz dopro-
wadzenie do jego ponownego wzrostu.

Polityka dochodow podatkowych moze by¢ realizowana poprzez dziatania auto-
matyczne lub dyskrecjonalne. W przypadku narzedzi dyskrecjonalnych sa one stoso-
wane w sposob swiadomy i skierowane na okreslony proces lub sytuacj¢. Moze ona
polega¢ m.in. na zmianach stawek podatkowych lub/i podstaw opodatkowania, na
wprowadzaniu zwolnien lub ulg podatkowych badz tez na obejmowaniu podatkami
nowych podmiotow lub przedmiotéw. Jednym z najwazniejszych problemoéw wyste-
pujacych w procesie realizacji polityki podatkowej jest wtasciwe ksztattowanie do-
chodéw podatkowych. Znang w literaturze koncepcja teoretyczna, ktora interpretuje
te kwestie, jest krzywa A. Laffera®.

Zgodnie z zasadami stosowania polityki podatkowej w okresie matej aktywnosci
gospodarczej powinno nastgpowac obnizenie podatkéw placonych przez konsumen-
tow po to, aby doprowadzi¢ do zahamowania spadku popytu na dobra konsumpcyj-
ne. Tego typu dziatanie organéw panstwa do tej pory w praktyce nie byto podejmo-
wane, co wynikato z przeswiadczenia, ze czynnikiem, ktéry moze doprowadzi¢ do
wyjscia gospodarki z fazy niepomysinej koniunktury, jest przede wszystkim dziatal-
no$¢ inwestycyjna.

' S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 282.
2 A. Laffer, The new economics. A debate, ,,Economic Impact” 1981, nr 3, s. 22-29.
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Organy panstwa prowadzace okreslona polityke podatkowa mogg rowniez wpty-
waé na popyt na dobra inwestycyjne. Najwazniejszym instrumentem stosowanym w
tym zakresie sa premie inwestycyjne. Polegaja one na stworzeniu mozliwo$ci odpisu
przez przedsigbiorstwa od podstawy opodatkowania kwot wydanych na dziatalnos¢
inwestycyjna. Tak zwane nietrwate premie inwestycyjne dotycza jedynie przedsig-
biorstw, ktore osiagaja zyski, natomiast trwate premie obejmuja wszystkie firmy bez
wzgledu na osiagnigty wynik finansowy. Panstwo, realizujac polityke podatkowa,
moze dopuszczaé do powstawania w przedsi¢gbiorstwach tzw. funduszy inwestycyj-
nych. Sa one tworzone z wypracowanego zysku i gromadzone na specjalnych rachun-
kach, a ich wykorzystanie wystepuje w fazie niskiej aktywnosci gospodarczej?.

Ocena skutecznosci dziatania instrumentoéw polityki podatkowej skierowanych
na zmiany popytu inwestycyjnego nie jest jednoznaczna. Wprowadzenie zwolnien
podatkowych w fazie niepomysinej koniunktury, w warunkach pesymistycznych
oczekiwan dotyczacych mozliwos$ci sprzedazy i otrzymania zysku moze doprowa-
dzi¢ jedynie do zamrozenia srodkow finansowych przedsigbiorstw, a nie do zwigk-
szenia wydatkow na dziatalnos$¢ inwestycyjna.

Polityka wydatkow budzetowych moze odgrywac istotna rolg stabilizacyjna ze
wzgledu na to, iz powoduje przede wszystkim zmiany w zakresie popytu nie tylko
na dobra konsumpcyjne, ale i na dobra inwestycyjne. Zmiany popytu konsumpcyj-
nego sa determinowane przez wydatki osobowe, socjalne, a takze w cz¢sci przez
wydatki transferowe. Z kolei popyt na dobra inwestycyjne jest ksztattowany przez
tzw. rzeczowe wydatki budzetowe oraz przez subwencje podatkowe.

Wydatki budzetowe panstwa na cele osobowe i socjalne maja charakter gldéwnie
spoteczny i w stosunkowo niewielkim stopniu moga ulega¢ zmianie w zaleznos$ci od
poziomu aktywnos$ci gospodarczej. Ptace 1 wynagrodzenia uzyskiwane ze §rodkow
budzetowych sa w bardzo matym stopniu zalezne od stanu koniunktury. Stawki ptac
dla tej grupy zatrudnionych sa wynikiem ustalen taryfowych migdzy pracodawcami
i pracobiorcami, stad tez wysoce dyskusyjne jest to, czy organy panstwa beda ryzy-
kowatly wzniecanie konfliktow spolecznych po to, aby osiagna¢ okreslone cele sta-
bilizacji gospodarki.

