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Finanse w gospodarce kazdego kra-
ju zawsze mialy podstawowe znaczenie
w ocenie jej stanu. Wspélczesnie, w wa-
runkach globalizacji, ich rola zostala
spotegowana. Rosna réznorakie wspét-
zaleznosci gospodarcze i polityczne,
ale najsilniejsze sa wspétzaleznosci fi-
nanséw krajowych z finansami rynku
globalnego. Z punktu widzenia rynku
kapitalowego wazna jest nie tyle rze-
czywista sytuacja gospodarcza kraju w
sferze realnej, co sytuacja finansowa i
jej stabilnosé.

U podstaw wspoélczesnych zagrozen
plynacych ze strony finanséw lezy rudy-
mentarny problem wspélczesnej gospo-
darki $wiatowej, jakim jest wyzwolenie
si¢ kapitalu z wladzy paistwa. Swoboda
przeptywu kapitatu zewngtrznego i kra-
jowego ponad granicami to poddanie sig
jego wladzy, ma on bowiem wybdr miejsc
lokowania. Ma wigc wtadze, bo wymu-
sza dostosowanie pafstwa do jego intere-
sow. Przestrzegat przed tym J.M. Keynes,
stwierdzajac, ze w takiej sytuacji kapitat
bedzie jak latajace dywany i zdestabilizuje
gospodarke.

Patrzac na zagrozenia plynace ze sfery
finanséw z punktu widzenia poszczegdl-
nych panstw, mozna powiedzie¢, ze ich
sytuacja bedzie w zasadniczym stopniu
zaleze¢ od tego, czy kapital bedzie chciat
do nich przyptywaé i pozostawaé, czy od-
wrotnie — zechce od nich odptywac. Istot-
ne jest, ze odptywaé moze réwniez kapitat
krajowy. Wybitny socjolog niemiecki, U.

Beck [2005, s. 87] twierdzi, ze jeste$Smy
$wiadkami przemian, ktére naleza do
najistotniejszych w dziejach wladzy, na-
stepuje bowiem odwrdcenie klasycznej
formuty wladzy i panowania; narzedziem
przemian nie jest grozba wkroczenia ob-
cych inwestoréw, lecz ich brak czy tez wy-
marsz.

W tej sytuacji mozna powiedzied, ze
dtugookresowe zagrozenia wynikaja z
braku warunkéw zachgcajacych do na-
plywu kapitalu, a jednoczesnie wystepuja
warunki zachgcajace krajowy kapital do
odplywu. W konsekwencji ogranicza si¢
zdolnosci finansowania inwestycji, a w
dalszej przysztosci mozliwosci finansowa-
nia potrzeb edukacyjnych, zdrowotnych
i emerytalnych, i socjalnych. W krétkim
okresie natomiast zagrozenia wynikaja z
negatywnego wplywu naglej ucieczki ka-
pitatu z powodu zmian kursu walutowe-
go. Ruchy te w najgorszej sytuacji moga
prowadzi¢ do kryzysu kursowego i gospo-
darczego, za$ niech¢¢ do zakupu obligaciji,
i w konsekwencji podnoszenie ich opro-
centowania, moga zagrozi¢ gwaltownym
wzrostem diugu, a nawet podwazy¢ zdol-
nosci wyptacalnosci kraju.

