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Aleksander taszek

Economic policy, the international environment
and the state of Poland’s public finances: Scenarios
Polityka gospodarcza i otoczenie miedzynarodowe,

a stan finanséw publicznych w Polsce. Scenariusze

Introduction

The Polish economy is highly dependent on the situation
in the global economy, which remains very uncertain.
Even a simple comparison of the rate of Polish economic
growth with the German rate, i.e. with the growth of
our main economic partner, shows how strong the
dependency is between our economies (Figure 1).
These connections apply not only to simple demand
for Polish export goods; they are also related to factors
including inflows of foreign investment, on which Po-
land, as a country with a low savings rate, is particularly
dependent.

Figure 1: GDP growth rates in Poland and Germany

Wstep

Polska gospodarka silnie zalezy od sytuacji w gospodar-
ce $wiatowej, a ta pozostaje bardzo niepewna. Juz pro-
ste zestawienie tempa polskiego wzrostu gospodarczego
z niemieckim, czyli ze wzrostem naszego gtéwnego part-
nera gospodarczego, pokazuje, jak silna jest zaleznos$¢
miedzy naszymi gospodarkami (wykres 1.). Powigzania
te nie dotycza tylko samego popytu na polskie towary eks-
portowe, ale takze zwigzane s3 m.in. z naptywem inwe-
stycji zagranicznych, od ktérych Polska, jako kraj o niskiej
stopie oszczednosci, jest szczegdlnie zalezna.

Wykres 1. Tempo wzrostu PKB Polski i Niemiec
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The growth of the world economy in recent years has
been disappointing, and remains uncertain. Forecast
after forecast for economic growth, both for the U.S.
and for the European Union, is being revised downward

2007

2009

2011

2013

2015 2017P

=  Germany / Niemcy

Zrédto: MFW WEO

Wzrost $wiatowej gospodarki w ostatnich latach rozcza-
rowywat i wcigz pozostaje niepewny. Kolejne prognozy
wzrostu gospodarczego zaréwno dla Stanéw Zjedno-
czonych jak i Unii Europejskiej sa rewidowane w dot (wy-
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(Figure 2). At the same time, in its newest round of
forecasts from October 2016, the IMF points to
significantly more factors that could cause growth to be
below expectations than factors that could contribute
to a positive surprise. A continued source of concern
is the risk of a collapse in the Chinese economy, where
economic growth is slowing after a gigantic credit
boom. Countries that export natural commodities are
being forced to adjust to low prices. And in the case
of Poland’s closest economic partners - the countries
of the European Union, and in particular the Eurozone
it
stable and certain.

- is hard to describe the economic situation as
Italy, France and to a smaller
degree Spain have yet to implement the reforms
necessary for EU to be able to look to the future with-

out anxiety (see e.g. Rzonca et al 2016).

Figure 2: Forecasts for 2017 GDP growth in the EU and U.S.
Forecasts from successive editions of the IMF’s World Economic

Outlook.

kres 2.). Jednoczesnie w najnowszej rundzie prognoz
z X 2016 MFW wskazuje istotnie wiecej czynnikow,
ktére moga sprawic¢, ze wzrost bedzie ponizej oczekiwan
niz czynnikow, ktére mogg sie przyczyni¢ do pozytywne-
go zaskoczenia. Niepokéj wciaz budzi ryzyko zatamania
gospodarczego w Chinach, w ktérych wzrost gospodarczy
spowalnia po uprzednim, olbrzymim boomie kredytowym.
Kraje eksportujace surowce sg zmuszone do dostosowa-
nia sie do niskich cen surowcéow naturalnych. Réwniez
w przypadku najblizszych partneréw gospodarczych Pol-
ski - krajéw Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci strefy
euro, trudno uznac¢ sytuacje gospodarczg za stabilng
i pewna. Wtochy, Francja, czy w mniejszym zakresie Hisz-
pania wcigz jeszcze nie wdrozyty koniecznych reform,
ktore pozwolityby ze spokojem patrze¢ wprzdd (patrz np.
Rzonica et al. 2016).