Wptyw wydatkéw rzeczowych panstwa na ksztattowanie si¢ popytu na dobra
inwestycyjne jest bardziej bezposredni, gdyz w tym przypadku nie powstaja oszczed-
nosci, ktoére mogltyby modyfikowa¢ popyt inwestycyjny. Wedlug zwolennikow eko-
nomii stworzonej przez J.M. Keynesa, wydatki rzeczowe budzetu, w wyniku ktérych
sa podejmowane inwestycje, sa najlepszym instrumentem wplywajacym na stabili-
zowanie koniunktury, gdyz sita dziatania mechanizmow mnoznikowych jest stosun-
kowo wysoka.

Inwestycje podejmowane przez organy panstwa, a finansowane ze srodkow bud-
zetowych, moga tylko w ograniczonym zakresie by¢ wykorzystywane jako efektyw-
ny instrument polityki stabilizacji®.

3 Na ten temat zob.: K. Teichmann, Grundrif3 der Konjunkturpolitik, Miinchen 1988, s. 247-251.
4 Zob.: J. Pétzold, Stabilisierungspolitik. Grundlagen der nachfrage- und angebotsorientierten
Wirtschaftspolitik, Springer Verlag, Bern—Stuttgart 1991, s. 152.
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Cele polityki monetarnej byty i sa odmiennie interpretowane przez poszczegdlne
nurty istniejace w ekonomii. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rdzne cele tej
polityki oraz rézne ich struktury. W nurcie keynesowskim twierdzi sig, ze strategicz-
nym zadaniem banku centralnego jest utrzymanie wzrostu gospodarczego i pelnego
zatrudnienia w warunkach réwnowagi. Celem posrednim jest dlugookresowa stopa
procentowa, ktora jest rynkowa stopa procentowa, roéwna krancowej produktywno-
Sci kapitatu. Przyjmujac zatozenie, ze popyt na pieniadz jest wysoce elastyczny
wzgledem stopy procentowej, to brak jej zmian, zdaniem zwolennikdéw keynesizmu,
powoduje, iz popyt inwestycyjny i konsumpcyjny bedzie rowny wielkosci podazy,
co doprowadzi do rownowagi w warunkach petnego zatrudnienia i stabilnych cen.
Celem operacyjnym banku centralnego jest oddziatywanie na krotkookresowe stopy
procentowe w taki sposob, aby zapewni¢ pozadany poziom dtugookresowej stopy pro-
centowej’.

Odmienne poglady formuluja zwolennicy koncepcji monetarystycznej, gdyz
uwazaja, ze celem strategicznym banku centralnego jest stabilnos¢ cen, ktoéra w dtu-
gim okresie prowadzi do zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego. Celem posred-
nim jest ksztaltowanie podazy pieniadza, ktéra bezposrednio wptywa na stabilnosc¢
cen. Zwolennicy monetarnych teorii pieniadza zaprzeczaja tezie o wysokiej ela-
styczno$ci popytu na pieniadz, twierdzac, ze to dochdéd wptywa na popyt na pie-
niadz, a nie wysoko$¢ stopy procentowej. Tym samym celem operacyjnym polityki
pienigzne;j jest ksztaltowanie wielko$ci rezerwowego pieniadza banku centralnego,
tj. bazy monetarnej, ktora poprzez mechanizm mnoznika pieni¢znego okresla podaz
pieniadza®.

Bank centralny dysponuje w kazdej gospodarce zestawem narzedzi polityki pie-
nigznej. Arsenat tych instrumentow jest najczesciej ograniczony do grupy srodkow,
ktore umozliwiaja wolna gre rynkowa i konkurencje sektora finansowego. Bardzo
czesto w poszczegdlnych krajach nie wystepuja mozliwosci bezposredniego ograni-
czenia dziatalnosci kredytowej instytucji finansowych lub administracyjnego ustala-
nia stop procentowych na rynku kredytowym, gdyz tego typu dziatania moga ogra-
niczy¢ mechanizm rynkowy.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ réznorodne kryteria i klasyfikacje in-
strumentéw polityki pieni¢znej’. Przyjmujac kryterium pozycji zajmowanej przez
bank centralny w stosunku do bankéw komercyjnych mozna wyrézni¢ instrumenty
oddziatywania rynkowego, administracyjnego oraz mieszane (administracyjno-ryn-
kowe). W grupie instrumentéw polityki pienieznej, ktore odgrywaja wspotczesnie
najwazniejsza role w krajach wysoko rozwinigtych, a ktére maja charakter rynkowy,

5 Na temat keynesowskiej koncepcji celow polityki pienigznej zob.: W. Baka, Bankowos¢ central-
na. Funkcje — metody — organizacja, BMiB, Warszawa 1998, s. 53-54.

¢ Monetarystyczna interpretacja celow polityki pienigznej jest przedstawiana w pracy: A. Kaz-
mierczak, Polityka pieni¢zna w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000,
s. 135-145.