Powyzszych zagrozen nie mozna od-
rywa¢ od ogdlnej sytuacji kryzysowej
oraz wysokiego stopnia niepewnosci i
nerwowosci, jakie wystepuja na global-
nym rynku kapitalowym i finansowym.
Gospodarka krajéw dojrzatego kapitali-
zmu weszla w okres stagnacji z ciaglym
zagrozeniem nowym etapem kryzysu; w
pelni odpowiada to ocenom M. Kaleckie-
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go sprzed 70 lat [Kalecki, 1980, s. 355].
Dowodzit on, ze w kapitalizmie istnieje
naturalna niewydolno$¢ wzrostowa, gdyz
przedsigbiorcy w warunkach niepewnosci
nie mogg znalez¢ oplacalnych mozliwosci
inwestycyjnych. Z jednej strony daza do
wzrostu zysku, za$ z drugiej maja trudno-
$ci w przeksztalceniu go w inwestycje, a
to ogranicza popyt i wykorzystanie mocy
wytworczych. W tej sytuacji Kalecki wi-
dzial potrzebg szukania pomocy w czyn-
nikach zewngtrznych, ktére okreslat jako
specyficzne czynniki rozwoju. Zaliczat do
nich wydatki padstwa, przelomowe in-
nowacje i ekspansj¢ ustug finansowych.
Obecne stagnacyjne tendencje wiaza si¢ z
trudno$ciami, jakie stoja na drodze dal-
szego wykorzystania specyficznych czyn-
nikéw rozwoju, gdyz byty one w ostat-
nich dekadach szeroko eksploatowane.
Wydatki paristwa i ekspansja kredytowa
doprowadzitly do nienotowanego w hi-
storii zadluzenia wszystkich podmiotéw
rynku. Obecnie zadluzenie rzadéw, go-
spodarstw domowych i przedsigbiorstw
w skali $wiata wynosi 3,5-krotnos¢ jego
PKB, podczas gdy na poczatku lat 1990.
niewiele przekraczato sum¢ PKB [Ortow-
ski, 2016]. Zadtuzenie pafdstw ogranicza
wykorzystanie wydatkéw dla pobudzenia
koniunktury, rosnie bowiem obciazenie
finanséw publicznych obstugg dtugu oraz
wzrasta kontrola ich wydatkéw przez ryn-
ki finansowe. Niepewno$¢ i poziom za-
dtuzenia prywatnego ogranicza ch¢é wy-
korzystywania kredytéw. Niezbyt dobre
efekty daje polityka bankéw centralnych
w zakresie tzw. poluzowania finansowego
[Stawiniski, 2015]. Z jednej strony rosnie
rola i znaczenie wykorzystania specjal-
nych czynnikéw zewnetrznych, tak jak je
rozumial M. Kalecki, z drugiej za$ spada-
ja wyraznie mozliwosci ich wykorzysta-
nia, co kreuje niestabilnos¢ i niepewnos¢.
Oznacza to wzrost zjawisk stagnacyjnych
i recesyjnych i grozi kolejng faza kryzysu.

Zjawiska kryzysowe ostatniej dekady
wynikaly w duzym stopniu z narastania

czynnikéw kreujacych nadplynnos¢ fi-
nansows i w konsekwengji niska, bliska
zera stopa procentows kredytu, co ufa-
twito nadmierny wzrost zadtuzenia i spe-
kulacje. Najpierw naplywat tani kapitat z
Dalekiego Wschodu, ktéry wykorzysty-
wano do pobudzenia koniunktury. Przy
niskich stopach procentowych fatwo byto
wykreowa¢ nadmierny optymizm. Gdy
przy niskich stopach rosna ceny doméw,
szybko ro$nie udziat wtasny. Ten kto ku-
puje akcje, ktérych ceny rosna, zarabia
tym wigcej, im wigcej pozyczyt i kupil.
Gdy jednak poziom zadluzenia osiagnie
pewien punkt (tzw. punkt Minsky’ego
[2008]), katastrof¢ moze wywolaé prak-
tycznie kazde niekorzystne zdarzenie.

Pierwszy krach nastapil na rynku
amerykariskich nieruchomosci, co grozi-
o zatamowaniem finanséw $wiatowych.
Do walki z niewyptacalnoscia bankéw
uruchomiono pokazne $rodki rzadu i
banku centralnego. Gospodarka $wiato-
wa wpadia w recesj¢. Ratowanie sektora
bankowego kosztowalo biliony dolaréw,
zwigkszajac dtug publiczny. Kolejny krach
nastapit w Europie, gdy w ramach strefy
euro nadmiernie zadtuzyly si¢ kraje po-
tudnia, tzw. PIGS (Portugalia, Wiochy,
Grecja, Hiszpania). Przecenity one korzy-
$ci z wejscia do strefy euro, a wigc fatwy
doptyw kapitatu, niska stope procentowa
i brak ryzyka kursowego, a zapomnialy o
wymogu utrzymania konkurencyjnosci,
co przy duzo szybszym wzroscie docho-
déw niz wydajnosci nie byto mozliwe.

USA, Europa i Japonia, ratujac swoje
instytucje finansowe, bardzo powickszy-
ty nie tylko dlugi finanséw publicznych.
Utrzymujaca si¢ jednoczesnie niepewno$é
podmiotéw prywatnych nie doprowadzi-
ta do zaktadanego wzrostu popytu, a do
nadptynnosci i utrzymywania stép pro-
centowych bliskich zera, a nawet ujem-
nych. W konsekwencji powstaty ogromne
kwoty taniego kapitalu poszukujacego
korzystnych miejsc lokowania. Obecnie
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zasadniczym pytanie dotyczy miejsca,
gdzie ten kapital w sposéb skoncentro-
wany si¢ ulokowat, a w konsekwencji wy-
kreowat nadmierne zadtuzenie. W istocie
chodzi o to, gdzie nalezy oczekiwac kolej-
nego punktu Minsky’ego, a wigc krachu
kryzysowego.