Wykres 2. Prognozy tempa wzrostu PKB w UE i USA w 2017 roku
Prognozy z kolejnych edycji World Economic Outlook MFW.
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Source: own elaboration based on IMF World Economic Outlook

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie kolejnych edycji MFW
WEO
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The economic risks are additionally multiplied by political
risks. Disappointing growth after the 2008 financial crisis
was one of the factors supporting the rise in popularity
of extreme populist groups, whose ascent to power
can only deepen the economic problems. This is not
a new phenomenon: already in the past, during periods
of slowdowns, populists took power more easily.
Brickner and Griiner (2010), analyzing election results
from 16 OECD countries over the course of 30 years,
confirmed that a slowdown in economic growth by 1
percentage point leads to 1 percentage point of growth
in the extreme right’s popularity. The most recent visi-
ble effects of the growth of populism are, i.a., the UK’s
decision on Brexit and the election of Donald Trump
as president of the U.S. Both Brexit and the policies of
the new president may create barriers to international
trade, which will negatively affect growth in the world
economy. Another political risks are connected to grow-
ing populism in France and Italy, where crucial political
reforms were blocked by populist party and led to change
of government.

In conditions of a high risk of external shocks, Polish
economic policy should aim to increase the country’s
resilience and strengthen economic fundamentals. The
safety margin, in the form of ensuring the appropriate
fiscal space, must be maintained not only because of
tensions in the world economy, but also in consideration
of also possibly less sharp, cyclical slowdown. Greater
resilience to shocks would also be enhanced by
structural reforms encouraging growth of employment
and investment, and faster productivity growth.

In this publication, the author will evaluate the govern-
ment’s current policy through the lens of the challenges
that stand a head of Polish economy, and its resilience
to shocks. The first chapter discusses the structural
challenges that negatively affect the development
prospects of our economy: an aging population, a slow-
ing rate of productivity growth and a low investment
rate. Chapter 2 focuses on the state of public finances
and their resilience to a potential economic slowdown.
In Chapter 3, the current government’s actions are
evaluated through the lens of their direct effect on
public finances, as well as their influence on eco-
nomic growth (and the indirectly on public finances).
The summary analyses Polish public finances’ resistance
to shocks.

Ryzyka gospodarcze s3 dodatkowo potegowane przez
ryzyka polityczne. Rozczarowujacy wzrost gospodar-
czy po kryzysie finansowym z 2008 roku byt jednym
z czynnikéw sprzyjajacych wzrostowi notowan ugrupo-
wan skrajnie populistycznych, ktérych dojscie do wtadzy
moze tylko pogtebi¢ problemy gospodarcze. Nie jest to
Zjawisko nowe - juz w przesztosci w okresie spowolnien
populisci tatwiej dochodzili do wtadzy. Briickner i Griiner
(2010) analizujac wyniki wyborcze w 16 krajach OECD
na przestrzeni 30 lat stwierdzili, ze wzrost gospodarczy
wolniejszy o 1 pkt. proc. prowadzi do wzrostu notowan
skrajnej prawicy o 1 pkt. proc. Najnowszymi widocznymi
efektami wzrostu populizmu sg na przyktad decyzja Bry-
tyjczykéw o Brexicie i wybor Donalda Trumpa na prezy-
denta USA. Zaréwno Brexit, jak i polityka nowego pre-
zydenta USA moga skutkowac ograniczeniami w handlu
miedzynarodowym, co negatywnie wptynie na koniunk-
ture w $Swiatowej gospodarki. Kolejnym politycznym ry-
zykiem jest rosnaca fala populizmu we Francji i Wtoszech,
gdzie potrzebne reformy polityczne zostaty zablokowane
w referendum m.in. przez populistyczne ruchy i doprowa-
dzity do upadku rzadu.

