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Wprowadzenie

Du ży wzrost re la cji wy dat ków do PKB i rów no cze sny spa dek re la cji do cho dów do PKB w ostat -

nich kil ku la tach do pro wa dził do nad spo dzie wa nie du że go wzro stu de fi cy tu sek to ra fi nan sów

pu blicz nych z po zio mu 1,8% PKB w ro ku 2007 do 7,9% w ro ku 2010. Po ja wi ły się za gro że nia: du że -

go wzro stu kosz tów ob słu gi dłu gu pu blicz ne go, prze kro cze nia wa żne go pro gu ostro żno ścio we go 55%

PKB oraz kon flik tu z UE (Sta ni sław Go muł ka, BCC). Za tem w naj bli ższych la tach (2011–2013)

głów nie bę dzie cho dzi ło o zmniej sze nie w spo sób trwa ły de fi cy tu struk tu ral ne go o oko ło 5% PKB, aby

de fi cyt ten oscy lo wał w gra ni cach 0–4 % PKB. Ten cel jest zwią za ny z wy ma ga nia mi trak ta tu z Ma -

astricht; cho dzi o to, aby usu nąć ry zy ko blo ka dy do pły wu środ ków UE na in we sty cje nie tyl ko in fra -

struk tu ral ne. Po zo sta łe za gro że nia – sil ny wzrost kosz tu ob słu gi dłu gu pu blicz ne go i prze kro cze nie

przez ten dług pro gu 55% PKB – są rów nież bar dzo wa żne, wy ma ga ją ce ta kże pod ję cia dzia łań sta bi -

li za cyj nych w ska li oko ło 5% PKB, w do dat ku dzia łań roz ło żo nych na sto sun ko wo krót ki okres.

W Pro gra mie kon wer gen cji. Ak tu ali za cja 2011 ude rza ją ce jest nie do sza co wa nie przez rząd ry zy ka ze -

wnętrz ne go (Ja nusz Jan ko wiak, PRB). Ska la mo żli we go do sto so wa nia fi skal ne go w klu czo wych dla

kon wer gen cji fi skal nej la tach 2011–2012 zo sta ła za wy żo na o ok. 0,7 pp. Nie jest mo żli wy za kła da ny

przez rząd spa dek de fi cy tu o 4,6 proc. PKB. Re al ny wy da je się spa dek o nie wię cej niż 3,9 proc.;

do 3,9–4,2 proc. w ro ku 2012 z 7,9 proc. w ro ku 2010. Wy so ce praw do po dob ne wy da je się ta kże uzu -

peł nie nie pla nu do sto so wań fi skal nych o do dat ko we przed się wzię cia zwięk sza ją ce do cho dy bądź ogra -

ni cza ją ce wy dat ki sek to ra fi nan sów pu blicz nych. Ska la tych przed się wzięć za le ży od wy ni ków wy bo rów

w 2011 r.; ocze ki wań zgła sza nych przez KE oraz sy tu acji na glo bal nym ryn ku fi nan so wym w ro ku 2012. 

W do sto so wa niu fi skal nym rów no mier ne roz ło że nie stro ny do cho do wej i wy dat ko wej trud no uznać, co po -

stu lo wał J. Jan ko wiak, za roz wią za nie opty mal ne. W pew nych przy pad kach jest to roz wią za nie wy god ne,

ale chy ba nie w Pol sce (An drzej Wer nik, Aka de mia Fi nan sów).. Dla cze go? We źmy pod uwa gę, że tak

wiel ki wzrost de fi cy tu w la tach 2007–2010 wy ni kał w prze wa ża ją cej mie rze z dzia łań po stro nie do cho -
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dów, czy li ob ni żek po dat ków i pa ra po dat ków Z. Gi low ska, ob ni ża jąc skład kę na ubez pie cze nie ren to we

twier dzi ła, że zmniej sza jąc kosz ty pra cy chce zmniej szyć ob cią że nia pra co daw ców, a w grun cie rze czy

zwięk szy ła wy na gro dze nia net to pra cow ni ków. A za tem ob ni że nie skład ki ren to wej i ob ni że nie sta wek

po dat ku do cho do we go od osób fi zycz nych oka za ły się kla sycz ny mi in stru men ta mi tra dy cyj nej fi skal nej po -

li ty ki sta bi li za cyj nej. In stru men ty te spo wo do wa ły zmia nę w po dzia le do cho du w go spo dar ce na ko rzyść

sek to ra pry wat ne go, a nie na ko rzyść sek to ra fi nan sów pu blicz nych. Na tym wła śnie po le ga tra dy cyj na fi -

skal na po li ty ka sta bi li za cyj na. Zwy kle efek ty tej po li ty ki są odło żo ne w cza sie. Dla te go Pol ska je dy nie otar -

ła się o re ce sję i sta ła się zie lo ną wy spą na czer wo nym mo rzu po grą żo nych w re ce sji eu ro pej skich

go spo da rek. Ale, zgod nie z za sa dą, in stru men ty tra dy cyj nej fi skal nej po li ty ki sta bi li za cyj nej po win ny dzia -

łać cza so wo i po win ny być wy co fa ne, kie dy sy tu acja się po pra wia. A więc, kie dy ko niunk tu ra za czy na się

po pra wiać (ale nie za wcze śnie, że by nie zdu sić po pra wia ją cej się ko niunk tu ry), trze ba się wy co fać z po -

su nięć, któ re by ły po ży tecz ne w la tach 2008–2009 i pod nieść ob ni żo ne ob cią że nia fi skal ne. Przede wszyst -

kim w pierw szej ko lej no ści skład kę ren to wą. A te go rząd w pro gra mie kon wer gen cji nie za kła da, jak kol wiek

mo że i za kła da, bo ana li za do cho dów z ty tu łu skła dek ubez pie cze nio wych w pro gra mie kon wer gen cji

wska zu je w ro ku 2011 na dziw ny wzrost (o kil ka na ście pro cent) przy wzro ście tzw. fun du szu płac o 5%.

A więc rząd, po ci chu, za kła da przy naj mniej czę ścio we pod wy ższe nie staw ki na ubez pie cze nie ren to we

w od po wied nim cza sie. I to by ło by po su nię cie sen sow ne. W prze ciw nym ra zie trze ba by ło by dość po wa -

żnie ob ni żyć pro gno zę do cho du z ty tu łu skła dek, a to ozna cza ło by, że nie mo żna zre ali zo wać pro gra mu

kon wer gen cji’2011; kon struk cja pro gra mu kon wer gen cji utrud nia je go ana li zę, bo się ope ru je tyl ko re la -

cja mi do PKB, war to więc przejść na licz by ab so lut ne i li czyć wskaź ni ki dy na mi ki.

W Pol sce jest bar dzo zła struk tu ra wy dat ków. Jest wie le trans fe rów, wie le ob cią żeń so cjal nych, a wy -

dat ki pro ro zwo jo we (na uka, szkol nic two wy ższe) – śmiesz ne (Mar cin Świę cic ki). Re gu ła wy dat ko -

wa, któ rą przy ję ło Mi ni ster stwa Fi nan sów de fac to tnie wy dat ki pro ro zwo jo we, np. na dro gi,

in fra struk tu rę czy na wet na ukę, bo nie są usta wo wo prze wi dzia ne, a ro sną wy dat ki usta wo wo ob li ga -

to ryj ne na ZUS, KRUS itp. W grun cie rze czy jest to ra to wa nie bie żą ce go bi lan su za ce nę dłu go okre -

so we go roz wo ju. Wy da je się, że war to by ło by się tej re gu le przyj rzeć. 

Czy re gu ła wy dat ko wa jest ude rze niem we wzrost go spo dar czy? Re gu ła wy dat ko wa w za sa dzie do ty -

czy tzw. wy dat ków ela stycz nych tzn. płac i za trud nie nia w sek to rze bu dże to wym a ra czej mniej – in -

we sty cji (S. Go muł ka). Re gu le nie mo żna od mó wić po zy tyw ne go dzia ła nia, bo w ostat nich pa ru la tach

mie li śmy spo ry wzrost i płac, i za trud nie nia w sek to rze pu blicz nym. Za tem re gu ła, po przez za mro że -

nie fun du szu płac, wy mu si pew ne oszczęd no ści w roz bu do wa nym sek to rze pu blicz nym. 

Oprócz struk tu ry wy dat ków war to prze dys ku to wać ta kże ich pro por cje (M. Świę cic ki). Czy nie trze -

ba by po my śleć o lep szym wy ko rzy sta niu po dat ku od to wa rów i usług, że by prze jął część cię ża rów fi -

skal nych z ob cią że nia pra cy roz ma ity mi po dat ka mi i skład ka mi, mo że zre zy gno wać z fun du szu pra cy,

6 114 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 26 maja 2011 r. Do sto so wa nie fi skal ne w Pol sce w świe tle kon sty tu cyj nych
i usta wo wych pro gów ostro żno ścio wych



mo że czę ścio wo z ubez pie czeń zdro wot nych, któ re mo żna by zre kom pen so wać wy ższym po dat kiem

VAT, mo że war to roz wa żyć rów ny VAT obej mu ją cy rów nież wra żli we pro duk ty np. żyw ność, co mo -

żna by re kom pen so wać np. po li ty ką ro dzin ną. W ten spo sób ob ni ży li by śmy koszt czyn ni ka pra cy. 