Wigkszo$¢ analitykéw rynku global-
nego uwaza, ze kapital naptynat tam,
gdzie byt najbardziej potrzebny, a wigc do
firm krajéw rozwijajacych si¢. Ocenia sig,
ze w ciagu ostatniej dekady diug korpo-
racji krajow rozwijajacych sig, zwlaszcza
Chin, Brazylii, Indii i Turcji, wzrést kil-
kakrotnie. W tych krajach dostrzega sig
przestanki kolejnego etapu kryzysu. Bank
inwestycyjny Goldman Sachs ostrzega, ze
problem jest ogromny [Orfowski, 2016].
O kolejnym kryzysie méwi réwniez Geo-
rge Soros.

Z powodu utrzymujacej si¢ niestabil-
noéci, wzrostu napi¢¢ wynikajacych ze
zjawisk stagnacyjnych i grozby nowej fazy
kryzysu, Polska musi by¢ przygotowana
na funkcjonowanie w warunkach trudne-
go i niepewnego otoczenia finansowego.
Chimerycznos$¢, drapiezno$¢ i speku-
lacyjny charakter rynkéw finansowych
nakazuje, by Polska zwickszata swa we-
wnetrzng i zewnetrzna site, w czym zdro-
wie finanséw krajowych ma newralgiczne
znaczenie. Wszelkie czynniki pogarsza-
jace stan finanséw kreuja zagrozenie dla
krajowej gospodarki.

Strukturalny deficyt
finanséw publicznych

Polska od lat cierpi na strukturalny
deficyt finanséw publicznych. Wiaze sig
on z faktem, ze nawet wysoki wzrost go-
spodarczy nie likwiduje deficytu finanséw
publicznych, a wigc facznych deficytéw
budzetu paristwa, budzetéw terenowych,
ZUS, Funduszu Pracy i NFZ. W takiej
sytuacji kazde zalamanie tempa wzrostu
grozi istotnym wzrostem deficytu. Tak
bylo w 2009 i 2012 roku, gdy deficyt
przekroczyt 7 proc. PKB.

W roku 2009 Rada do Spraw Go-
spodarczych i Finansowych (ECOFIN)
stwierdzita wystgpowanie w Polsce nad-
miernego deficytu i zalecita jego skorygo-
wanie do poziomu ponizej 3 proc. PKB.
Procedura likwidacji nadmiernego deficy-
tu obowigzywala Polske przez szes¢ lat i
zostala zakoficzona w maju 2015 r. [Mini-
sterstwo Gospodarki, 2015]. Byt to efeke
dziatari konsolidacyjnych, ktére doprowa-
dzity w latach 2010-14 do ograniczenia
wydatkéw o 3,8 punktéw procentowych
PKB. Taka skala ograniczenia wydatkéw
byta mozliwa m. in. dzi¢ki obowiazujacej
od 2011 wydatkowej regule dyscyplinuja-
cej i ograniczajacej tempo wzrostu wydat-
kéw dyskrecjonalnych i nowych wydat-
kéw sztywnych do 1 proc. realnie w skali
roku. Ograniczono jednocze$nie wyna-
grodzenia w panstwowych jednostkach
budzetowych, zamrazajac w istocie place
na nominalnym poziomie roku poprzed-
niego, Zamrozono tez kwotg wolna i inne
parametry w PIT. Istotne cigcia nastgpi-
ty w OFE i wielu wydatkach socjalnych.
Wysitek ten umozliwit zdjgcie procedu-
ry nadmiernego deficytu, co jednak nie
oznacza, ze zlikwidowali$my strukturalny
deficyt. Niepokoi w tej sytuacji likwida-
¢ja przez obecny rzad barier zadluzenia,
jakim byta reguta wydatkowa, ktérej ce-
lem bylo hamowanie wydatkéw w czasie
dobrej koniunktury po to, by wigcej wy-
da¢ na pobudzenie gospodarki w czasie
dekoniunktury. Reguta wydatkowa miata
jednoczesnie ochroni¢ przed przekrocze-
niem deficytu finanséw publicznych w
wysokosci 3 proc. PKB, aby nie narazaé
si¢ na ponowne narzucenie procedury
nadmiernego deficytu.

Sytuacje strukturalnego deficytu roz-
wiaza¢ moze jedynie istotna reforma po-
datkéw i wydatkéw, ktéra doprowadzi
do ograniczenia dtugu finanséw publicz-
nych. Rachunkowo dtug przestaje rosna¢
dopiero wtedy, gdy padstwo potrafi do-
stosowaé dochody finanséw publicznych
do wydatkéw lacznie z oprocentowaniem
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dtugu. Taka sytuacja w Polsce nie miata
miejsca w calym okresie transformacji. W
2014 r. zadluzenie ograniczono poprzez
siggniecie po 150 mld zt z OFE. Dzigki
temu odsunigto nie tylko granic¢ 60 proc.
PKB dtugu wazng w roku fiskalnym, ale
zarazem granicg, ktéra jest jednym z wa-
runkéw dla krajow starajacych si¢ o wej-
$cie do strefy euro. Przekroczenie 60 proc.
dtugu w stosunku do PKB uruchomitoby
zapisane w konstytucji Polski drastyczne
restrykcje, facznie z obligatoryjna likwi-
dacja deficytu w roku nastgpnym.