W warunkach duzego ryzyka wstrzaséw zewnetrznych
polska polityka gospodarcza powinna dazy¢ do wzrostu
odpornosci kraju na nie poprzez wzmocnienie fundamen-
téw. Margines bezpieczenstwa w postaci zachowania
odpowiedniej przestrzeni fiskalnej nalezy zachowac nie
tylko z powodu napie¢ w gospodarce swiatowej, ale tak-
ze z mysla o réwniez mozliwym, mniej gwattownym, cy-
klicznym spowolnieniu. Wiekszej odpornosci na wstrzasy
sprzyjataby takze reformy strukturalne sprzyjajgce wzro-
stowi zatrudnienia, inwestycji i szybszemu wzrostowi
produktywnosci.

W niniejszej publikacji autor ocenia aktualng polityke
rzadu przez pryzmat wyzwan stojacych przed polska go-
spodarka oraz jej odpornosci na wstrzasy. W rozdziale
pierwszym oméwiono strukturalne problemy negatyw-
nie wptywajace na perspektywy rozwojowe naszej go-
spodarki - starzejace sie spoteczenstwo, spadajace tem-
po wzrostu produktowosci oraz niskg stope inwestycji.
W rozdziale drugim skoncentrowano sie na stanie finan-
séw publicznych i ich odpornosci na ewentualne spo-
wolnienie gospodarcze. W rozdziale trzecim dziatania
obecnego rzadu sg oceniane przez pryzmat ich bezpo-
sredniego wptywu na finanse publiczne oraz takze ich
wptywu na wzrost gospodarczy i posrednio na finanse
publiczne. Podsumowanie analizuje odpornosc¢ polskich

finanséw publicznych na wstrzasy.
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1. Structural challenges?

Since 2007, the rate of Polish economic growth has been
slowing. This is not only a matter of the depth or length
of recent slowdowns - also during periods of recovery
the Polish economy is growing significantly slower than
a decade ago. Insofar as during the 2004Q1-2007Q4
cycle? the average rate of GDP growth stood at 5.5%,
during the current 2012Q1-2015Q4 cycle it has been less
than half of that (Figure 3).

Figure 3: Quarterly GDP Growth in Poland

Change over same quarter, previous year

1. Wyzwania strukturalne!

Od 2007 roku tempo wzrostu polskiej gospodarki stab-
nie. Nie jest to tylko kwestia gtebokosci czy dtugosci spo-
wolnien - takze w okresie ozywienia Polska gospodar-
ka rosnie istotnie wolniej niz dekade temu. O ile jeszcze
w trakcie cyklu 2004Q1-2007Q4? przecietne tempo
wzrostu PKB wynosito 5,5%, to juz w trakcie obecnie
trwajacego cyklu 2012Q1-2015Q4 byto ponad dwukrot-
nie nizsze (wykres 3).

Wykres 3. Tempo wzrostu PKB w Polsce
Tempo wzrostu realnego PKB kwartat do kwartalu analogicznego
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Behind the slowdown in economic growth in Poland lies
not only the weaker global economic growth, but first and
foremost domestic structural factors: the aging of society,
weaker productivity improvements and a low rate of
investment. For any country, it's easier to achieve high
rates of growth during a period of healthy growth in the
world economy, which is why the slower global growth
since 2007 has also had a negative effect on Poland’s

1 The chapter devoted to the structural challenges faced by the
Polish economy is based on the conclusions from the FOR report
Nastepne 25 lat. Jakie reformy musimy wprowadzi¢, by dogoni¢ Zachéd?
(The next 25 years: What reforms must we introduce to catch up to
the West?), taszek (2015).

2 Cycles are counted from the quarter preceding the earlier peak

of growth in the quarter of the highest growth in a given cycle.

Zrédto: Eurostat

Za spowolnieniem wzrostu gospodarczego w Polsce
stoi nie tylko stabsza koniunktura na swiecie, ale przede
wszystkim czynniki strukturalne: starzenie sie spoteczen-
stwa, stabnagca poprawa produktywnosci i niska stopa
inwestycji. Kazdemu krajowi tatwiej jest osigga¢ wysokie
stopy wzrostu w okresie dobrej koniunktury w gospodar-
ce Swiatowej, dlatego wolniejszy wzrost na $wiecie po
2007 roku negatywnie wptywa takze na tempo wzrostu
Polski. Nie mozna jednak catego spowolnienia wyjasnic¢

1 Rozdziat poswiecony wyzwaniom strukturalnym przed jakimi stoi
Polska gospodarka bazuje na wnioskach z raportu FOR ,Nastepne 25
lat. Jakie reformy musimy wprowadzi¢, by dogoni¢ Zachéd?”, taszek
(2015).