7 Zob.: K. Marchewka, Klasyfikacja instrumentow polityki pienieznej, [w:] W. Przybylska-Kapu-
scinska (red.), Polityka pieni¢zna. Cele, strategia i instrumenty, AE, Poznan 2002, s. 62-69.
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glowna rolg odgrywaja operacje otwartego rynku. Sa to transakcje kupna i sprzedazy
przez bank centralny na wlasny rachunek papieréw wartosciowych na rynku pienia-
dza lub/i na rynku kapitatowyms®.

Instrumenty oddziatywania administracyjnego banku centralnego na banki ko-
mercyjne sa zwiazane gtownie z polityka rezerwy obowiazkowe;j. Polityka ta polega
na ustalaniu przez bank centralny obowiazku utrzymywania przez banki komercyjne
na rachunku w banku centralnym okreslonych wkladoéw pienigznych (rezerw obo-
wiazkowych). Jezeli wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej jest obliczana jako udziaty
od wktadow ulokowanych w banku, mozna méwic o pasywnej rezerwie obowiazko-
wej. Polityka pasywnej rezerwy obowiazkowej jest zatem instrumentem okreslaja-
cym ptynno$¢ bankéw komercyjnych, tj. shuzy do okreslania mozliwos$ci udzielania
kredytow”.

Wsrod narzedzi polityki pienigznej, ktore dziataja w sposob administracyjno-
-rynkowy, gtdéwna rolg odgrywaja srodki polityki refinansowej. Najwazniejszymi jej
elementami sa polityka dyskontowa i lombardowa. Polityka dyskontowa obejmuje
dziatania banku centralnego w zakresie redyskontowania przez banki komercyjne
weksli, a polityka lombardowa na udzielaniu przez bank centralny kredytéw pod
zastaw papieréw dhuzszych'’. W praktyce kredyty lombardowe sa zaciagane w sytu-
acji, gdy nie jest optacalne redyskonto weksli, a bank centralny rzadko stosuje w tym
zakresie jakiekolwiek ograniczenia ilo§ciowe lub wartosciowe!'.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, instrumenty polityki pieni¢znej sg wspot-
czes$nie wykorzystywane do regulowania popytu, podazy i ceny pieniadza. Tym sa-
mym gldwnym celem ich stosowania jest utrzymanie stabilnej wartosci pieniadza i
niedopuszczenie do nasilania si¢ procesow inflacyjnych. Instrumenty te, stosowane
na gruncie keynesizmu, poprzez oddzialywanie na rynek pieniadza mogg by¢ takze
wykorzystywane do zmniejszenia amplitudy i intensywnosci wahan koniunktural-
nych, wystepujacych zwlaszcza w sferze popytu rynkowego. Szczegoélnie istotna
rola antycykliczna moze wystegpowaé w fazie niskiej aktywnosci gospodarczej, a
gtéwnym zadaniem tych narzedzi powinno by¢ ograniczenie nadmiernego spadku
popytu rynkowego, zwtaszcza na dobra inwestycyjne. Realizowana w tej sytuacji
ekspansywna polityka pieni¢zna powinna doprowadzi¢ do wzrostu podazy pienia-
dza na rynku, spadku stopy procentowej, a tym samym do wzrostu popytu na pie-
nigdz. Szczegdlowe dziatania banku centralnego o charakterze rynkowym powinny
polega¢ na zwigkszeniu stopnia ptynnosci bankéw komercyjnych poprzez skupowa-

8 Operacjami otwartego rynku sa transakcje, ktorych dokonuje bank centralny nie na wlasny ra-
chunek, lecz na rachunek podmiotéw publicznych.

° Z punktu widzenia wptywu na dziatalnos¢ kredytowa banku komercyjnego bardziej pozadane
bytoby obliczanie rezerwy obowiazkowej w stosunku do udzielanych przez bank kredytéw, w wigc w
stosunku do aktywow. Tego typu rezerwa bedzie aktywna i bedzie pozwalata na bardziej bezposrednie
wplywanie na dziatalnos¢ kredytowa. Zob. J. Pétzold, wyd. cyt., s. 117-118.

10°W. Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, B. Kosinski, Banki, rynek, operacje, polityka, Poltext, Warszawa
1998, s. 73.