Oczy wi ście, mo że my użyć re for my VAT, aby zwięk szyć do cho dy po śred nie, a jed no cze śnie mo żna

pró bo wać zmniej szyć bez po śred nie ob cią że nia np. pra cy (S. Go muł ka). Ta kie pró by by ły już po dej -

mo wa ne w prze szło ści i war to do nich wró cić.

W więk szo ści kra jów roz wi nię tych więk szość wy dat ków na zdro wie po cho dzi z ka sy pań stwa; wśród

tych kra jów są rów nież Sta ny Zjed no czo ne, któ re ma ją ogrom ny udział wy dat ków na zdro wie w PKB.

Bo wiem gros wy dat ków na zdro wie to opie ka dłu go ter mi no wa i opie ka nad oso ba mi star szy mi. A to

prze cież jest ro lą pań stwa (Krzysz tof Szczy giel ski, CA SE). Je śli mo wa o współ pła ce niu, czy li o tym,

że ktoś jest ubez pie czo ny w ogól nym sys te mie za bez pie cze nia zdro wot ne go, ale jed no cze śnie pła ci

za usłu gi zdro wot ne, to w więk szo ści kra jów UE wła śnie ta kie roz wią za nie jest sto so wa ne, ale zwy kle

opła ty in dy wi du al ne ma ją ma ły udział w ogól nych wy dat kach na zdro wie, tyl ko w kil ku kra jach prze -

kra cza ją 5%. Trud no so bie wy obra zić, aby w Pol sce świad cze nia od płat ne, nie fi nan so wa ne przez NFZ

sta no wi ły wię cej niż mak sy mal nie 4% ca ło ści świad czeń opie ki zdro wot nej fi nan so wa nych ze środ ków

pu blicz nych, a to prze cież mo żna osią gnąć przez nie wiel kie pod wy ższe nie skład ki zdro wot nej.

Fir my do sko na le wie dzą, co trze ba zro bić, aby kraj zna lazł się na ście żce wzro stu go spo dar cze go oraz

zmniej szył się dy stans roz wo jo wy z fir ma mi kra jów wy so ko roz wi nię tych (Ta de usz Bacz ko, PAN,

CA SE). Od naj mniej szych, na wet w fa zie po cząt ko wej, po wiel kie, osią ga ją ce mię dzy na ro do wy suk -

ces, ska rżą się na brak środ ków fi nan so wych na roz wój oraz za ha mo wa nie pro ce sów in we sty cyj nych.

Cze go bra ku je przed się bior stwom? Gwa ran cji Skar bu Pań stwa dla dzia łań pro ro zwo jo wych in sty tu -

cji fi nan so wych. Pew ne go ro dza ju de cy zje fi nan so we/kre dy to we nie mo gą być po dej mo wa ne ze wzglę -

du na ogra ni cze nia. 

Wła śnie w cią gu ostat nich dwóch lat zli kwi do wa no kra jo wy fun dusz po rę czeń kre dy to wych i fun dusz

po rę czeń unij nych – je dy ne in stru men ty gwa ran cji rzą do wych wspie ra ją ce ma łe i śred nie przed się bior -

stwa (Piotr Dzie wul ski).

Klu czo we zna cze nie mia ły by ulgi zwią za ne z na kła da mi na ba da nia i roz wój. W sto so wa niu te go in -

stru men tu Pol ska jest w ab so lut nym ogo nie państw i roz wi ja ją cych się, i roz wi nię tych (T. Bacz ko).

OECD, ba da jąc sto so wa nie te go in stru men tu, prze ka za ne przez Pol skę in for ma cje kwa li fi ku je ja ko

da ne na gra ni cy błę du. W kra jach cy wi li zo wa nych z ulg zwią za nych z na kła da mi na ba da nia i roz wój

ko rzy sta ją dzie siąt ki, a na wet set ki ty się cy przed się biorstw, w Pol sce to są naj wy żej dzie siąt ki. To spra -

wa o ogrom nym zna cze niu, po nie waż bu do wa nie roz wo ju tyl ko na in we sty cjach pu blicz nych nie nie -
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sie za so bą zbyt du żych szans przy szło ścio wych. S. Go muł ka po stu lu jąc zwięk sze nie na kła dów na na -

ukę mó wił o źró dłach pry wat nych i źró dłach pu blicz nych. Za po mi na się, że wła śnie środ ki na ba da -

nia i roz wój przed się biorstw są pod sta wo wym źró dłem fi nan so wa nia na uki. I żad ne pu blicz ne

zwięk sze nia, na wet za kła da ny w te go rocz nym bu dże cie do syć znacz ny wzrost na kła dów na na ukę

i szkol nic two wy ższe (pół na pół ze źró deł eu ro pej skich i bu dże to wych) nie roz wią że te go pro ble mu.

UE prze ka za ła Pol sce ogrom ne środ ki na do fi nan so wa nie ró żne go ty pu in we sty cji, w tym ta kże in no wa cje.

Pro gram ten skie ro wa ny jest przede wszyst kim do przed się bior ców, któ rzy chcą re ali zo wać in no wa cyj ne

pro jek ty zwią za ne z ba da nia mi i roz wo jem, no wo cze sny mi tech no lo gia mi, in we sty cja mi o du żym zna cze -

niu dla go spo dar ki lub zwią za ne z wdra ża niem i sto so wa niem tech no lo gii in for ma cyj nych i ko mu ni ka cyj -

nych. Efekt? Nie ste ty, nie drgnę ły ma kro eko no micz ne wskaź ni ki do ty czą ce po zio mu in no wa cyj no ści. Za tem

na le ży ocze ki wać, że efekt na stęp nych pu blicz nych na kła dów na ten cel bę dzie zno wu ne ga tyw ny, o czym

świad czy do tych cza so wa prak ty ka. Jest to pa ra doks alo ka cyj ny. Na pły wa ją wiel kie środ ki, ko rzy sta

z nich 600 pol skich przed się biorstw in we stu ją cych w ba da nia i roz wój, a po stę pu nie ma. S. Go muł ka uza -

le żnia in no wa cyj ność od trans fe ru tech no lo gii. Rze czy wi ście, to naj wa żniej sze źró dło pol skiej in no wa cyj no -

ści. Ale Pol ska ma też wła sny sek tor in no wa cyj ny. Roz wi ja się on bar dzo szyb ko. Wie dza o nim jest

ogra ni czo na bra kiem kom pe tent nych ba dań GUS. Z ba dań INE PAN wy ni ka, że ist nie ją w Pol sce fir my in -

we stu ją ce w ba da nia i roz wój, fir my pa ten tu ją ce, cen tra ba daw czo -roz wo jo we kon cer nów za gra nicz nych.

Sek tor ten wy ma ga nie co in nych wa run ków funk cjo no wa nia, aby umo żli wić trans fer tech no lo gii do przed -

się biorstw. Ina czej tech no lo gie (czy taj: na kła dy) bę dą prze pły wać do firm w in nych kra jach.

Ja kie po ten cja ły wzro stu ma pol ska go spo dar ka? Po pierw sze, nie wła ści wa alo ka cja. Po dru gie, ukry -

te po ten cja ły w sek to rze ochro ny zdro wia, któ re za prze cza ją ko niecz no ści się ga nia do kie sze ni po dat -

ni ka. Dzi siaj pol ski pry wat ny sek tor ochro ny zdro wia uzna wa ny jest za jed ną z naj lep szych lo kat

pie nię dzy. Spra wa wy ma ga za sta no wie nia. Trze ba się za jąć łań cu cha mi war to ści. Zmie nić roz wią za -

nia in sty tu cjo nal ne. Po trze cie, ukry te po ten cja ły ob sza rów wiej skich (in no wa cje w rol nic twie), sek tor

spo żyw czy o bar dzo sil nej po zy cji.

Część firm le czy ra ny po bą blu na ryn ku nie ru cho mo ści, któ ry nie zo stał prze bi ty, ale jest też część go -

spo dar ki, któ ra nie źle so bie ra dzi. Przy kła dem kre dyt in we sty cyj ny dla przed się biorstw, któ ry ro śnie

w tem pie 9% (Er nest Py tlar czyk, BRE Bank). Pro ble mem na dal po zo sta je go spo dar ka świa to wa

i ewen tu al ne roz la nie kry zy su, stąd pro po no wa ne przez prof. Go muł kę po stę po wa nie fi skal ne bę dzie

mu sia ło być sko ma so wa ne w cza sie. Po wol ne re for mo wa nie ozna cza wzrost kosz tu ob słu gi pol skie -

go dłu gu do po zio mu, któ ry mógł by się oka zać bar dzo bo le sny dla fi nan sów pu blicz nych.

Je że li przyj mie my, że po pyt na kre dyt in we sty cyj ny ro śnie w tem pie 9% rocz nie (J. Jan ko wiak), to

ozna cza, że dy na mi ka in we sty cji jest na po zio mie od 3 do 4 proc., czy li dy na mi ka jest da le ko od bie -
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ga ją ca od ocze ki wań, któ re są pod sta wą kon struk cji ma kro eko no micz nej wie lo let nie go pla nu fi nan -

so we go. 