2 Cykle liczone od kwartatu poprzedzajacego poprzedni szczyt

koniunktury do kwartatu najwyzszego wzrostu w danym cyklu.
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growth rate. But weaker growth in our main economic
partners is not enough to explain the entire slowdown.
While in 2004-2007, the Polish economy grew 3.3
percentage points faster than Germany’s, at a rate close
to that of the world economy (5.5% in Poland, 5.3%
globally), in 2012-2015 the difference from Germany was
less than half that size (1.4 percentage points), and Po-
land’s rate of growth was slower than that of the world
economy (2.4% versus 3.3%).° Structural factors are
the
potential growth. The aging population has a negative

responsible for Polish economy’s weakening
effect on labor supply. The rate of productivity growth
is no longer significantly higher than in the countries
of Western Europe, though Poland still hasn’t achieved
their productivity level. The permanently low investment
rate means that it’s not easy to compensate for the fall
in the number of workers and the slower productivi-
ty growth with capital deepening and better equipment

for workplaces.

The aging of Poland’s population means a decline in the
working-age population, which could lead to a drop in
the number of workers. According to forecasts from
the Central Statistics Office (GUS), by 2040 the number
of people of working age would fall by 2.4 million from
the 2015 level (Figure 4), but recently enacted lower-
ing of retirement age from 67 to 60 for women and 65
for men, has made the decline significantly greater: 4.9
million working-age people will disappear. The negative
effect of the shrinking working-age population can be
limited by growth in labor-market participation. In 2015,
among people aged 20-64, 67.3% of men and just 53%
of women were working. By comparison, the EU averages
stand at 76.8% and 61.1% respectively, and in countries
such as Sweden and Germany the indicators are even
higher (81.7% and 75.8% in Sweden, 77.2% and 65% in
Germany).* But growth in employment requires changes
in government policy, including the elimination of early
retirement, an increase in the retirement age for wom-
en and greater availability of child care, preschools and
retirement homes.

3 Allvalues are arithmetic means, data from the IMF (2016)
4 Eurostat data.

tylko stabszym wzrostem u naszych gtéwnych partneréw
gospodarczych. O ile w latach 2004-2007 Polska gospo-
darka rosta o 3.3 pkt. proc. szybciej niz Niemcy, w tempie
zblizonym do $wiatowej gospodarki (Polska: 5,5%, $wiat:
5,3%), to juz w latach 2012-2015 réznica wzgledem
Niemiec byta ponad dwukrotnie nizsza (1.4 pkt. proc.),
a tempo wzrostu Polski byto wolniejsze niz gospodarki
$wiatowej (Polska: 2,4%, $wiat: 3,3%)°. Za stabnacy po-
tencjat wzrostu polskiej gospodarki odpowiadajg czynni-
ki strukturalne. Starzenie sie spoteczenstwa negatywnie
wptywa na podaz pracy. Tempo wzrostu produktywnosci
nie jest juz istotnie wyzsze niz w krajach Europy Zachod-
niej, cho¢ wcigz nie osiggneto jeszcze ich poziomu. Per-
manentnie niska stopa inwestycji sprawia, ze nie mozna
tatwo skompensowacé spadku liczby pracownikéw i wol-
niej rosnacej produktywnosci wzrostem technicznego
uzbrojenia pracy.