' Zob.: Z. Fedorowicz, Polityka pieni¢zna, Warszawa 1998, s. 26.
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nie ich papieré6w warto$ciowych, co bezposrednio lub posrednio powinno doprowa-
dzi¢ do obnizenia stop procentowych. Pozadanym dzialaniem administracyjnym
banku centralnego w tej fazie cyklu koniunkturalnego powinno by¢ réwniez obniza-
nie stopy pasywnej rezerwy obowiazkowej. Tego typu polityka nie tylko zwigkszy
podaz pieniadza kredytowego bankow komercyjnych, ale takze moze spowodowac
obnizke stop procentowych. W okresie niskiej aktywnosci gospodarczej bank cen-
tralny powinien rowniez likwidowac ograniczenia administracyjne wystgpujace w
dziatalnosci kredytowej bankow komercyjnych. Oddzialtywanie administracyjno-
-rynkowe, realizowane za pomoca narzedzi polityki refinansowej, powinno dopro-
wadzi¢ nie tylko do spadku stopy kredytu lombardowego, ale takze do obnizenia
stopy dyskontowej lub redyskontowej oraz do likwidacji wszelkich ograniczen ilo-
Sciowych badz jakosciowych w procesie redyskonta.

Ekonomia podazy jest zbiorem pogladow dotyczacych ,,wtasciwosci systemu
gospodarczego, polityki ekonomicznej i roli panstwa w gospodarce, przy czym ich
jadrem jest wiodaca rola stymulowania podazy [supply side economics], w przeci-
wienstwie do keynesowskiego sterowania popytem [demand management]”'?.

Realizowana w ekonomii podazy polityka gospodarcza ma za zadanie usuwac
bariery ograniczajace aktywnos¢ gospodarcza, a w szczegolnosci dziatalnos¢ inwe-
stycyjna, tworzy¢ warunki do wprowadzania innowacji produkcyjno-technologicz-
nych i w ten sposob podnosi¢ sktonno$¢ do podejmowania ryzyka w dziatalnosci
gospodarczej. Polityka ta moze by¢ scharakteryzowana jako oddziatywanie skiero-
wane na poprawg warunkow produkcyjnych w gospodarce, wzrost jej zdolnosci do
zmian i poprawe wydajnosci pracy'.

3. Empiryczna analiza fazy niskiej dynamiki wzrostu
w gospodarce polskiej

Empiryczna analiza ksztaltowania si¢ indeksow produktu krajowego brutto (w
cenach statych 2000 = 100) wyraznie wskazuje, ze poczatek fazy spadkowej cyklu
koniunkturalnego, obejmujacego gospodarke Swiatowa, wystapit na przetomie lat
2007 1 2008'. Rowniez w gospodarce polskiej pewne ostabienie aktywnosci gospo-
darczej mozna zaobserwowac juz w I kw. 2007 r. (tab. 1). W tym okresie dynamika
PKB (analogiczny kwartat roku ubiegtego = 100, ceny state 2000 = 100) osiagneta
warto$¢ maksymalna. Relatywnie wysokie, aczkolwiek malejace, wartosci tych in-

12-0. Issing, Angebotsorientierte Wirtschaftspolitik, ,,WISU” 1982, No 10, s. 464.

13- Zob.: L. Filipowicz, Ekonomia podazy — propozycja interpretacji pojecia, Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica 1987, nr 72, s. 176-177.

4 Punkt zwrotny gorny cyklu koniunkturalnego wystepujacego w 12 krajach UE, ktore jako
pierwsze wprowadzily euro, wystapil w IV kw. 2007 r., natomiast w gospodarce japonskiej poczatek
fazy spadkowej miat miejsce juz w III kw. 2007 ., a w USA w [ kw. 2008 r. Na ten temat zob.: R. Bar-
czyk, K. Konopczak, M. Lubinski, K. Marczewski, Mechanizm synchronizacji wahan koniunktural-
nych. Wnioski dla polityki gospodarczej Polski, maszynopis opracowania przygotowanego w ramach
projektu MNiSzW w Warszawie, UE, Poznan 2009.
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deksow mozna stwierdzi¢ w catym 2007 r., a w szczegdlnosci w 2008 r. Na spadek
aktywnosci gospodarczej w naszym kraju wskazuja rowniez dwie kolejne zmienne,
tj. dynamika spozycia indywidualnego oraz naktadow brutto na srodki trwate. O ile
wskazniki spozycia indywidualnego w okresie [ kw. 2007 - IV kw. 2008 zmniejszy-
ty si¢ o ok. 1,7%, to w tym samym czasie szybkos¢ wzrostu naktadow brutto na
srodki trwale zmniejszyta si¢ az o0 22,7%. Oznacza to, ze wzgledny spadek popytu
wewngtrznego na dobra konsumpcyjne, a glownie na dobra trwale byt waznym
czynnikiem wplywajacym na pogorszenie si¢ ogolnej koniunktury.