Alternatywa si¢gniecia po pieniadze
OFE bylo zdecydowanie si¢ w najbliz-
szych latach na istotny wzrost podatkéw
lub drastyczne cigcia wydatkéw. Filar ka-
pitalowy OFE w dotychczasowej praktyce
nie spetnial wymogu logiki ekonomicz-
nej, gdyz byl budowany nie z nadwyzek
budzetowych ani tez z dobrowolnych
oszczednosei ludzi, tylko z kredytéw
zaciagnigtych przez panistwo. Parstwo
chciato jednoczesnie finansowaé obecne
i przyszle emerytury, majac juz bez tego
pokazny deficyt finanséw publicznych.
Bez przejecia oszczgdnosci odktadanych
w OFE dlug dzi§ przekroczytby bilion
zlotych.

Uwzgledniajac  wielka niestabilno$¢
rynkéw finansowych, potrzebna jest
ochrona narzedzi stuzacych obronie go-
spodarki przed grozba zewngtrznych za-
wirowari. Takim waznym narzedziem
jest mozliwo$¢ wykorzystania aktywnej
polityki fiskalnej do walki z recesja i kry-
zysem. Jest to w pelni mozliwe, gdy za-
dtuzenie nie przekracza 20-30 proc. PKB.
Wtedy nie tylko spada poziom oprocento-
wania i rolowania dlugu (zaciggania kre-
dytéw w celu sptaty przypadajacych rat),
lecz réwniez rosnie mozliwo$é prowadze-
nia aktywnej polityki w czasie zagrozen
gospodarczych. Wtedy nie trzeba bac si¢
skutkéw nadmiernego wzrostu diugu,
gdyz w warunkach poprawy koniunktury
ulegtby on obnizeniu. Do tego potrzebny
jest nie tylko nizszy poziom dlugu, lecz

w pierwszej kolejnosci likwidacja deficytu

strukturalnego.

Poprzedni rzad planowal zmniejsze-
nie deficytu strukturalnego finanséw
publicznych do 0,5-1 procenta PKB w
ciagu kilku lat. W takiej sytuacji wzrost
3,5-4 proc. PKB prowadzitby stopnio-
wo do spadku dlugu. Kraj wyrwalby si¢
z niebezpiecznej petli dlugu i wielkiego
uzaleznienia od zagranicznych rynkéw
finansowych. Pamigta¢ bowiem nalezy,
ze zagrozenie gospodarki dtugiem, opro-
centowanie dtugu i rolowanie dtugu za-
leza nie tylko od wysokosci oprocentowa-
nia, lecz takze od tego, kto finansuje to
oprocentowanie i rolowanie. Im bardziej
finansowanie deficytu i obstugi dtugu jest
w rekach kapitatu zagranicznego, tym
gorsza jest sytuacja. Charakter naszego
zadtuzenia musi niepokoi¢, poniewaz w
Polsce okoto 50 proc. tego finansowania
opiera si¢ na sprzedazy obligacji kapitato-
wi zagranicznemu. Martwi¢ musi to, ze
obecny rzad zanegowat plan konwergencji
prowadzacej do zmniejszenia deficytu i
dtugu planowanego przez poprzednikéw,
bo to oddala czas sanacji finanséw.

Jezeli podzielimy dtuznikéw na jedna
z trzech kategorii, a wigc pozyczkobiorce
zabezpieczonego, spekulacyjnego i dzia-
tajacego w systemie piramidy finansowej
[Roubini, Mihm, 2011, s. 73] to:

* pozyczkobiorcy zabezpieczeni to ci,
ktérzy sa w stanie z whasnych docho-
déw placi¢ zaréwno odsetki, jak i raty;

* pozyczkodawcy spekulacyjni to ci,
keérych dochody starczaja na ptacenie
odsetek od zalegtych kredytéw, a raty
muszg rolowa¢, zaciagajac nowe kredy-
ty, by splaci¢ stare;

* pozyczkobiorcy dzialajacy w systemie
piramidy to grupa najwyzszego ryzyka,
gdyz ich dochody nie pokrywaja ani
rat kredytu, ani odsetek.