Starzenie sie polskiego spoteczenstwa oznacza spadek
liczby oséb w wieku produkcyjnym, co moze prowadzic¢
do spadku liczby pracujacych. Wedtug prognoz GUS do
2040 liczba oséb w wieku produkcyjnym miata spasc
0 2,4 min w stosunku do 2015 roku (wykres 4.), jednak
uchwalone i podpisane przez prezydenta w grudni 2016
roku obnizenie docelowego wieku emerytalnego z obec-
nych 67 lat do 60 lat dla kobiet i 65 dl mezczyzn sprawi,
Ze spadek ten bedzie znacznie wiekszy - ubedzie 4,9 min
0s6b w wieku produkcyjnym. Negatywny efekt kurczacej
sie populacji oséb w wieku produkcyjnym moze by¢ ogra-
niczony poprzez wzrost aktywnosci zawodowej. W 2015
roku sposrod oséb w wieku 20-64 lat pracowato 67.3%
mezczyzn i tylko 53.1% kobiet. Dla poréwnania unijna
srednia wynosi odpowiednio 76,8% i 61,1%, a w kra-
jach takich jak Szwecja czy Niemcy wskazniki zatrudnie-
nia sa jeszcze wyzsze (Szwecja: 81,7% i 75,8%, Niemcy:
77,2%, 65%)*. Wzrost zatrudnienia wymaga jednak zmian
w polityce panstwa (m.in. likwidacja wczesniejszych eme-
rytur, podniesienie wieku emerytalnego kobiet, wieksza
dostepnos¢ ztobkéw, przedszkoli i doméw spokojnej
starosci).

3 Wszystkie wartosci jako $rednie arytmetyczne, dane MFW (2016).
4 Dane Eurostatu.
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Figure 4: Change in the working-age population (million)
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Wykres 4. Zmiana liczby os6b w wieku produkcyjnym (min)
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Source: own elaboration based on Central Statistical Office data

The slowing rate of productivity growth® in Poland’s eco-
nomy (Figure 5) is partly a natural process related to the
ongoing convergence, but it also results from the barriers
created by mistaken state policy. Less developed coun-
tries are capable of leaps in productivity by importing
technology and organizational solutions from the tech-
nological leaders. In Poland, the jump in productivity
after 1989 was made possible by the inflow of foreign
investments (technologies and know-how), and the shift
of workers from agriculture and industry to the rapidly
developing services sector. In 2000, each worker who
moved to market services dramatically increased their
productivity. But with time, thanks to flows of workers
between sectors and growth of productivity in industry,
the differences between sectors almost disappeared,
which of course must be recognized as one of the
successes of our economic transformation (Figure 6).
The exception remains agriculture, which continues to
employ more than 10% of Polish workers, with labor
productivity less than one-fifth that of other sectors of
the economy. And although the number of people work-
ing in agriculture is steadily falling, the rate of that decline
is slowed by the powerful stream of more than PLN 50
billion in subsidies and tax breaks that flow to farmers.¢

5 Measured as TFP.

6 Subsidies and preferences for farmers in 2015 took up PLN 17.5
billion (1% of GDP) in subsidies for the KRUS pension system, PLN
28 billion (1.6% of GDP) in spending within the Common Agricul-

poprzedni, stopniowo rosnacy wiek emerytalny

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie GUS

Malejagce tempo wzrostu produktywnosci® polskiej go-
spodarki (wykres 5.) czesciowo jest naturalnym proce-
sem zwigzanym z postepujgca konwergencja, ale wynika
tez z barier stwarzanych przez btedng polityke panstwa.
Stabiej rozwiniete panstwa majg mozliwos¢ skokowego
wzrostu produktywnosci dzieki importowi technologii
i rozwigzan organizacyjnych od lideréw technologicznych.
W Polsce skokowy wzrost produktywnosci po 1989 roku
byt mozliwy dzieki naptywowi inwestycji zagranicznych
(technologie i know-how) oraz przeptywie pracownikéw
z rolnictwa i przemystu do szybko rozwijajacych sie ustug
rynkowych. Jeszcze w 2000 roku kazdy pracownik prze-
chodzacy do ustug rynkowych skokowo zwiekszat swo-
ja produktywnos¢. Z czasem jednak dzieki przeptywom
pracownikéw miedzy sektorami oraz wzrostowi produk-
tywnosci w samym przemysle réznice miedzy sektorami
niemal zanikty, co zresztg nalezy uznaé za sukces naszej
transformacji (wykres 6.). Wyjatkiem pozostaje rolnic-
two, ktére wcigz zatrudnia ponad 10% pracujgcych Po-
lakéw przy wydajnosci pracy ponad 5 razy nizszej niz
w innych sektorach gospodarki. | cho¢ liczba oséb pracuja-
cych w rolnictwie systematycznie spada, to tempo tego
spadku jest hamowane przez potezny strumien ponad
50 mld zt dotacji i preferencji podatkowych trafiajagcych do
rolnikows®.