Negatywnym zjawiskiem, ktére mozna byto zaobserwowac¢ w gospodarce pol-
skiej, byt stosunkowo szybki wzrost cen dobr i ustug konsumpcyjnych. Pomimo
spadku aktywnosci gospodarczej w badanym okresie dynamika procesow inflacyj-
nych byta rosnaca (od 2,0% w I kw. 2007 r. do 4,7% w III kw. 2008 r.). Na tym tle
pewnym pozytywnym zjawiskiem byt spadek stopy bezrobocia. Wartos$¢ tego wskaz-
nika zmniejszylta si¢ bowiem w latach 2007-2008 az o ponad 5% (z 14,3% I kw.
2007 r. do 8,9% w III kw. 2008 r.). Pewien wzrost stopy bezrobocia nastapil w ostat-
nim kwartale 2008 r. i, jak wynika ze sporzadzanych w tym zakresie prognoz, sytu-
acja na rynku pracy w naszym kraju bedzie si¢ pogarszata.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w okresie I kw. 2006 — I kw. 2009*

' Dynami.ka Dynamika Stopa C&?ny dobr Kurs . '
Lata Dynamika s.pozyc.la nak’(ad(')\x./ bezro- i ustug walutowy | Dynamika Dynamlka
Kwartaty PKB indywi- na $rodki . konsump- | (ztza 100 | eksportu importu
dualnego trwate bocia cyjnych euro)
2006
I 105,2 105,2 107,7 17,8 100,6 383,22 122,6 121,8
11 105,5 104,9 114,8 15,9 100,8 394,28 1154 110,6
it 105,8 105,2 118,0 15,2 101,4 395,60 116,3 117,1
v 106,4 104,7 116,6 14,8 101,3 384,87 110,4 117,6
2007
I 107.,4 106,9 126,2 14,3 102,0 388,68 109,5 114,4
11 106,5 105,1 120,8 12,3 102,4 380,29 107,0 114,6
111 106,5 104,8 116,7 11,6 102,0 378,92 107,7 114,8
v 106,5 103,5 115,2 11,2 103,5 365,50 110,5 112,7
2008
I 106,0 105,6 115,7 10,9 104,1 357,60 109,9 113,1
1T 105,8 105,5 115,2 9,4 104,3 340,91 111,3 111,7
111 104,8 105,1 103,5 8,9 104,7 330,65 108,8 108,6
v 102,9 105,2 103,5 9,5 103,8 377,46 92,3 91,4
2009
I

* Indeksy dynamiki PKB, spozycia indywidualnego, naktadéw na $rodki trwate, cen dobr i ustug
konsumpcyjnych, eksportu, importu szacowane gdy analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100.

Zrodto: Biuletyn Statystyczny, GUS, rozne roczniki.



34 Ryszard Barczyk

Stosunkowo skomplikowana sytuacja utrzymywata si¢ w polskim handlu zagra-
nicznym w latach 2007-2008. W analizowanym okresie $rednia dynamika wzrostu
eksportu wynosita ok. 7,2%, ale w tym przypadku bardzo trudno jest jednoznacznie
wyznaczy¢ kierunek tych zmian. Srednia dynamika wzrostu importu byta stosunko-
wo wysoka (zwlaszcza w 2007 r., a ograniczenie jej wzrostu mozna zaobserwowac
w 2008 r.) i wynosita ponad 10,0%. W przypadku zmian w polskim handlu zagra-
nicznym trudno jest okresli¢ ich kierunek w fazie niskiej koniunktury gospodarcze;j.
Hipotetycznie mozna jedynie stwierdzi¢, ze takie ksztattowanie dynamiki eksportu i
importu byto zalezne nie tylko od koniunktury ksztattujacej si¢ na rynku wewngtrz-
nym, lecz takze od sytuacji gospodarczej na rynkach naszych partnerow handlo-
wych, od konkurencyjnosci cenowej i pozacenowej naszych produktéw, od ksztatto-
wania si¢ kurséw walutowych itd.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz w analizowanej fazie niskiej aktywnosci
gospodarczej w Polsce dominowaty zjawiska negatywne. W tym przypadku wazne
jest to, ze dotychczas nie odnotowano ujemnych wartosci analizowanych wskazni-
kow, co moze wskazywac, ze glgbokos¢ spadku jest niewielka i jest ona nizsza ani-
zeli w wielu innych krajach nalezacych do Unii Europejskie;j.

4. Dzialania stabilizacyjne w gospodarce Polski
— plan stabilnosci i rozwoju'®

Wystapienie zjawisk i procesow kryzysowych w gospodarce §wiatowej w sferze
realnej byto poprzedzone wybuchem w USA kryzysu finansowego. Stad tez dziala-
nia podejmowane w krajach wysoko rozwinigtych obejmuja zarowno sektor finanso-
wy, jak i sferg realna. Tego typu problemy nie istnieja w gospodarce polskiej, gdyz
przyjmuje sig, ze zagrozenie kryzysem finansowym byto i jest niewielkie'®. Pomimo
tego rOwniez w naszym kraju podjeto dziatania na rzecz stabilizacji systemu finan-
sowego. Najwazniejszym z nich jest to, ze Sejm, zgodnie z deklaracja panstwa
cztonkowskich UE, przyjal 23.10.2008 r. projekt ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym. Przewiduje on, ze do konca 2009 r. depozyty o rdéwnowartosci
50 tys. euro (ok. 175 tys. zt) beda gwarantowane w 100%, a ponadto Fundusz bgdzie
mogl zaciagaé¢ pozyczki z budzetu panstwa.