Ponadto ryzyko rosnie, im bardziej
pozyczkobiorcy musza korzystaé z niesta-
bilnego rynku finanséw zagranicznych.
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Niestety, ta sytuacja w duzym stopniu do-
tyczy Polski.

Rok 2016 jest specyficzny, gdyz rzad
uzyskat dodatkowe zrédta dochodéw: po-
nad 9 mld zt z aukgji pasm telefonii LTE
i pokazine wplaty z zysku NBP. Niewy-
dane tez byly w petni dochody budzeto-
we z roku 2015. To, wraz z opéZznieniem
wyplat ,Rodzina 500 plus”, nie zagrozito
planowanemu na ten rok deficytowi nie-
przekraczajacemu 3 proc. PKB. Gorsza
sytuacja bedzie w 2017 roku, gdyz nie be-
dzie nadzwyczajnych, jednorazowych do-
chodéw. Tylko sfinansowanie programu
»,Rodzina 500 plus” wymaga 23-25 mld
zt. Rzad zamierza pozyska¢ 12-15 mld
zt z uszczelnienia systemu podatkowego.
Jezeli to przedsigwzigcie si¢ uda, to w bu-
dzecie beda $rodki na ten program juz na
caly rok. Srodki dodatkowo uzyskane z
uszczelnienia systemu podatkowego na-
lezy wszak obnizy¢ o 9 mld z1, gdyz tyle
pozyskano jednorazowo z telefonii LTE.
Zapowiadane wcze$niej nowe wydatki
zwigzane z obnizeniem wieku przecho-
dzenia na emeryturg, pomoc dla ,franko-
wiczéw”, leki dla .75 plus”, ,Mieszkanie
Plus” oraz obietnica podniesienia kwoty
wolnej od podatkéw daje niezwykle zto-
zony i niepewny obraz finanséw w 2017
roku. W dodatku $rodki unijne na pro-
gramy uzyskane w ramach perspektywy
finansowej 2014-20 wchodza w ostatni
etap realizacji. Wprawdzie catkowita lo-
kata dla Polski wynosi 82,5 mld euro,
ale wygospodarowanie wktadu wiasnego,
ktéry umozliwitby ich wykorzystanie,
jest dodatkowym obciazeniem budzetu i
grozi ponownym objeciem naszego kraju
procedura nadmiernego deficytu.

Dlugookresowe zagrozenia
plynace ze strony finanséw

Przed Polska stoi bardzo powazne i
bardzo trudne zadanie — nie dopusci¢ do
peryferyzacji kraju. To zagrozenie wy-
nika przede wszystkim z katastrofalnej
sytuacji demograficznej, gorszej niz w

innych krajach Europy bedacych na wyz-
szym poziomie rozwoju. Naraza to nas
na dramatyczna sytuacjg, gdyz bardzo
niski przyrost ludzi w wieku produkcyj-
nym nalozy¢ si¢c moze na ich odptyw w
wyniku ,ssania” miodych Polakéw przez
bogatsze kraje. W Niemczech PKB per
capita jest dwa razy wyzszy niz w Polsce,
a perspektywa przyrostu ludzi w wieku
produkcyjnym podobnie mata. Réznica
miedzy ptaca a PKB na glowe wedtug sity
nabyweczej jest przy tym duzo wigksza, bo
az czterokrotna.

Kumulacja tych dwéch trendéw, czy-
li niskiego przyrostu demograficznego i
przewidywanego wysokiego ,ssania” Po-
lakéw do krajéw bogatych, moze przesa-
dzi¢ o peryferyzacji Polski, zalamaniu si¢
systemu emerytalnego i opieki socjalnej
ludzi w wieku poprodukcyjnym. Rok
2016 jest pierwszym rokiem, w kt6rym
nastapi spadek przyrostu ludzi w wieku
produkcyjnym. Zaktfada si¢, ze w roku
2050 liczba 0séb w wieku produkeyjnym
bedzie mniejsza o 5,3 mln niz w roku
2015 [Ministerstwo Rozwoju, 2015, s. 8].
Jezeli do prognoz demograficznych do-
damy mozliwy odptyw ludzi w wieku
produkcyjnym do krajéw bogatszych, to
sytuacja moze okazad si¢ katastrofalna.

Skutecznym $rodkiem obrony przed
konsekwencjami kryzysu demograficzne-
go nie moze by¢ tylko wspieranie wzrostu
urodzin, ale skuteczna polityka gwarantu-
jaca ograniczenie odptywu miodych. Bez
tego wzrost urodzin i koszty ponoszone
na wychowanie i ksztalcenie stuzy¢ beda
nie Polsce, ale bogatszym krajom, do ktd-
rych mlodzi si¢ przeniosa.