5 Mierzonej jako TFP.
6 Dotacje i preferencje dla rolnictwa obejmowaty w 2015 roku: 17,5
mld zt (1% PKB) dotacji do KRUS, 28 mid zt (1,6% PKB) wydatkow
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Figure 5: Growth in Total Factor Productivity
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Figure 6: Labor productivity

2000

B 2015

Wykres 5. Tempo wzrostu produktywnosci (TFP)
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Woykres 6. Produktywnos¢ pracy

== average/$rednia2000 ™= average/srednia 2015
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Source: own elaboration based on Eurostat data

The rate of productivity growth in Poland is limited
by insufficient competitive pressure, which is ham-
pered by numerous regulations, the broad scope of state
ownership and the large size of the shadow economy.
The low intensity of competition in Poland is visible both
in the large variance of corporate profitability compared
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat

Tempo wzrostu produktywnosci w Polsce jest ogranicza-
ne przez zbyt mata presje konkurencji, ktéra jest ograni-
czana licznymi regulacjami, szerokim zakresem parnstwo-
wej wtasnosci oraz duzym zakresem szarej strefy. Mate
natezenie konkurencji Polsce jest widoczne zaréwno
w duzym zréznicowaniu rentownosci firm na tle regionu

tural Policy (of which PLN 3 billion was financed by the state budget
and PLN 25 billion from EU funds). To these amounts must be added
the value of tax preferences, which the Finance Ministry estimated
were at least PLN 6.2 billion in 2014 (0.36% of GDP); this does not in-

clude farmers’ exemption from personal income tax.

w ramach wspdlnej polityki rolnej (z czego 3 mld zt finansowane
z budzetu panstwa i 25 mld zt ze srodkéw unijnych. Do tych kwot
nalezy doliczy¢ wartos¢ preferencji podatkowych, ktére MF
oszacowato w 2014 roku na co najmniej 6,2 mld zt (0,36% PKB)

(ta kwota nie obejmuje wytaczenia rolnikéw z PIT)
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to both regional peers (Figure 7) and more developed
countries such as Germany (Lewandowska-Kalina 2012),
as well as in high margins (Egert and Goujard, 2014). The
huge variance of corporate profitability shows that more
efficient companies are incapable of driving out less
efficient ones, which remain on the market thanks to
regulations that favor them or by hiding some of their
operations in the shadow economy.

Figure 7: Variance of corporate productivity within the region. Due
to availability of the data Israel is shown as an example of more

developed country
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(wykres 7), czy wyzej rozwinietych krajow jak Niemcy
(Lewandowska-Kalina 2012) jak i w wysokich marzach
(Egert i Goujard, 2014). Zréznicowanie rentownosci firm
$wiadczy o tym, ze bardziej wydajne przedsiebiorstwa nie
sg w stanie wypchnac z rynku mniej wydajnych, ktére na
rynku utrzymujg sie dzieki sprzyjajgcym im regulacjom
lub ukrywaniu czesci dziatalnosci w szarej strefie.