W trakcie prac legislacyjnych jest projekt ustawy o udzielaniu przez Skarb Pan-
stwa gwarancji instytucjom finansowym w zakresie kredytéw migdzybankowych.

15 Tg cze$¢ pracy przygotowano na podstawie: Plan Stabilnosci i Rozwoju. Wzmocnienie gospo-
darki Polski wobec Swiatowego kryzysu finansowego, maszynopis opracowania przygotowanego przez
Rzad RP, Warszawa 2008. Dopelnieniem rzadowego programu antykryzysowego sa rozwiazania przy-
gotowane przez Ministerstwo Gospodarki. W dokumencie tym zapisano szczegétowe dzialania, bedace
konkretyzacja propozycji rzadowych. Na ten temat zob.: Dzialania Ministerstwa Gospodarki na rzecz
stabilnosci i rozwoju, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2008.

16 Podstawa tego twierdzenia jest korzystna relacja krotkookresowych zobowiazan bankow do
PKB w Polsce, ktora wynosi ok. 8%. W takich krajach, jak Islandia, Szwajcaria, Belgia relacja ta jest
zdecydowanie wyzsza. Plan Stabilnosci..., s. 3.
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Gwarancje te beda przyznawane na warunkach zblizonych do komercyjnych, przy
okresie zapadalnos$ci od 3 miesigcy do 5 lat. W ustawie budzetowej na rok 2009 za-
pisano wzrost limitu przeznaczonego na porgczenia i gwarancje Skarbu Panstwa do
40 mld zt. Dziatanie to ma doprowadzi¢ do wsparcia instytucji finansowych w zakre-
sie poprawy ich ptynnosci i do wigkszej dostepnosci kredytow dla przedsigbiorstw.
Waznym kierunkiem jest takze poprawa dostgpu do $rodkéw finansowych dla ma-
tych i $rednich firm poprzez wzmocnienie systemu porgczen kredytowych do wyso-
kosci 50% kredytu. Zaktada si¢ przy tym wykorzystanie efektu synergii, ktory be-
dzie wynikal z operacyjnego potaczenia kapitatéw porgczeniowych Funduszu
Porgczen Unijnych, Krajowego Funduszu Poreczen Kredytowych i Krajowej Grupy
Porgczeniowej. Rozwiazania te powinny doprowadzi¢ do rozwoju bezpiecznej akcji
kredytowej do wysokosci 20 mld zt w 2009 r.

W warunkach niskiej aktywnos$ci gospodarczej zwigkszono rowniez czgstotli-
wos¢ spotkan, powstatego na mocy ustawy z 7.11.2008 r., Komitetu Stabilnosci Fi-
nansowej, organu koordynujacego dziatania niezbedne do utrzymania stabilnosci
krajowego systemu finansowego.

Glownym celem polityki pienigznej realizowanej w latach 2007-2008 jest wzrost
plynnosci systemu bankowego. Dlatego tez 14.10.2008 . NBP wprowadzit tzw. pa-
kiet zaufania, na ktory sktadaja si¢ nastgpujace elementy!'”:

— prowadzenie zasilajacych operacji otwartego rynku w formie operacji repo o ter-
minie zapadalnos$ci do 3 miesigcey,

— wprowadzenie operacji SWAP-6w walutowych,

— akceptacja depozytu walutowego jako zabezpieczenia kredytu refinansowego,

— zmniejszenie poziomu zabezpieczen oraz rozszerzenie listy aktywdéw mogacych
stanowi¢ zabezpieczenia kredytu lombardowego,

— utrzymanie emisji 7-dniowych bonoéw pienig¢znych jako gldwnego instrumentu
sterylizacji nadplynnosci,

— wzrost czestotliwosci operacji otwartego rynku w celu zwigkszenia elastyczno-
$ci reakcji na zmiany plynno$ci bankéw komercyjnych.