W tej sytuacji, bezwzglednym wymo-
giem ckonomicznym Polski jest szybkie
odrabianie dystansu rozwojowego, a wigc
zblizenie si¢ do $redniego poziomu w
UE-28. Teoretycznie, patrzac na historig
ostatnich lat, jest to mozliwe. Podczas gdy
w 2014 r. PKB strefy euro wyniést 110,4
proc. PKB z 2002 r., polski PKB stanowit
159,3 proc. [Ministerstwo Gospodarki,
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2015, s. 99]. W 2014 r. PKB per capita
Polski to 68,9 proc. PKB $redniego w
UE, podczas gdy w 2005 tylko 49,8 proc.
(dane wedtug sity nabywczej).

Zadanie jest trudne, gdyz powinni-
$my uzyskal tempo wzrostu wyzsze o
3-4 punkty procentowe w poréwnaniu
do Zachodu. Ponadto trzeba zastapié
prosta, kosztowa konkurencyjno$¢, keéra
wystarczala przy ogélnym wzroécie po-
pytu w Europie, konkurencyjnoscia bar-
dziej jako$ciowa i wyrafinowana, ktéra
musi zdoby¢, a wiec wygra¢ popyt przy
jego ogdlnej stagnacji. Odsunaé przeto
musimy zagrozenie gospodarki wejsciem
w putapke $redniego dochodu. Z badan
Banku Swiatowego wynika, ze ze 101
krajéw, ktére w 1960 r. zaliczaly si¢ do
grupy o $rednich dochodach, jedynie 13
awansowalo w 2008 do grupy o wysokich
dochodach.

Tak powazne zadanie wymaga aktyw-
nosci, a nie biernosci panistwa i liczenie
jedynie na oddalong aktywnos$¢ przed-
sigbiorstw. Potrzebna jest proinnowacyj-
na polityki paristwa, ktérej elementem
zasadniczym musi by¢ zapewnienie wa-
runkéw finansowych wzrostu. Bez tego
trudno liczy¢ na okolo 25 proc. udziat
inwestycji w PKB. Nieporozumieniem
jest skupienie si¢ obecnie na szukaniu
biliona zfotych na inwestycje rodzime i
zagraniczne w latach 2016-20, gdy bilion
to niewiele powyzej 10 procent PKB tego
okresu. Wzrost oszczednosci i inwesty-
qji (krajowych i zewngtrznych) w Polska
gospodarke, uwzgledniajac perspektywe
demograficzna, jest bezwzglednym wy-
mogiem, a biorac pod uwage spoleczng i
polityczna presj¢ na wzrost konsumpcji,
kreuje ostry dylemat i sprzecznosci.

W wyniku deficytu finanséw pub-
licznych, ktéry jest dezoszczednoscia,
oszczedno$ci w Polsce niewiele przekra-
czaja 15 proc. PKB. Tak wigc bez dalsze-
go wsparcia przez inwestycje zagraniczne
dtugookresowa wysoka dynamika PKB
nie jest mozliwa. Réwniez wykorzysty-

wanie oszczednosci ludnosei i przed-
sighiorstw do obstugi dlugu krajowego
ogranicza zdolnosci kredytowe stuzace in-
westycjom i biezacej konsumpcji. Od kil-
ku miesi¢cy spada gwaltownie zdolnos¢
wykorzystywania gietdy do finansowania
inwestycji. W ciagu ostatniego roku war-
to$¢ spotek notowanych na warszawskiej
gieldzie spadla az o ok. 50 mld zt. Kur-
czaca si¢ gietda to pogarszanie si¢ sytuacji
finansowej bankéw i mozliwosci finan-
sowania inwestycji w Polsce. Wiele firm
rozwaza mozliwo$¢ przeniesienia swoich
papieréw na inne gieldy.

Od wielu lat sytuacja inwestycyjna
w Polsce jest w sposéb istotny wspoma-
gana poprzez fundusze unijne. Chodzi
przy tym nie tylko o doptyw srodkéw
inwestycyjnych, lecz o wplyw tych srod-
kéw na poczucie bezpieczenstwa kapitatu
zewngtrznego i krajowego oraz funkcje
ochronng tych $rodkéw dla rynku wa-
lutowego i kursu zlotego. Zmieniajg one
po prostu strukture finansowa i bilans
kapitalowy polskiej gospodarki, bedac
dla niej swoistym ubezpieczeniem. W tej
sytuacji juz sama perspektywa ogranicze-
nia w 2020 roku puli tych §rodkéw bedzie
dla gospodarki powaznym wstrzasem, do
ktérego musi si¢ ona dostosowaé poprzez
wazne dzialania uprzedzajace.