Woykres 7. Zréznicowanie produktywnosci przedsiebiorstw w kra-
jach regionu. Ze wzgledu na dostepnos¢ poréwnywalnych danych,

jako przyktad kraju wysoko rozwinietego przyjeto lzrael
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Source: CASE based on BEEPS data

Competition in Poland in numerous sectors is limited
by direct state interventions. In 2013, according to
the OECD indicator that measures the intensity of
regulation limiting competition, Poland ranked sixth in
the EU (including Croatia, which at the time was not
yet a member of the bloc). Poland’s poor results were
accounted for primarily by having the EU’s highest
share of state ownership (Figure 8). The state as an
owner disturbs the operation of competition, since
as both the referee and a player in the market game,
it can set rules that are advantageous for entities it
controls. Additionally, state enterprises have less fear
of bankruptcy after unsuccessful investments, because
they have greater chances of being rescued with tax-
payer money. The state also limits competition in sectors
in which state entities don’t operate, such as the market
for legal services or retail trade, which also negatively
distinguishes us in the OECD’s PMR index.

Slovenia
Stowenia

Latvia
totwa

Poland
Polska

Lithuania
Litwa

Romania
Rumunia

Slovacia
Stowacja

Hungary
Wegry

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie BEEPS

Konkurencja w Polsce w licznych sektorach jest ograni-
czana na skutek bezposrednich dziatan panstwa. W 2013
roku wedtug wskaznika OECD mierzacego natezenie re-
gulacji ograniczajacych konkurencje w Polsce byto széste
najwyzsze w UE (liczac razem z niebedacg wtedy jeszcze
cztonkiem UE Chorwacja). Za tak ztymi wynikami Polski
stat przede wszystkim najwiekszy w UE udziat wtasnosci
panstwowej (wykres 8). Panstwo jako wtasciciel zaburza
dziatanie konkurencji, poniewaz bedac zaréwno arbitrem
jak i uczestnikiem gry rynkowej moze ustala¢ zasady gry
w sposob korzystny dla kontrolowanych przez siebie
podmiotéw. Dodatkowo panstwowe przedsiebiorstwa
moga mniej obawiac sie bankructwa po nietrafionych in-
westycjach, poniewaz maja wieksze szanse na ratunek
z pieniedzy podatnikéw. Panstwo ogranicza konkuren-
cje takze w sektorach, w ktérych podmioty panstwo-
we nie funkcjonuja, jak np. na rynku ustug prawniczych
czy w handlu detalicznym, co réwniez negatywnie wy-
réznia nas w przygotowanym przez OECD indeksie PMR.
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Figure 8: Sub-index of state ownership in the economy, 2013
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Wykres 8. Subindeks wtasnosci panstwowej w gospodarce
w 2013 roku
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The vast dimensions of the shadow economy distort
working of market forces in Poland. Entities that
conceal part of their activity in the shadow economy
illegally gain a competitive advantage over those that
follow the law by paying all required taxes and contri-
butions. This is particularly true of the micro-enterprise
sector, which in Poland employs a disproportionately
high percentage of workers.” Simultaneously, average
labor productivity in the micro-enterprise sector in
Poland is significantly lower, both in comparison to
larger companies and to their counterparts in the
countries of Western Europe. While in Polish entities
employing 10 or more people, labor productivity has
already reached 70-80% of the level of their Western
counterparts (in purchasing-power parity terms), in the
case of micro-enterprises the indicator is only slight-
ly above 40% (Figure 9). In an environment of properly
working forces of competition, such inefficient entities
would have no chance of remaining on the market. The
puzzle of how they survive can be explained precisely
by their concealment of part of their operations in the
shadow economy. This means their actual productivity
is higher than the official statistics indicate, and the
concealment of operations and avoidance of tax allows
them to maintain price competitiveness. The use of this
model by many micro-enterprises is indicated by the
drastic difference in the level of average wages in micro-

-enterprises and larger companies. While Statistics

7 Nor is the higher percentage of employment in micro-enterprises
explained by the sectoral structure of the economy or by the rate
of self-employment; for a broader discussion on the scale of

employment in micro-enterprises, see taszek (2015).