Najwazniejsze dzialania stabilizacyjne sa zwiazane z polityka fiskalna, ktorej
celem jest utrzymanie w 2009 r. deficytu budzetowego na poziomie 18,2 mld zt'8. W
warunkach obnizenia prognozy dochodéw budzetowych, wskutek zmniejszenia dy-
namiki wzrostu PKB, niezbg¢dne byto wprowadzenie dziatan oszczednos$ciowych w
sferze wydatkéw o ok. 20 mld zt. Jednoczesnie zwigkszono stawki podatku akcyzo-
wego na niektore produkty (alkohol i samochody osobowe o pojemnosci powyzej
2000 cm?®) oraz, chcac doprowadzi¢ do wzrostu popytu konsumpcyjnego, obnizono
stawki obciazen podatkowych i parapodatkowych. Wprowadzenie od poczatku 2009 r.
nowej, dwustopniowej skali podatku dochodowego od 0s6b fizycznych oraz reformy

17" Plan Stabilnosci..., s. 6-7.

18 Konsekwentne deklarowanie przez rzad checi utrzymania zatozonego deficytu budzetowego
doprowadzito do tego, ze RPP mogla obniza¢ stopy procentowe. W I kw. 2009 r. stopa referencyjna
osiagneta najnizsza warto$¢ wynoszaca 3,75%.
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podatku VAT ma doprowadzi¢ do wzrostu popytu konsumpcyjnego o ok. 10 mld zt.
Radykalnie zmniejszono rowniez sktadki rentowe i wprowadzono ulgi na wychowa-
nie dzieci.

W celu zwigkszenia popytu inwestycyjnego i zmniejszenia barier dla inwestycji
wspoHinansowanych ze $rodkéow UE NFOSiGW uruchomit dwa projekty, ktérych
celem jest finansowe wsparcie dla beneficjentoéw Funduszu Spdjnosci. Pierwszy z
nich pozwala na udzielanie jednostkom samorzadu terytorialnego i przedsigbior-
stwom dlugoterminowych, niskooprocentowanych pozyczek na taczna kwotg
600 mln zt. Drugi z programéw polega na udzielaniu beneficjentom doptat do kredy-
tow komercyjnych. Instrument ten powinien doprowadzi¢ do wzrostu udzielanych
przez banki komercyjne kredytow na taczng kwote ok. 1,5 mld zt.

W celu przyspieszenia inwestycji realizowanych za posrednictwem instytucji
publicznych oraz finansowanych przez fundusze strukturalne i Fundusz Spéjnosci
planuje si¢ zwigkszenie na 2009 r. kwoty na wydatki kwalifikowane, certyfikowane
przez Komisje Europejska. Dziatania antykryzysowe w tym zakresie maja by¢ do-
stosowane i skoordynowane z przyjetym 26.11.2008 r. przez Parlament Europejski
European Economic Recovery Plan®.

W grupie dziatan stabilizacyjnych przewiduje si¢ takze wprowadzenie wyzszej
ulgi inwestycyjnej dla nowo zaktadanych matych firm. Zgodnie z przygotowywa-
nym projektem firma rozpoczynajaca dziatalno$¢ bedzie mogla wpisaé w swoje
koszty wszystkie wydatki inwestycyjne do wysokosci 100 tys. euro w latach 2009-
-2010. Planuje si¢ takze wprowadzenie systemu utatwien dla podmiotow prowadza-
cych dziatalno$¢ innowacyjna i rozwojowa przez umozliwienie zaliczenia do kosz-
tow podatkowych wydatkoéw na prace badawcze. Obecnie jest to mozliwe albo przez
12-miesigczng amortyzacjg albo przez jednorazowy odpis po zakonczeniu prac. For-
mutowane propozycje zaktadaja mozliwos¢ pelnego i biezacego rozliczenia kosztow
juz w trakcie trwania tych prac.

W ramach przedsiewzie¢ antykryzysowych beda podejmowane prace znoszace
bariery w dzialalno$ci gospodarczej, zwlaszcza w inwestycjach prowadzonych w
sektorze teleinformacyjnym. Zmiany te dotyczy¢ bgda m.in. ustaw: o planowaniu i
zagospodarowaniu przestrzennym, prawo geodezyjne i kartograficzne, o ochronie
srodowiska, prawo budowlane.

Kolejna sfera oddziatywania jest infrastruktura energetyczna. W tym przypadku
chodzi przede wszystkim o wspieranie inwestycji w odnawialne zrodta energii po-
przez dofinansowanie z NFOSiGW w formie pozyczek udzielanych ze srodkow pu-
blicznych. Waznymi kierunkami dziatan sa takze: wzmocnienie pozycji odbiorcow
energii elektrycznej, wzmocnienie konkurencji, liberalizacja handlu energia elek-
tryczna, zwigkszenie uprawnien regulatora i zapewnienia jego niezaleznosci w celu
ochrony przedsigbiorstw i gospodarstw domowych przed niekontrolowanym wzro-
stem cen energii elektryczne;.