J. Jan ko wiak i S. Go muł ka twier dzą, że zmia ny do ko ny wa ne w sys te mie OFE od po wia da ją za znacz -

ną część ogra ni cze nia wy dat ków pu blicz nych w pro gra mie kon wer gen cji’2011. Nie ko niecz nie (Piotr

Biel ski, BZ WBK). W pro gra mie kon wer gen cji zmia ny te są uję te ja ko ele ment zmie nia ją cy stro nę

do cho do wą fi nan sów pu blicz nych. To istot nie zmie nia oce nę pro gra mu. Zwró cił na to uwa gę prof.

Wer nik. Ten istot ny wzrost re la cji do cho dów fi nan sów pu blicz nych do PKB w la tach 2011–2012 to nic

in ne go jak efekt zmia ny w OFE. W pro gra mie kon wer gen cji wy raź nie jest za pi sa ne, że zmia ny w OFE

ma ją skut ko wać 2% przy ro stem PKB, ale uję te po stro nie do cho do wej, na to miast zmia ny po stro nie

wy dat ko wej to zmia ny mniej wię cej rów no roz ło żo ne mię dzy moc nym ogra ni cze niem wy dat ków in -

we sty cyj nych wy ni ka ją cym z cy klu re ali za cji pro gra mów unij nych oraz ogra ni cze niem wy dat ków

na ad mi ni stra cję pań stwo wą i wy dat ków so cjal nych. 

Do cho dy in sty tu cji sek to ra pu blicz ne go (jak za pi sa no w pro gra mie kon wer gen cji) ma ją wzro snąć w cią -

gu naj bli ższych lat z tej ra cji, że pew na część skład ki na ubez pie cze nia spo łecz ne nie bę dzie prze ka -

zy wa na do OFE (S. Go muł ka). Za kła da się, że z te go ty tu łu w ro ku 2013 do cho dy sek to ra pu blicz ne go

wzro sną o 1,4 pp. Z ana li zy pro gra mu kon wer gen cji wy ni ka, że po stro nie do cho dów ma my wzrost

o 1,4 pp. PKB w po sta ci po dat ków i 1,4 pp z ty tu łu skład ki ubez pie cze nio wej (prze ję ta część OFE).

Z dru giej stro ny, za kła da się łącz ne zmniej sze nie wy dat ków o 3,2 pp po rów nu jąc rok 2013 z ro -

kiem 2010, w tym m.in. ma ją ma leć: trans fe ry so cjal ne o 1,2 pp PKB, co jest do syć po wa żnym spad -

kiem; in we sty cje pu blicz ne o 0,7% PKB; kosz ty pra cy i zu ży cie po śred nie o 1,3% PKB, co ma być

efek tem dzia ła nia re gu ły wy dat ko wej. 

Pol ska ma ogrom ne re zer wy szcze gól nie w za kre sie wiel ko ści si ły ro bo czej, któ ra jest nie wy ko rzy sta -

na (Ma rek Gó ra, SGH). Po pierw sze, część si ły ro bo czej jest za kli no wa na w za ję ciach rol ni czych

i oko ło rol ni czych. Po dru gie, ni ski sto pień sto py za trud nie nia w ogó le. Pol ska ma wspa nia ły, gi gan tycz -

ny za sób do wy ko rzy sta nia, któ re go in ne kra je nie ma ją, a to w obec nej sy tu acji de mo gra ficz nej jest

wiel ką spra wą. Jak uru cho mić ten za sób? Edu ka cja to wa ru nek pierw szy i ab so lut nie ko niecz ny. Dru -

gim, i rów nie de cy du ją cym, jest kwe stia pro ble mów in sty tu cjo nal nych, czy li ist nie nia KRUS -u. Nie da -

my so bie ra dy z tym wy zwa niem tak dłu go, jak dłu go bę dzie ist niał KRUS w obec nej po sta ci. KRUS

jest po pro stu ro dza jem klat ki, w któ rej trzy ma my część spo łe czeń stwa unie mo żli wia jąc jej nor mal ne

włą cze nie się do te go, co jest szan sa mi roz wo jo wy mi i ta kże te go, co jest do kła da niem się do wspól -

ne go PKB, któ re po tem ra zem kon su mu je my. Wszyst kie nie zwy kle de li kat ne pró by dys ku sji wśród

po li ty ków o KRUS koń czą się w chwi li, gdy pa da sa kra men tal ne zda nie: „No tak, ale tam nie ma wie -

lu oszczęd no ści do zro bie nia, bo jak się za sta no wić, to po li kwi da cji KRUS i tak trze ba bę dzie in ny -

mi ka na ła mi wy pła cić bar dzo wie le pie nię dzy”. To po nie kąd jest praw da. Rzecz w tym, że o pro ble mie
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trze ba my śleć nie w kon tek ście krót ko okre so wym fi skal nym, ale w kon tek ście śred nio - i dłu go okre -

so wym, roz wo jo wym. Za tem war to wy pu ścić te 10 pp z klat ki, by wy ko rzy stać to uwol nie nie ja ko mo -

żli wość roz wo ju ich sa mych i z po żyt kiem dla ca łe go spo łe czeń stwa. Po li ty cy bar dzo się bo ją tej

dys ku sji. To zro zu mia łe. Ka żdy alians po li tycz ny w Pol sce ja koś opie ra się o ko nek sje zwią za ne z sys -

te mem wiej skim. Ale w dys ku sji pu blicz nej, eks perc kiej po win no być bar dzo moc no eks po no wa ne, że

dla Pol ski ab so lut nie ko niecz ne jest uwol nie nie tej re zer wy si ły ro bo czej. KRUS w obec nej po sta ci na -

le ży zli kwi do wać. W to miej sce zbu do wać coś, co by ło by ro dza jem in te li gent nie stwo rzo nej po mo cy

spo łecz nej dla zwal cza nia ubó stwa na te re nach wiej skich, któ re jest pro ble mem. Ten no wy sys tem

stwo rzo ny w miej sce KRUS po wi nien też dzia łać w kie run ku wspie ra nia edu ka cji. Tak, że by zwięk -

szać po ten cjal ną pro duk tyw ność tych, któ rzy by li rol ni ka mi, a mo gli być kimś in nym. Oczy wi ście, li -

kwi da cja KRUS to wiel kie wy zwa nie in sty tu cjo nal ne.

Praw da, że ma my pro blem z KRUS, ale, oczy wi ście, nie cho dzi o je go li kwi da cję, co po stu lu je M. Gó -

ra, ale o to, że by do pła ty do rol nic twa (po przez KRUS) nie by ły zbyt wy so kie (S. Go muł ka). W przy -

pad ku ubez pie czo nych w KRUS pod nie sie nie wie ku eme ry tal ne go mia ło by na tych mia sto wy sku tek.

Na pew no zwięk szy ło by to za in te re so wa nie lu dzi od cho dze niem z rol nic twa. Bo cho dzi nie tyl ko o da -

nie lu dziom mło dym wy kształ ce nia, ale o to, że by ich za chę cić, wręcz eko no micz nie zmu sić do wy cho -

dze nia z rol nic twa. Wska za ne za tem wy da je się stop nio we zmniej sze nie do pły wu środ ków

bu dże to wych, czy unij nych do rol nic twa. W tej chwi li do pływ środ ków jest na praw dę du ży, to pra -

wie 1% PKB po przez KRUS i 1,2–1,3% PKB po przez środ ki unij ne.

Szan są Pol ski jest wy ko rzy sta nie za so bów, któ re ma my w nad mia rze, czy li pra cy ży wej, a źró dłem tej

po da ży są ob sza ry wiej skie (Ry szard Pa zu ra). Pol ska, czło nek UE, jest włą czo na w ra my wspól nej

po li ty ki rol nej, co jest dzi siaj głów nym źró dłem fi nan so wa nia sek to ra wiej skie go. Czy do tych cza so wa

wspól na po li ty ka rol na sprzy ja ła zmia nom pro ro zwo jo wym, czy nie? To czyn nik zde cy do wa nie wa -

żniej szy niż przy wo ły wa ny przez M. Gó rę KRUS. Oczy wi ście, trze ba re for mo wać ubez pie cze nia rol ne.

Ale re for mo wa nie to nie li kwi da cja in sty tu cji. I za nim za cznie my re for mo wać, to trze ba się przyj rzeć

rol nic twu w ogó le, a po cząt kiem po win no być prze ana li zo wa nie ca ło ści zo bo wią zań fi skal nych i fi nan -

so wych te goż sek to ra. Nie ma mo żli wo ści głęb szych re form bez wpro wa dze nia po wszech nych za sad

ob cią żeń fi nan so wych, w tym po dat ku do cho do we go. Nie ma mo żli wo ści głęb szych re form ubez pie -

czeń spo łecz nych bez prze dys ku to wa nia po li ty ki spo łecz nej wo bec wsi, bo prze cież gros in stru men -

tów tej po li ty ki dzi siaj nie jest na wsi sto so wa nych. Ko niecz ne są też po stu lo wa ne przez S. Go muł kę

zmia ny oraz kon so li da cja za sad i in stru men tów po mo cy spo łecz nej w Pol sce. Ka żdy ze sto so wa nych

in stru men tów wy wo dzi się z in ne go ze sta wu na rzę dzi. To zde cy do wa nie wy ma ga zmia ny.