Niewydolno$¢ samodzielnego finanso-
wania inwestycji stuzacych wymaganemu
wzrostowi w najblizszych kilkunastu la-
tach zwicksza wymogi skrupulatnej dba-
tosci o warunki sprzyjajace naplywowi
zewngtrznych $rodkéw inwestycyjnych.
Do tych warunkéw nalezy nie tylko bez-
pieczefistwo inwestycyjne i warunki in-
westowania w kraju, lecz i bezpieczeristwo
instytucjonalne warunkujace stabilno$¢
sytuacji prawnej i ochrong przed niespo-
dziewanymi zmianami.

W ostatniej dekadzie niestabilno$¢ i
niepewnos¢ gospodarcza powaznie zwigk-
szyta wrazliwo$¢ na instytucjonalne wa-
runki stabilnosci i przewidywalnosci pra-
wa. W tej sytuagji nie powinni$my dziwi¢
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si¢ zainteresowaniem agengji ratingowych
polskimi perturbacjami wokét Trybunatu
Konstytucyjnego. Szczegblnym warun-
kiem, ktéry wplywa na decyzje zagra-
nicznych inwestoréw, jest przewidywanie
krétko- i dtugookresowych warunkéw sta-
bilnosci kursu waluty krajowej. W najbliz-
szych latach coraz wickszego znaczenia
nabierze cyber-bezpieczenistwo, a wiegc
skuteczno$¢ ochrony systemu bankowego i
emerytalnego przed réznymi — technicznie
juz mozliwymi — atakami indywidualnych
i instytucjonalnych hakeréw.

Zagrozenia krétkookresowe

Gléwnym krétkookresowym  zagro-
zeniem plynacym ze strony finanséw s
perturbacje kursu waluty krajowej oraz
zagrozenie kryzysem kursowym. W za-
sadniczym stopniu te klopoty zalezg od
stopnia zmian w doptywie i odptywie ka-
pitatu zewngtrznego i krajowego, co kre-
uje zmienno$¢ popytu i podazy na rynku
walutowym. Zagrozenie to jest tym wick-
sze, im w kraju wigcej jest mobilnego,
wrazliwego na zmiany kapitatu o charak-
terze spekulacyjnym. Tego kapitatu z ko-
lei jest tym wigcej, im wigcej jest kapitatu
portfelowego i dywidend od inwestycji
bezposrednich.

Polska nalezy do krajéw najbardziej
na $wiecie uzaleznionych od kapitatu
zewngtrznego [Szymariski, 2015, s. 16].
Swiadczy o tym deficyt miedzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej, ktory pokazu-
je, jaka cze$¢ majatku krajowego jest fi-
nansowana netto przez obcy kapital. Im
wigkszy jest deficyt migdzynarodowej
pozydji inwestycyjnej, tym wicksze sg zy-
ski i dywidendy obcego kapitatu i tylko
dobra wola i interes wlascicieli, a przede
wszystkim bezpieczefistwo ekonomiczne
decyduja, czy te dywidendy beda w kraju
inwestowane, czy tez odptyna za granice.
Ocenia si¢, ze powyzsza dywidenda i zy-
ski w Polsce to okoto 95 mld zt rocznie.
Pasywa, czyli zobowigzania Polski wobec
zagranicy z tytutu finansowania majatku