YY" A European Economic Recovery Plan, Commission of the European Communities, Brussels,
26.11.2008.
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5. Podsumowanie

Przedstawione powyzej rozwazania dotyczace teoretycznych i praktycznych za-
gadnien realizacji polityki stabilizacji w warunkach spadku aktywnos$ci gospodar-
czej w Polsce okresu transformacji wskazuja, ze dzialania te napotykaja réznorodne
ograniczenia. Wynikaja one nie tylko z istoty stosowanych narzedzi polityki pienigz-
nej, a zwlaszcza fiskalnej, ale takze z konkretnych warunkow, w ktérych odbywa sig
dziatalno$¢ gospodarcza.

Plan Stabilnos$ci i Rozwoju realizowany w naszym kraju jest generalnie zbiezny
nie tylko z zaloZzeniami teoretycznymi, lecz takze z dziataniami podejmowanymi w
innych krajach Unii Europejskiej. Obejmuje on narzedzia polityki pienigznej 1 fi-
skalnej, przy czym w tym przypadku szczegdlnie wazne sg instrumenty fiskalne. Ich
uruchomienie, zwlaszcza w sferze inwestycji, bedzie mozliwe wskutek naptywu
srodkow pienigznych w ramach programow unijnych. Rola organoéw polskich bgdzie
polegata na tworzeniu sprzyjajacych warunkéw do ich efektywnego wykorzystania
(utatwienia w dostgpie do kredytow, system gwarancji kredytowych, metody rozli-
czen itp.).

W przypadku dziatan fiskalnych w gospodarce naszego kraju przyjeto, ze glow-
nym celem jest utrzymanie zakladanego deficytu budzetowego. Jest to zadanie
szczegoblnie trudne w sytuacji, gdy praktycznie nie jest mozliwe doktadne oszacowa-
nie dochodéw panstwa. Stosunkowo niski deficyt budzetowy bedzie sprzyjal podej-
mowaniu ekspansywnych dziatan w sferze polityki pienigznej. Wzrost ptynnosci
bankéw komercyjnych, zwigkszenie podazy pieniadza kredytowego oraz spadek
stop procentowych maja doprowadzi¢ do stopniowego wychodzenia z fazy niskiej
aktywnosci gospodarczej bez jednoczesnego generowania proceséw inflacyjnych.

W przyjetym programie oprocz narzedzi zalecanych przez ekonomig keynesow-
ska (polityka fiskalna) badz przez monetarystow (polityka pienigzna) wazna rolg
odgrywaja przedsigwzigcia sugerowane na gruncie ekonomii podazy. W tym przy-
padku istotne jest ograniczenie obciazen podatkowych, zaréwno gospodarstw do-
mowych, jak i przedsigbiorstw, zmniejszenie stopnia nasilenia proceséw inflacyj-
nych, wzmocnienie zachowan proefektywnosciowych poprzez wspieranie wydatkow
na prace badawczo-rozwojowe oraz tworzenie sprzyjajacych warunkow i likwidacje
barier w dziatalno$ci gospodarczej. Szczegdlnie wazne sq dzialania w sferze infra-
struktury teleinformacyjnej oraz w sektorze energetyki.

Wykorzystanie stosunkowo duzej gamy instrumentéw popytowych (polityka fi-
skalna, polityka pienigzna) oraz dziatan w sferze podazy moze by¢ istotnym czynni-
kiem powodujacym wzrost skuteczno$ci polityki stabilizacji, co bgdzie oznaczato
stopniowe przetamywanie procesow kryzysowych w gospodarce naszego kraju.
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THEORETICAL AND PRACTICAL PROBLEMS OF CONTEMPORARY
MACROECONOMIC STABILIZATION POLICY IN POLAND

Summary

Crisis-related phenomena and processes occurring in world economies today prove that it is neces-
sary for state authorities to conduct stabilization activities. Poland faces similar problems. Therefore, a
special anti-crisis programme has been devised in our country which assumes application of the instru-
ments of monetary, and above all, fiscal policy.

The aim of this article is to analyze certain problems of macroeconomic stabilization policy (im-
plemented in Poland’s economy under the conditions of low business activity) in the light of theoretical
hypotheses existing in particular trends of contemporary economics. Detailed analyses will cover the
instruments of fiscal policy and their impact on changes in market demand, the instruments of moneta-
ry policy affecting money supply and demand through changes in interest rates, as well as the influence
of the state on changes in supply within the frameworks of the so-called supply policy.

The article consists of three parts. The first one presents theoretical hypotheses formulated by the
main trends of contemporary economics and concerning stabilization activities in the conditions of low
dynamics of growth. The second part analyzes the main macroeconomic indicators which characterize
the phase of low economic activity. The third part presents most important stabilization activities un-
dertaken by D. Tusk’s government. The final part is an attempt to evaluate the instruments applied in
our country in the light of the above-mentioned theoretical hypotheses.
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