Obec ny pro blem dłu gu na świe cie jest w du żej mie rze wy ni kiem zmia ny de mo gra ficz nej. Zmia na pod -

cię ła nie tyl ko zdol no ści fi nan so wa nia sys te mów eme ry tal nych, ale ta kże zdol no ści ro lo wa nia dłu -
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gów, któ re sta ły się dro ższe, bo jest mniej pła cą cych za kosz ty te go ro lo wa nia (M. Gó ra). Wiek eme -

ry tal ny to dru gi czyn nik, o któ rym na le ża ło by dys ku to wać, bo on zmie rza do uwol nie nia na stęp nych 10

pp, o któ rych mó wią sza cun ki. Nie ma naj mniej szej wąt pli wo ści, że wiek eme ry tal ny trze ba pod no sić.

Umie jęt ność do ce nie nia te go, że dłu ższa pra ca się opła ca jest bar dzo trud na dla nas, lu dzi, któ rzy wo -

le li by śmy mieć do chód bez pra cy niż dłu żej na nie go pra co wać. Za nim to zin ter na li zu je my, to mi nie

du żo cza su. Po nie waż pod no sze nie wie ku mi ni mal ne go jest trud ne, mo że le piej pod no sić wiek gwa -

ran cji usta wo wych, przy jąć, że dol na gra ni ca wie ku pod no si się naj szyb ciej jak to mo żli we, na to miast

mó wi my, że wiek uzy ska nia do stę pu do gwa ran cji mi ni mal nej eme ry tu ry jest od po wied nio wy ższy.

Z po wo dze niem tę me to dę sto su ją Szwe dzi. Mi ni mal ny wiek eme ry tal ny wy no si u nich 61 lat, na to -

miast wiek uru cho mie nia gwa ran cji był okre ślo ny na 65 lat a jest cią gle pod no szo ny wy żej. War to to

roz wią za nie pro pa go wać, bo jest to ła twe do wy ko rzy sta nia na rzę dzie o po ten cjal nie du żej si le. 

Przy wo łu jąc pro gram sta bi li za cyj ny, o czym mó wił prof. Wer nik, czę sto za po mi na my, że sze ro ko ro zu -

mia ny sys tem spo łecz ny (eme ry tu ry, ren ty, itp.) po wi nien być wy ję ty z ob sza ru, w któ rym do ko nu je -

my dzia łań sta bi li za cyj nych, tych, któ re mu szą mieć krót ki ho ry zont cza su. Po pro stu, nie mo żna

wpro wa dzać lub li kwi do wać ele men tów te go sys te mu w za le żno ści od zmia ny sy tu acji. Włą cze nie

po li ty ki spo łecz nej do ob sza ru, o któ rym mo wa, skut ku je ogrom ny mi ocze ki wa nia mi, któ re póź niej są

nie do wy eli mi no wa nia. Mo żna się spie rać o na rzę dzia po li ty ki sta bi li za cyj nej, ale na pew no nie wol -

no do niej włą czać po li ty ki spo łecz nej.

Czy mo żna wie rzyć rzą do we mu do ku men to wi wy da ne mu w ro ku wy bor czym? Ani jed na licz ba z pro -

gra mu kon wer gen cji’2011 nie po kry wa się z licz ba mi za war ty mi w czte ro let nim pro gra mie rzą do wym

z cza su nie tak zno wu od le głe go, kie dy S. Go muł ka był wi ce mi ni strem fi nan sów (P. Dzie wul ski).

Wy jąt kiem jest de fi cyt. Wów czas S. Go muł ka prze wi dy wał, że mie li śmy się wy ró żniać w za kre sie de -

fi cy tu. I rze czy wi ście, dzi siaj bar dzo się wy ró żnia my. Je ste śmy w Eu ro pie li de rem w de fi cy cie sek to ra

fi nan sów pu blicz nych.

Czy pro gram kon wer gen cji jest wia ry god ny? Od po wiedź nie jest pro sta (S. Go muł ka). Pro ble mem jest

na przy kład po trak to wa nie prze su nię cia OFE. To, co się sta ło jest ewi dent nie sprzecz ne z praw dą. To

ukry wa nie no we go dłu gu w ZUS. Trud no prze są dzić o fi na le tej ma ni pu la cji. Nie wia do mo, czy UE rze -

czy wi ście uzna no wy dług, któ ry po wsta je w ZUS, za nie wa żny.

Je śli Skarb Pań stwa emi tu je ob li ga cje na oka zi cie la, to za pi su je my je do księ gi dłu gu, cho ciaż wie rzy -

ciel nie jest zna ny. A je śli bę dzie zo bo wią za nie na kon cie w ZUS, imien ne (sic!), dzie dzi czo ne, to ono

nie jest dłu giem pu blicz nym? Śmiesz ne! Żad ne usta wy te go pro ble mu nie roz wią żą (P. Dzie wul ski).

Oczy wi ście, w usta wie mo żna wszyst ko. Na przy kład za pi sać, że ły sym nie wol no star to wać do par la -

men tu. Za tem zo bo wią za nia na kon tach ZUS są oczy wi ście dłu giem pu blicz nym. Wnio sek? Nor ma za -
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pi sa na w usta wie o fi nan sach pu blicz nych jest prze kro czo na. Na le ży więc wdro żyć wszyst kie pro ce -

du ry prze wi dzia ne w usta wie. A za tem do ku ment pro gram kon wer gen cji’2011 na le ży wy rzu cić do ko -

sza. Fak ty są oczy wi ste. Pol ska prze kro czy ła do pusz czal ny 55% próg dłu gu w grud niu 2010 r. i nic tu

nie po mo że wa chlo wa nie me to do lo gia mi li cze nia dłu gu. Po dru gie, za sa dy me to do lo gii i spo so bu li -

cze nia dłu gu, je go re la cję do PKB ogła sza mi ni ster fi nan sów i ten sa mi mi ni ster fi nan sów (zgod nie

z za pi sem usta wo wym) jest tym, któ ry od po wia da za prze kro cze nie tej nor my. Bar dziej cho rej sy tu acji

być nie mo że. Za tem li cze nie dłu gu mu si prze jąć nie za le żna in sty tu cja, na przy kład GUS, a mi ni ster

fi nan sów po sia da ją cy od po wie dzial ność po li tycz ną mo że je dy nie od po wia dać za prze kro cze nie nor -

my. Po pro stu, mu si być ak tu ariusz kra jo wy, któ ry z ze wnątrz w sto sun ku do MF i GUS li czy dług. Nie

mo że być tak, że wilk pil nu je owcy. Kon sty tu cja wy raź nie sta no wi, że w Pol sce po ziom dłu gu pu blicz -

ne go okre śla wy łącz nie usta wa. Za tem wszyst kie ra tun ko we de cy zje, roz po rzą dze nia itp., na przy kład

o wy ję ciu kra jo we go fun du szu dro go we go nie ma ją praw nej mo cy! 

Rze czy wi ście ma my żon gler kę de fi ni cyj ną, któ ra ewi dent nie jest wy ko rzy sty wa na do ce lów po li tycz -

nych, cze go naj lep szym przy kła dem prze su nię cie wy dat ków in fra struk tu ral nych z bu dże tu do fun -

du szu dro go we go, ko lej ny przy kład to fun dusz ko le jo wy (S. Go muł ka). To du ży pro blem. Wy da je

się, że KE jest le piej trak to wa na przez pol ski rząd niż oby wa te le, bo zgod nie z pro ce du ra mi KE da ne

sta ty stycz ne ma przy go to wy wać nie za le żna od MF in sty tu cja. I tak też jest, bo w Pol sce od po wia da

za nie GUS. Na po cie sze nie mo żna stwier dzić, że pol skie mu żon glo wa niu da ny mi da le ko do grec kie -

go, nie mniej sto so wa nie ró żnych de fi ni cji słu ży mi ni stro wi fi nan sów do ma ni pu la cji. 

Wciąż po ru sza my się w krę gu pew nych nie po ro zu mień zwią za nych z me to do lo gią li cze nia dłu gu i de -

fi cy tu, czy li zwią za nych z unij ną me to do lo gią sta ty stycz ną ESA’95 i me to do lo gią kra jo wą (J. Jan ko -

wiak). Po ru sza my się rów nież w krę gu du żych zmian sta ty stycz nych. W prak ty ce no ty fi ka cję fi skal ną

w dal szym cią gu przy go to wu je GUS. I przy kła do wo: wstęp ne in for ma cje sta ty stycz ne do ty czą ce sek -

to ra fi nan sów pu blicz nych uka zu ją w Biu le ty nie Sta ty stycz nym GUS w uję ciu MFW, czy li jesz cze

w in nym niż to, któ rym póź niej się po słu gu je my. Uka zu ją się du żo wcze śniej niż te li czo ne we dług

pol skiej me to do lo gii lub me to do lo gii unij nej ESA’95. W ro ku 2011 zda rzy ło się coś zu peł nie nie zwy -

kłe go. Sub wen cje i do ta cje (czy taj: wy dat ki) mię dzy 1 a 2 nu me rem Biu le ty nu Sta ty stycz ne go w cu dow -

ny spo sób zmniej szy ły się o 10 mld zł.; opu bli ko wa ne w BS nr 1 li czo ne by ły we dług me to do lo gii