krajowego w 2014 r. wyniosty 2000 mld
zt [Ministerstwo Rozwoju, 2016, s. 6].
Tak wigec funkcjonuje w naszym kra-
ju duzy i mobilny kapital, ktéry moze
nagle odplynaé, pociagajac inny kapital.
Im wigcej takiego mobilnego, wrazli-
wego kapitatu, tym wigksze znaczenie
stabilnych warunkéw finansowych i po-
czucia bezpieczeristwa ekonomicznego.
Zarazem wicksze jest niebezpieczeristwo
plynace z niepewnosci i zagrozenia nie-
stabilno$cia, wigksze jest bowiem za-
grozenie naglego odptywu kapitatu, co
nie musi wynika¢ z wewngtrznej sytua-
qji kraju, ale ze zmian w jego otoczeniu.
Istotniejszy odptyw kapitatu powodu-
je deprecjacje waluty krajowej, co rokuje
straty dla kapitatu odptywajacego, ktéry
otrzymuje przy wymianie coraz mniej ob-
cych walut. Wtedy fatwo o katastrofalne
skutki dla kraju, gdyz kapital odptywa
broniac si¢ przed deprecjacja, co deprecja-
cje poglebia i moze doprowadzi¢ do kry-
zysu kursowego. Kapitalowi obecnemu w
gospodarce stuzy sytuacja, w ktérej moze
on indywidualnie prognozowa¢ aprecjacj¢
waluty kraju, do ktérego zamierza wpty-
waé. A wigc kapitat ,,gra na aprecjacj¢”. W
sytuacji odwrotnej, gdy uwarunkowania
ekonomiczne i polityczne prowokuja silng
tendencj¢ do deprecjacji waluty, powsta-
ja warunki zniechecajace dla naptywu
kapitatu. W konsekwencji spada ocena
stabilno$ci ekonomicznej, a zwlaszcza fi-
nansowej kraju. Dramatyczne skutki dla
kraju powstaja wtedy, gdy spadek kursu
waluty krajowej napedzony panika nie
zatrzyma sig, lecz dalej trwa i wtedy jego
odplyw moze przeksztalci¢ si¢ w gwatl-
towng ucieczke. A im wigkszy odptyw,
tym wigksza deprecjacja i wigksza uprze-
dzajaca ucieczka. Wtedy kryzys kursowy
tatwo przeksztalca si¢ w kryzys gospodar-
czy kraju, a jego skutki sa tym wigksze,
im wigksze jest uzaleznienie kraju od ka-
pitalu zewngtrznego i im wigcej w kraju
kapitatu mobilnego oraz jego udziatu w
obligacjach finansujacych obstuge dlugu.
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To zagrozenie jest najsilniejszym argu-
mentem za wejsciem do strefy euro, bo to
eliminuje ryzyko kursowe. Jednocze$nie
wzmacnia si¢ wowczas ogdlny warunek
wzrostu bezpieczeristwa kapitalu i po-
wstaje tatwiejszy dostgp do taniego ka-
pitatu strefy euro. W sytuacji wejscia do
strefy euro istnieja tez pewne zagrozenia,
czego dowodem sa do$wiadczenia krajéw
potudnia Europy. Dlatego taka decyzja
musiataby i$¢ w parze z odpowiednia po-
lityka gospodarcza bronigca przed spad-
kiem konkurencyjnosci i nadmiernym
zadtuzeniem. Kraje potudnia Europy o
tym zapomnialy. Polityka powinna na-
rzuci¢ rygorystyczne bariery przed szyb-
szym wzrostem plac niz wydajnosci, gdyz
prowadzi to do spadku konkurencyjnosci.

Wejécie do strefy euro, zabezpieczajac
kraj przed skutkami niestabilnosci wtas-
nej waluty i grozba kryzysu kursowego,
umozliwia jednoczes$nie uwolnienie po-
waznych $rodkéw zgromadzonych w po-
staci rezerw walutowych. W przypadku
Polski to mozliwo$¢ uwolnienia okoto 450
mld ztotych (okoto 100 mld euro). Byloby
to pokazne wsparcie finansowe niezbedne
dla wymagan szybkiego odrobienia dy-
stansu rozwojowego.

Ostatnim krajem, ktéry wszedl do
strefy euro jest Litwa, ktéra porzucita
swojego lita na rzecz wspdlnej waluty.
Prezydent Litwy, Dalia Grybauskaite,

Bibliografia:

mowita, ze zaluje, iz jej kraj dopiero teraz
staje si¢ czg¢scig unii walutowej: Gdybysmy
wprowadzili euro w 2007 roku, Litwa za-
oszczedzitaby 8 mld litdw, ktdre mozna by
przeznaczy¢ na przyklad na podniesienie
emerytur [Rachtan, 2015].

Wyjatkowo silne uzaleznienie pol-
skiej gospodarki od zewngtrznego kapi-
tatu oraz niestabilno$¢, chimeryczno$é¢ i
agresywno$¢ rynkéw finansowych oraz
poszukiwanie dodatkowych $rodkéw na
wsparcie inwestycyjne kraju przemawia
za aktywnym dazeniem do przystapienia
do strefy euro. W tej sytuacji czynniki
ekonomiczne, prawne i polityczne, ktére
blokujg takie starania, mozna zasadnie
uzna¢ za jedne z najwazniejszych krétko-
i dtugookresowych zagrozen finansowych
polskiej gospodarki.

Artykut byl pisany przed wynikiem
referendum w Wielkiej Brytanii. Brexit
zwigksza niewatpliwie dtugo- i krétkoo-
kresowe zagrozenia plynace ze strony fi-
nanséw. Polska jest narazona na negatyw-
ne skutki ze wzgledu na liczbe Polakéw
mieszkajacych w Anglii oraz rolg srodkéw
unijnych we wzroécie gospodarczym Pol-
ski. Brexit zwicksza dodatkowo niepew-
no$¢ dla kapitatu, a ostabienie czy po-
dzialy w UE spychajace nas na peryferie
groza istotnym w perspektywie spadkiem
$rodkéw finansowych ptynacych z budze-
tu unijnego.
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