MFW. Skąd ró żni ca? GUS od po wie dział, że ta ką in for ma cję otrzy mał z Mi ni ster stwa Fi nan sów. Z ko -

lei mi ni ster stwo po in for mo wa ło, że na ra zie nie jest w sta nie od po wie dzieć na to py ta nie. Na stęp ny pa -

ra doks. Zgod nie z pol ską me to do lo gią li cze nia OFE za kwa li fi ko wa no do po zy cji „ujem ne sal do

do cho dów z pry wa ty za cji”, czy li w ka te go rii „fi nan so wa nie”. Za tem ko nia z rzę dem te mu, kto po tra fi ro -

ze znać i wy ka zać ró żni ce mię dzy ESA’95 a me to do lo gią kra jo wą. Re asu mu jąc, Pol ska na pew no nie

do rów nu je Gre cji w ma ta cze niu wo kół me to do lo gii li cze nia dłu gu i de fi cy tu. 
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Dzi siaj 2/3 świa to we go PKB jest wy twa rza ne w kra jach, w któ rych są ujem ne re al ne sto py pro cen to -

we. Stan ten nie mo że trwać w nie skoń czo ność (J. Jan ko wiak). Ma to zresz tą swo je kon se kwen cje

rów nież dla te go, co się dzie je na ryn kach fi nan so wych. Na pływ dzi siaj ka pi ta łu do seg men tu emer ging

mar kets jest wła śnie wy ni kiem te go, że te sto py pro cen to we w kra jach te go seg men tu dy na micz nie ro -

sną w prze ci wień stwie do te go, co się dzie je na ryn kach roz wi nię tych. Ja ki bę dzie sku tek tej sy tu acji

w wy mia rze ma kro eko no micz nym za trzy lub czte ry la ta? Co się sta nie jak za czną dy na micz nie ro snąć

sto py pro cen to we na ryn kach roz wi nię tych? Jak to się prze ło ży na na pływ i od pływ ka pi ta łu z seg men -

tu ryn ków roz wi nię tych? W ja ki to spo sób wpły nie na fi nan so wa nie, na kurs wa lu to wy itp. Wła śnie

w ta kim wy mia rze na le ża ło by spoj rzeć na pro blem. Nie ste ty, w pla nach rzą do wych, do ro ku 2015

włącz nie, za bra kło ta kie go pa trze nia na pro blem.

x x x

O do sto so wa niu fi skal nym w Pol sce w świe tle kon sty tu cyj nych i usta wo wych pro gów ostro żno ścio -

wych dys ku to wa li pa ne li ści i go ście 114 se mi na rium z cy klu BRE -CA SE. Se mi na rium zor ga ni zo wa ła

Fun da cja CA SE we współ pra cy z BRE Ban kiem SA w ra mach sta łe go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se -

mi na rium od by ło się w War sza wie, w ma ju 2011 r. Or ga ni za to rzy do wy gło sze nia re fe ra tów za pro si li

prof. Sta ni sła wa Go muł kę, głów ne go eko no mi stę Bu si ness Cen tre Club oraz Ja nu sza Jan ko wia ka,

głów ne go eko no mi stę Pol skiej Ra dy Biz ne su. Dys ku sję pa ne lo wą mo de ro wał Er nest Py tlar czyk, głów -

ny eko no mi sta BRE Ban ku.
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Janusz Jankowiak – główny ekonomista PRB, przewodniczący RN Domu Maklerskiego NWAI

Kilka uwag o rządowym
planie konsolidacji fiskalnej
w latach 2011–2014

Wre la tyw nie krót kim cza sie otrzy ma li śmy

spo ry pa kiet in for ma cji na te mat pla no wa -

nej przez rząd na naj bli ższe la ta ście żki do sto so -

wań fi skal nych. In we sto rzy mie li oka zję za po znać

się naj pierw ze wskaź ni ka mi z wie lo let nie go pla -

nu fi nan so we go pań stwa na la ta 2011–2014, póź -

niej z ak tu ali za cją pro gra mu kon wer gen cji, za raz

po tym z za ło że nia mi pro jek tu przy szło rocz ne go

bu dże tu, a na ko niec z sa mym pro jek tem, gdzie

do sta li śmy też por cję in for ma cji o pod sta wo wych

wskaź ni kach ma kro na rok 2015.

Zmia ny pod sta wo wych wiel ko ści we wszyst kich

tych do ku men tach nie są szcze gól nie istot ne.

Trud no się te mu dzi wić, bo rząd pre zen to wał

swe pla ny w od stęp stwie za le d wie kil ku ty go dni.

Ak tu ali za cje do ty czą w za sa dzie lep szych pro -

gnoz dla stro ny do cho do wej w tym ro ku, co o kil -

ka mi liar dów ob ni ża ba zę dla do sto so wań fi skal -

nych po cząw szy od ro ku 2012.

Nie ma to istot ne go zna cze nia dla oce ny pro po -

no wa nej przez rząd w śred nim okre sie ście żki fi -

skal nej. Stąd więk szość kry tycz nych uwag na te -

mat za ło żeń ma kro eko no micz nych dla pro jek cji

fi skal nej po zo sta je w mo cy.

Szcze gól ne wąt pli wo ści bu dzą przy tym opty mi -

stycz ne za ło że nia do ty czą ce du żej dy na mi ki

wzro stu in we sty cji pry wat nych i nie do ce nia nie

ry zy ka w oto cze niu ma kro eko no micz nym Pol ski. 

Je dy na do strze gal na zmia na o istot nym zna cze -

niu do ty czy ska li do sto so wa nia fi skal ne go w la -

tach 2011–2012. W ak tu ali za cji pro gra mu kon -

wer gen cji i pro jek cie bu dże tu zo sta ła ona zwięk -

szo na z 4,4 do 4,6% PKB w po rów na niu z wie lo -

let nim pla nem fi nan so wym pań stwa (0,2 pkt.%

do da no po stro nie więk szych po dat ków). La -

ta 2011–2012 po zo sta ją przy tym ab so lut nie

klu czo we dla ca łe go pro gra mu kon wer gen cji.



W la tach 2013–2014 do sto so wa nie fi skal ne nie

prze kra cza już bo wiem 0,4% PKB.

Z 4,6% do sto so wa nia w la tach 2011–2012, 2,0%

na stą pić ma po stro nie do cho dów i 2,62%

po stro nie wy dat ków. Na pierw szy rzut oka wy -

glą da to na praw dę nie źle. Pro por cje psu ją się

jed nak, je śli wziąć pod uwa gę, że po stro nie wy -

dat ków aż 1,9% po cho dzi z oszczęd no ści

na kosz tach re for my eme ry tal nej po ob cię ciu

skład ki do OFE (z uwzględ nie niem oszczęd no ści

na kosz tach ob słu gi dłu gu) w tych la tach.

W okre sie 2013–2014 do cho dzi do te go jesz cze

do dat ko we 1,1% net to, czy li po od ję ciu spad ku

do cho dów PIT po uldze na IKE.

Po dob ne pro por cje ozna cza ją, że do sto so wa nie

po stro nie wy dat ków w po zo sta łych ele men tach

sek to ra GG w klu czo wych dla APK la -

tach 2011–2012 nie prze kra cza 0,7% PKB. Pro -

por cje do sto so wa nia do cho dy/wy dat ki ukła da ją

się więc jak 3: 1. Jest to pro por cja, w świe tle do -

świad czeń em pi rycz nych, sub op ty mal na

z punk tu wi dze nia ne ga tyw ne go wpły wu

na wzrost go spo dar czy w śred nim i dłu gim cza -

sie. Nie ma bo wiem wąt pli wo ści, że re duk cja wy -

dat ków bu dże tu jest dla tem pa wzro stu lep sza

niż pod wy żka po dat ków.

Rzą do wy sce na riusz do sto so wa nia fi skal ne go

ba zu je na du żej dy na mi ce do cho dów po dat ko -

wych. Jest to kon se kwen cją przy ję tych za ło żeń

ma kro, oraz za kła da nej de kom po zy cji PKB (bar -

dzo „do cho do daj na”).

Po stro nie do cho dów wi dzi my: ko lej ny brak wa -

lo ry za cji pro gów po dat ko wych PIT (wzrost efek -

tyw nej sto py opo dat ko wa nia) oraz li kwi da cję 1-

dnio wych lo kat an ty po dat ko wych; ko lej ny

wzrost ak cy zy na ty toń w ro ku 2012. Nad zwy -

czaj wy so ka dy na mi ka CIT (19,4% no mi nal nie

w ro ku 2012) ob ja śnia na jest koń cem cy klu od -

li cza nia strat przez przed się bior stwa. Wzrost do -

cho dów nie podat ko wych zo sta je pod nie sio ny

o za kła da ne kwo ty uzy ska ne ze sprze da ży praw

do emi sji ga zów cie plar nia nych. Do cho dy zo sta -

ją więc so lid nie na pom po wa ne.

Z za ło żeń wy ni ka istot na po pra wa sal da ubez -

pie czeń spo łecz nych. Jest to wy ni kiem po pra wy

na ryn ku pra cy (mniej sza po daż – więk szy po -

pyt). Mo żna po dej rze wać, że jed nym z ele men -

tów po pra wy sal da ZUS jest wzrost mi ni mal nych

skła dek od sa mo za trud nio nych. Być mo że ma my

tu też wkal ku lo wa ną, choć nie opi sa ną do tych -

czas w ofi cjal nych pro po zy cjach rzą do wych, li -

kwi da cję 30-krot no ści śred nie go wy na gro dze nia

wy zna cza ją cą ko niec po bo ru skład ki ZUS od za -

trud nio nych na eta cie. Trud no to zwe ry fi ko wać,

ale jest pew ne, że mi ni ster fi nan sów ma po stro -

nie do cho dów pew ne re zer wy, wie lo krot nie już

opi sa ne w me nu do stęp nych, choć nie przy jem -

nych dla wy bor ców, środ ków dla po pra wy po zy -

cji fi skal nej. Bę dzie po nie się gał tym in ten syw -

niej, im bar dziej kry tycz na bę dzie oce na wia ry -

god no ści ście żki fi skal nej przez Ko mi sję Eu ro -

pej ską. Ale to na stą pi naj pew niej do pie ro po wy -

bo rach, na eta pie au to po pra wek zgła sza nych

do uchwa lo ne go już pro jek tu bu dże tu na 2012

rok.

Wa żnym ele men tem po pra wy sal da fi nan sów

pu blicz nych są też na tu ral nie ogra ni cze nia – te

już na ło żo ne i do pie ro pla no wa ne – na za dłu ża -
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nie się sek to ra lo kal ne go. Zo sta ły one uwzględ -

nio ne w pro jek cji fi skal nej, mi mo kon tro wer sji,

ja kie to wa rzy szą ich wpro wa dze niu przez mi ni -

stra fi nan sów na dro dze roz po rzą dze nia.

Trud no nie za uwa żyć, że w żad nym z ogło szo -

nych ostat nio do ku men tów nie ma osza co wa nia

skut ków fi nan so wych za po wia da nych zmian

sys te mo wych (ubez pie cze nia zdro wot ne i po dat -

ki rol ni ków, re for ma ubez pie czeń eme ry tal nych

słu żb mun du ro wych). Zro zu mieć to nie trud no.

Go rzej z uspra wie dli wie niem.

Do ja kich wnio sków pro wa dzi ana li za rzą do wej

ście żki kon wer gen cji fi skal nej? W mo jej oce nie

za rów no za ło że nia ma kro eko no micz ne, jak prze -

wi dy wa ne zmia ny w de kom po zy cji PKB, uzu peł -

nio ne o nie do sza co wa ne ry zy ko w oto cze niu ze -

wnętrz nym – czy li więk szość czyn ni ków uję tych

przez rząd uczci wie w ana li zie wra żli wo ści w ak -

tu ali za cji pro gra mu kon wer gen cji, ale umiesz -

czo nych po za sce na riu szem ba zo wym – na ka zu -

je zmniej szyć sza cun ki ska li mo żli we go do sto so -

wa nia fi skal ne go w klu czo wych dla pro gra mu

kon wer gen cji la tach 2011–2012 o ok. 0,7 pkt.%.

Ozna cza ło by to spa dek de fi cy tu nie o 4,6% PKB,

ale o nie wię cej niż 3,9%, do 3,9–4,2% w ro -

ku 2012 z 7,9% w ro ku 2010. Wzra sta przez to

za sad ni czo praw do po do bień stwo uzu peł nie nia

pla nu do sto so wań fi skal nych o in ne nie uję te

w nim do tąd przed się wzię cia zwięk sza ją ce do -

cho dy bądź ogra ni cza ją ce wy dat ki sek to ra fi nan -

sów pu blicz nych. Ska la tych przed się wzięć za le -

ży w pierw szym rzę dzie od ocze ki wań zgła sza -

nych przez KE oraz sy tu acji na glo bal nym ryn ku

fi nan so wym w ro ku 2012.

Ni ska wia ry god ność za ło żeń ma kro eko no micz -

nych do ty czą cych lat 2013–2015 nie po zwa la

na rze tel ną oce nę ska li mo żli wych do sto so wań

w ca łym ho ry zon cie pro gra mu kon wer gen cji.

Czyn ni ki wzro stu go spo dar cze go w Pol sce po ro -

ku 2012 nie są do tych czas roz po zna ne, a ska la

mo żli we go spad ku dy na mi ki PKB jest nie do sza -

co wa na. Ozna cza to, że re duk cja de fi cy tu mo że

po trwać dłu żej, co bę dzie zwią za ne z bar dziej

rów no mier nym roz ło że niem jej w cza sie, ale ta -

kże z więk szy mi kosz ta mi wy ce ny ry zy ka fi skal -

ne go przez in we sto rów.

Na ko niec war to do dać, że z po wo dów czy sto

po li tycz nych ofi cjal na kry tycz na oce na ście żki fi -

skal nej, do ko na na przez Ko mi sję Eu ro pej ską,

bę dzie w okre sie przed wy bo ra mi par la men tar -

ny mi za pew ne dość po wścią gli wa. Po prze dzi ją

ca ła se ria py tań i próśb o wy ja śnie nie przez stro -

nę pol ską ró żnych wąt pli wo ści. Ni ko mu w Bruk -

se li spe cjal nie nie za le ży na zmniej sze niu szans

wy bor czych obec nej ko ali cji. Cze mu trud no się

dzi wić. 
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Stanisław Gomułka – główny ekonomista BCC

O głównych celach dostosowań
fiskalnych i możliwych sposobach
ich realizacji w perspektywie
średniookresowej i długofalowej

I. Ce le 

A. Ce le śred nio okre so we: unik nię cie
kry zy su ty pu wę gier skie go i wej ście
do stre fy eu ro oko ło ro ku 2015 

Du ży wzrost re la cji wy dat ków do PKB i rów no cze -

sny spa dek re la cji do cho dów do PKB w ostat nich

kil ku la tach do pro wa dził do nad spo dzie wa nie

du że go wzro stu de fi cy tu sek to ra fi nan sów pu blicz -

nych (SFP), z po zio mu 1,8% PKB w ro ku 2007

do 7,9% w 2010 r. Przy czy ny są do brze zna ne: kosz -

tu ją cy oko ło 2,6% PKB pa kiet ustaw do ty czą cych

skład ki ren to wej, po dat ku PIT oraz po li ty ki pro ro -

dzin nej, ustaw przy ję tych w la tach 2007–2008

przez ko ali cję PiS–LPR–Sa mo obro na z po par -

ciem PO; znacz ne zwięk sze nie za trud nie nia i płac

w sek to rze pu blicz nym; znacz nie zwięk szo ne pu -

blicz ne wy dat ki in we sty cyj ne, m. in. w ce lu wy ko -

rzy sta nia du żych środ ków UE; ni ższe tem po wzro -

stu do cho dów po dat ko wych z ra cji spo wol nie nia

go spo dar cze go w la tach 2009–2010.

Po ja wi ły się w związ ku z tym trzy za gro że nia: du -

że go wzro stu kosz tów ob słu gi dłu gu pu blicz ne go,

prze kro cze nia wa żne go pro gu ostro żno ścio we -

go 55% PKB oraz kon flik tu z UE.

W per spek ty wie lat 2011–2013 cho dzi głów nie

o zmniej sze nie w spo sób trwa ły de fi cy tu struk tu -

ral ne go o oko ło 5% PKB tak, aby de fi cyt ten oscy -

lo wał w gra ni cach 0–4% PKB. Ten cel jest zwią za -

ny z wy ma ga nia mi trak ta tu z Ma astricht; cho dzi o to,

aby usu nąć ry zy ko blo ka dy do pły wu środ ków UE

na in we sty cje in fra struk tu ral ne i in ne. Wy mie nio -

ne wy żej dwa dal sze za gro że nia – sil ny wzrost kosz -

tu ob słu gi dłu gu pu blicz ne go i prze kro cze nie

przez ten dług pro gu 55% PKB – są rów nież bar -

dzo wa żne, wy ma ga ją ce ta kże pod ję cia dzia łań sta -

bi li za cyj nych w ska li oko ło 5% PKB, w do dat ku



dzia łań roz ło żo nych na sto sun ko wo krót ki okres,

czy li oko ło 3 lat.

Osią gnię cie ce lów fi skal nych sfor mu ło wa nych

ostat nio przez rząd Tu ska (de fi cyt SFP na po zio -

mie 2,9% PKB w 2012 r., 2,5% w 2013 r. i 2% w 2014

r.) wy da je się być w tej chwi li ma ło re al ne. Być mo -

że na stą pi ure al nie nie pro gra mu do sto so wań fi skal -

nych w la tach 2012 i 2013. Osią gnię cie de fi cy tu

ok 2,5% PKB w 2013 r. umo żli wi ło by wej ście Pol -

ski na dro gę pro wa dzą cą do eu ro w ro ku 2015.

W 2013 r. sto pa bez ro bo cia by ła by bo wiem jesz -

cze dość wy so ka, co uła twi ło by speł nie nie ta kże kry -

te riów do ty czą cych in fla cji i stóp pro cen to wych.

Speł nie nie kry te riów z Ma astricht to oczy wi ście tyl -

ko wa ru nek ko niecz ny wej ścia do stre fy eu ro, ale

nie wa ru nek wy star cza ją cy. Do wej ścia po trzeb ne

bę dą ta kże zmia ny w kon sty tu cji oraz ge ne ral na

oce na rzą du, że re for my w stre fie eu ro po szły do -

sta tecz nie da le ko, aby uznać ta ki krok za bez piecz -

ny, wręcz le żą cy nie wąt pli wie w in te re sie go spo dar -

czym i po li tycz nym kra ju. 

B. Ce le dłu go okre so we

Ce le dłu go ter mi no we to: pod trzy ma nie w mia rę

szyb kie go wzro stu go spo dar cze go; usu nię cie du -

że go obec nie de fi cy tu w sys te mie eme ry tal nym oraz

zwięk sze nie stop nia ela stycz no ści w wy dat kach pu -

blicz nych.

W la tach 1990–2010 pro cen to wy dy stans do cho -

do wy i cy wi li za cyj ny mię dzy kra ja mi sta rej Eu ro -

py a Pol ską znacz nie się zmniej szył. Ale dy stans ten

po zo sta je wciąż du ży, szcze gól nie w od nie sie niu

do na gro ma dzo ne go bo gac twa na miesz kań ca.

Z te go po wo du Pol ska po zo sta je na dal kra jem ty -

pu emer ging mar ket. Kra je te go ty pu mo gą zwięk -

szać, czę sto na wet ro bią to sto sun ko wo szyb ko, wy -

daj ność pra cy in we stu jąc du żo w tech no lo gie i pro -

duk ty im por to wa ne z kra jów naj bar dziej roz wi nię -

tych. Stru mień im por to wa nych in no wa cji jest w ta -

kich kra jach nie mal pro por cjo nal ny do in we sty cji

w środ ki trwa łe, a po ziom tech no lo gii nie mal pro -

por cjo nal ny do za so bu ka pi ta łu trwa łe go na pra cow -

ni ka. W re zul ta cie tem po wzro stu PKB jest w tych

kra jach, ta kże jesz cze w Pol sce, nie mal pro por cjo -

nal ne do udzia łu in we sty cji w do cho dzie na ro do -

wym. Z ko lei o wiel ko ści in we sty cji de cy du ją

oszczęd no ści kra jo we, po więk szo ne o bez po śred -

nie in we sty cje za gra nicz ne oraz, w przy pad ku Pol -

ski, o trans fe ry net to z UE. Po li ty ka fi skal na, je śli ma

pod trzy my wać wzrost go spo dar czy, po win na za tem

nie ob cią żać nad mier nie da ni na mi sek to ra pry wat -

ne go oraz dbać o utrzy ma nie na w mia rę wy so kim

po zio mie pu blicz nych wy dat ków in we sty cyj nych,

ta kże wy dat ków na szkol nic two i na ukę.

Po nad to kra je ty pu emer ging mar kets ma ją na ryn -

kach fi nan so wych z re gu ły du żo mniej szą wia ry -

god ność niż kra je naj bar dziej roz wi nię te. Ozna cza

to, że ren tow no ści od ich dłu gu pu blicz ne go są

na ogół wy so kie. Ta oko licz ność do ty czy ta kże Pol -

ski, bo ren tow no ści od na sze go dłu gu są bli sko

dwu krot nie wy ższe od ren tow no ści nie miec kich czy

ame ry kań skich. Z te go po wo du utrzy my wa nie

du że go de fi cy tu SFP przez dłu ższy okres na ra ża Pol -

skę na ry zy ko gwał tow ne go wzro stu kosz tów ob -

słu gi dłu gu pu blicz ne go. Koszt ten, na po zio mie

oko ło 40 mld zł, jest już dość wy so ki. Z ta kim gwał -

tow nym wzro stem ren tow no ści mie li śmy wła śnie

do czy nie nia w przy pad ku Wę gier w la -

tach 2008–2009 oraz w przy pad ku Gre cji w 2010 r.
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Przy wo ła ny wy żej cel „usu nię cie du że go obec nie

de fi cy tu w sys te mie eme ry tal nym” mo żna uwa żać

za dys ku syj ny. Ró żni ca mię dzy skład ką eme ry tal -

ną a ty po wym po dat kiem nie jest bo wiem du ża. Sa -

mo wy star czal ność fi nan so wa ZUS ma głów nie

uspo ko ić eme ry tów, że eme ry tu ry do sta ną nie za -

le żnie od pro ble mów bu dże to wych rzą du.

Rów nież cel „więk sza ela stycz ność wy dat ków pu -

blicz nych” ma ran gę ce lu dru go rzęd ne go w sto sun -

ku do ce lu „pod trzy ma nie w mia rę szyb kie go

wzro stu go spo dar cze go”. Nie mniej ta ka ela stycz -

ność jest po ży tecz na, bo zmniej sza ry zy ko po ja wie -

nia się szyb ko nad mier ne go de fi cy tu SFP.

II. Mo żli we spo so by re ali za cji
celów

A. Dzia ła nia w la tach 2011–2013

Pro po no wa ne przez rząd Tu ska dzia ła nia ma ją już wla -

tach 2011–2012 zmniej szyć de fi cyt SFP o 66 mld zł

(4,6% PKB). Ale oko ło 1/4 te go sta bi li za cyj ne go pa kie -

tu to przy mu so wa, dość wy so ko opro cen to wa na po życz -

ka przez ZUS od przy szłych eme ry tów czę ści ich

skła dek eme ry tal nych prze ka zy wa nych do tąd doOFE.

Rząd naj wy raź niej za kła da, że te go ro dza ju no wy

dług ZUS nie bę dzie przez Eu ro stat wli cza ny do dłu -

gu pu blicz ne go.

Po nad to, we dług da nych Pro gra mu kon wer gen cji

– Ak tu ali za cja 2011, rząd za kła da zmniej sze nie pu -

blicz nych in we sty cji w la tach 2012 i 2013 o 1,7 pp

PKB w po rów na niu z 2011 r. Oba te dzia ła nia, je -

śli by ły by per ma nent ne, bę dą mieć za uwa żal nie ne -

ga tyw ny wpływ na roz wój go spo dar czy w ko lej nych

la tach. Wpro wa dza ne w ży cie za mro że nie na dwa

la ta fun du szu płac w sfe rze bu dże to wej, zmniej sze -

nie wy dat ków na fun dusz pra cy, zmniej sze nie

wy dat ków eme ry tal nych z ra cji uchwa lo nej 2 la -

ta te mu usta wy o li kwi da cji przed wcze snych eme -

ry tur oraz za mro że nie pro gów w po dat ku PIT

i pod wy ższe nie po dat ku VAT przy nio są być mo -

że trwa łe ob ni że nie de fi cy tu, ale czy w do sta tecz -

nie wy so kiej ska li?

B. Dzia ła nia dłu go okre so we

Pod trzy ma nie tem pa wzro stu go spo dar cze go przez

naj bli ższe 10–20 lat na umiar ko wa nym i w mia rę

sta bil nym po zio mie oko ło 4–5% rocz nie oraz re -

ali za cja dwóch po zo sta łych ce lów dłu go fa lo wych

by ło by mo żli we, a przy naj mniej znacz nie uła -

twio ne, przez na stę pu ją ce dzia ła nia:

Utrzy ma nie na mniej wię cej obec nym pod wy ższo -

nym po zio mie in we sty cji pu blicz nych, głów nie in fra -

struk tu ral nych, oraz pu blicz nych i pry wat nych wy -

dat ków na szkol nic two, ta kże znacz nie wy ższych wy -

dat ków pu blicz nych i nie pu blicz nych na na ukę,

wszyst ko w re la cji do PKB.

Znacz ne pod wy ższe nie efek tyw ne go wie ku eme -

ry tal ne go, z oko ło 59 lat te raz do oko ło 64–65 lat

za oko ło 10 lat.

Uru cho mie nie do dat ko we go pro gra mu szkol nic -

twa za wo do we go i pod wy ższe nie po zio mu szkol -

nic twa ogól ne go dla mło dzie ży wiej skiej i ma ło mia -

stecz ko wej ce lem spo wo do wa nia w naj bli ższych 20

la tach du że go zmniej sze nia za an ga żo wa nia si ły ro -

bo czej w rol nic twie, z po zio mu oko ło 15% do oko -

ło 5% ogól nej licz by pra cu ją cych.
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Utrzy ma nie ogól nych wy dat ków pu blicz nych

na po zio mie ra czej ni ższym niż obec nie, gdzieś oko -

ło 40% PKB, tj. oko ło 5 pp mniej niż śred nio w ostat -

nich la tach.

Odej ście od rocz nych na rzecz wie lo let nich re guł

in dek sa cyj nych w od nie sie niu do rent i eme ry tur,

ta kże w od nie sie niu do wy dat ków woj sko wych.

Eli mi na cja, lub przy naj mniej znacz ne zmniej sze -

nie, przy wi le jów ren to wo -eme ry tal nych dla słu żb

mun du ro wych, pra cow ni ków wy mia ru spra wie dli -

wo ści oraz rol ni ków.

Za wie sze nie wpro wa dzo ne go w r. 2011, po ży -

cza nia od przy szłych eme ry tów na bie żą ce po trze -

by ZUS du żej czę ści skład ki eme ry tal nej, prze ka -

zy wa nej do tąd do OFE. 

Eli mi na cja, lub przy naj mniej znacz ne zmniej sze nie,

przy wi le jów po dat ko wych oraz (nie mal) ujed no li -

ce nie sta wek VAT, po łą czo ne ze zmniej sze niem po -

dat ku CIT, po dat ku Bel ki i zmniej sze niem po dat -

ku od dy wi den dy dla in we sto rów kra jo wych do śred -

nie go po zio mu dla in we sto rów za gra nicz nych.

Wpro wa dze nie lub roz sze rze nie prak ty ki współ pła -

ce nia za więk szość usług me dycz nych, w stop niu

zró żni co wa nym od ro dza ju usłu gi, od ze ra do 100%,

oraz współ pła ce nia za kształ ce nie w pu blicz nym

szkol nic twie wy ższym, aby zmniej szyć udział wy -

dat ków pu blicz nych w ogól nych wy dat kach w tych

dwóch ob sza rach usług do oko ło 80%, per spek ty -

wicz nie do oko ło 50%. Rów no cze śnie trze ba by by -

ło od po wied nio roz sze rzyć sys tem ubez pie czeń pry -

wat nych dla wszyst kich i zwięk szyć licz bę sty pen -

diów pu blicz nych dla mniej za mo żnych.

Do ko na nie prze glą du wszyst kich ustaw do ty czą -

cych ulg i po mo cy spo łecz nej, aby trans fe ry so cjal -

ne te go ro dza ju, w tym opła ca nie czę ści lub ca ło -

ści ubez pie cze nia zdro wot ne go, do cie ra ły tyl ko

do naj ubo ższych.

III. Uwa gi do ty czą ce pro po zy cji
przed sta wio nych w czę ści II B 

Spo śród wy mie nio nych wy żej dzia łań, naj wa -

żniej sze w naj bli ższych la tach wy da je się być

zwięk sze nie po da ży pra cy w ob sza rze po za rol nic -

twem o oko ło 20%, po przez dzia ła nia 2 i 3. Te dzia -

ła nia zwięk szy ły by też o oko ło 20% nie tyl ko

PKB, ale ta kże po ten cjal ne do cho dy pu blicz ne,

w tym do cho dy ZUS. Ta ki wzrost do cho dów po -

zwo lił by na znacz ne zmniej sze nie de fi cy tu w sys -

te mie eme ry tal nym, co z ko lei po zwo li ło by

na zmniej sze nie re la cji wy dat ków pu blicz nych

do PKB. Po nad to zwięk sze nie wie ku eme ry tal ne -

go o oko ło 5 lat w cią gu naj bli ższych 10 lat po zwo -

li ło by na znacz ne zmniej sze nie ocze ki wa ne go te -

raz spad ku eme ry tur w fi la rze I w re la cji do płac.

Pod wy ższe nie efek tyw ne go wie ku eme ry tal ne go już

się roz po czę ło. We dług da nych ofi cjal nych w la -

tach 2009–2010 śred ni wiek eme ry tal ny wzrósł

z po zio mu 57 lat do 59 lat. To zwięk sze nie jest wy -

ni kiem dzia ła nia dwóch re form: eme ry tal nej

z 1999 r. oraz do ty czą cej przed wcze snych eme ry -

tur z 2009 r. Re for ma eme ry tal na z 1999 r. w od -

nie sie niu do fi la ru I, przez bez po śred nie po wią za -

nie wy so ko ści eme ry tu ry z na gro ma dzo nym ka pi -

ta łem skład ko wym i ocze ki wa nym cza sem ży cia

w chwi li przej ścia na eme ry tu rę, sta no wi sil ne za -

chę ce nie dla przy szłych eme ry tów do jak naj póź -
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niej sze go prze cho dze nia na eme ry tu rę. Nie mniej

po trzeb na jest też no wa ini cja ty wa usta wo wa

o pod wy ższe niu ofi cjal ne go wie ku eme ry tal ne go ko -

biet do 65 lat i mę żczyzn do 67 lat. Wpro wa dze -

nie ta kiej usta wy m. in. zmniej szy wy dat ki eme ry -

tal ne w sys te mie KRUS.

W przy pad ku pro po zy cji 1, cho dzi o kon ty nu owa -

nie obec nej po li ty ki mo żli wie peł ne go wy ko rzy sta -

nia środ ków unij nych na za sad ni czą prze bu do wę

pu blicz nej in fra struk tu ry i ochro nę śro do wi ska.

Ce lem pro po zy cji 5 jest pew ne od sztyw nie nie

wy dat ków SFP. An ty cy klicz ne zmia ny de fi cy tu

SFP w trak cie cy klu ko niunk tu ral ne go mia ły by na -

dal miej sce, ale by ły by w mniej szej ska li niż są obec -

nie. Aby utrzy mać wy so ką wia ry god ność Skar bu

Pań stwa i ogra ni czyć zna czą co koszt ob słu gi dłu -

gu pu blicz ne go, wy nik SFP po wi nien zmie niać się

w za kre sie od oko ło 2% PKB nad wy żki do 3% PKB

de fi cy tu, a nie – jak obec nie – w ob sza rze od 2%

PKB de fi cy tu do 9% PKB de fi cy tu.

Pro po zy cja 6 po ja wi ła się już kil ka na ście lat te mu,

ale do pie ro te raz za czy na być po wa żnie roz pa try -

wa na przez za ple cze rzą do we: patrz ob szer ny

i po ucza ją cy do ku ment Biu ra Ra dy Go spo dar czej

z 9 ma ja 2011 r. Eme ry tu ry słu żb mun du ro wych

– sce na riu sze. W 2010 r. śred nia wy so kość świad -

cze nia ren to wo -eme ry tal ne go wy no si ła 1570 zł

w sys te mie ZUS, 843 zł w sys te mie KRUS i 2726 zł

w słu żbach mun du ro wych. Śred ni wiek w mo men -

cie uzy ska nia świad czeń wy no sił w 2010 r. 59 lat

w ZUS i 46 lat w słu żbach mun du ro wych.

Uchwa lo na ostat nio usta wa o OFE for mal nie nie

zmniej szy ła wiel ko ści fi la ru II (zde fi nio wa ne go ja -

ko skład ka eme ry tal na w wy so ko ści 7,3% pod sta -

wy wy mia ru prze ka zy wa na do tąd do OFE), tyl ko

prze su nę ła część te go fi la ru do ZUS. Prze ję ta w ten

spo sób przez ZUS część skład ki bę dzie od 1 czerw -

ca br. wy da wa na na bie żą ce po trze by, co for mal nie

ob ni ży de fi cyt SFP li czo ny we dług pol skie go pra wa,

być mo że ta kże we dług pra wa UE. Ale rów no cze -

śnie na no wo utwo rzo nych w ZUS kon tach przy -

szłych eme ry tów prze ję te przez ZUS środ ki zo sta -

ną od no to wa ne ja ko no we zo bo wią za nia Skar bu Pań -

stwa, w do dat ku opro cen to wa ne ra czej spo ro wy żej

niż opro cen to wa nie ofi cjal ne go dłu gu pu blicz ne go.

Ca łą ope ra cję naj le piej więc in ter pre to wać ja ko for -

mę po życz ki, przy mu so wej, ale wy so ko opro cen to -

wa nej, udzie lo nej ZUS przez przy szłych eme ry tów,

za tem ob cią ża ją cej przy szłych po dat ni ków. W mię -

dzy cza sie ma le je nie co do pływ środ ków do go spo -

dar ki, bo zmniej szą się in we sty cje OFE w pa pie ry

udzia ło we pol skich przed się biorstw.

Wpro wa dzo ne w ostat nich la tach re for my po dat -

ko we, ta kie jak ra dy kal ne zmniej sze nie skład ki ren -

to wej (z 13% pod sta wy wy mia ru do 6%) oraz li kwi -

da cja pro gu po dat ko we go 40% plus drob ne prze -

su nię cia w dwóch po zo sta łych pro gach, cho ciaż po -

ży tecz ne, w sy tu acji bra ku re form to wa rzy szą cych

by ły i są bar dzo de sta bi li zu ją ce fi nan se pu blicz ne.

Pro po no wa ne w punk cie 8 re for my po dat ko we by -

ły za po wia da ne przez PO przed i pod czas ostat niej

kam pa nii par la men tar nej, ale nie zo sta ły na wet roz -

po czę te. Zmia ny sta wek VAT wpro wa dzo ne od po -

cząt ku br. są wręcz kro kiem od wrot nym do wcze -

śniej za po wia da nych.

Po li ty cy nie tyl ko w Pol sce, ale ta kże w wie lu in -

nych kra jach nie chcą czy nie mo gą za ak cep to wać,
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że po pyt na usłu gi me dycz ne przy ze ro wych (czy

nie mal ze ro wych) ce nach bez po śred nich dla

świad cze nio bior ców mo że być nie ogra ni cze nie

du ży. W la tach 1989 i 1990 zli kwi do wa ne zo sta -

ły do ta cje z bu dże tu do wie lu pro duk tów o pod -

sta wo wym dla ży cia zna cze niu, ta kich jak ogrze -

wa nie, ko rzy sta nie z miesz ka nia czy chleb. Te de -

cy zje zo sta ły przez elek to rat za ak cep to wa ne. Ale

w ob sza rze fi nan so wa nia usług me dycz nych, in -

nych niż den ty stycz ne, ocze ki wa nia elek to ra tu są

być mo że wy jąt ko wo ir ra cjo nal ne. W tej sy tu acji,

na wet przy bar dziej ra cjo nal nym niż do tąd po dej -

ściu przy wód ców po li tycz nych i środ ków ma so we -

go prze ka zu, mo żli we jest praw do po dob nie tyl ko

bar dzo stop nio we zwięk sza nie współ fi nan so wa nia

usług me dycz nych bez po śred nio przez świad -

cze nio bior ców. 
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
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57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
109 Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami 
110 Kryzys fiskalny w Europie – Strategie wyjścia
111 Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym – Strategie wyjścia 
114 Do sto so wa nie fi skal ne w Pol sce w świe tle kon sty tu cyj nych i usta wo wych pro gów ostro żno ścio wych
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