Zrédto: OECD

Duze rozmiary szarej strefy wypaczaja dziatanie konku-
rencji w Polsce. Podmioty, ktére ukrywaja cze$é¢ swojej
dziatalnosci w szarej strefie zyskujg w sposéb nieuczciwy
przewage konkurencyjng nad podmiotami, ktére zgodnie
z prawem ptaca wszystkie obowiazujace podatki i sktadki.
Ten problem w szczegdlno$ci dotyczy sektora mikroprzed-
siebiorstw, ktéry w Polsce zatrudnia nieproporcjonalnie
duzy odsetek pracujacych’. Jednocze$nie przecietna
produktywnos$é¢ pracy w sektorze mikroprzedsiebiorstw
w Polsce jest znacznie nizsza, zaréwno w poréwnaniu
do wiekszych firm jak i ich odpowiednikéw w krajach Eu-
ropy Zachodniej. O ile w polskich podmiotach zatrudnia-
jacych 10 oséb i wiecej produktywnosé pracy wynosi juz
70%-80% poziomu ich zachodnich odpowiednikéw (po
uwzglednieniu parytetu sity nabyweczej), to w przypadku
mikroprzedsiebiorstw analogiczny wskaznik nieznacznie
tylko przekracza 40% (wykres 9). W warunkach normalnie
dziatajacych mechanizmoéw konkurencji tak mato wydajne
podmioty nie miatyby szansy utrzymac sie na rynku. Za-
gadke ich trwania moze ttumaczy¢ wtasnie ukrycie czesci
dziatalnosci w szarej strefie. Z jednej strony sprawia to, ze
ich faktyczna produktywnosc jest wyzsza, niz wynikatoby
to z oficjalnych statystyk. Z drugiej strony ukrycie czesci
dziatalnosci w szarej strefie i unikniecie czesci podatkéw
pozwala na utrzymanie konkurencyjnosci cenowej. O ta-
kim modelu funkcjonowania wielu mikroprzedsiebiorstw
moze Swiadczy¢ drastyczna réznica w poziomie Sredniego

wynagrodzenia w mikroprzedsiebiorstwach i wiekszych

7 Wyzszego odsetka zatrudnienia w mikroprzedsiebiorstw nie wyj-
asnia ani struktura sektorowa gospodarki ani odsetek samo zatru-
dnionych — szersza dyskusja nt. skali zatrudnienia w mikroprzed-
siebiorstwach w taszek (2015).
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Office data from 2014 show the average wage in non-
-financial enterprises was PLN 2,315 in micro-enter-
prises, in companies employing 10 people or more it
was almost twice that level (PLN 4,270). One can as-
sume that in light of such great differences in effi-
ciency, a significant proportion of micro-enterprise

employees receive envelope wage; without such

unregistered payments, it would be difficult to explain why
they don't leave for larger companies.

Figure 9: Polish labor productivity by company size

Polish labor productivity (value added per employee) as a percent-
age of the EU-9 average, 2015, at PPP. EU-9 = pre-2004 EU-15 mi-

nus Greece, Ireland, Italy, Luxembourg, Portugal and Spain

90%

68%

45%

23% A

0% -

SMmall (10-49 employees)
ate (10-49 oséb)

Micro (>10 employees)
Mikro (<10 os6b)

Source: own elaboration based on Eurostat data

In light of the slowing pace of productivity growth and
the declining working-age population, the low rate of
investment is particularly disturbing. Against the back-
drop of the region, Poland’s economy is characterized by
an exceptionally low investment rate (Figure 10), which
is accounted for in particular by low investments by
enterprises. Without increasing the investment rate,
Poland has no possibility of compensating for the
lower number of working people by equipping them
better. DeLong and Summers (1991) already pointed
out the key significance of investment in machines and
equipment for economic growth. The current nature
of productivity growth, to a significant degree based

firmach. O ile wedtug danych GUS w 2014 roku prze-
cietne wynagrodzenie w przedsiebiorstwach niefinan-
sowych wynosito w mikroprzedsiebiorstwach 2315 zt,
to w firmach zatrudniajgcych 10 oséb i wiecej byto ono
prawie dwa razy wyzsze (4270 zt). Mozna przypuszczad,
ze w obliczu tak duzych réznic w wynagrodzeniach istot-
ny odsetek pracownikéw mikroprzedsiebiorstw otrzy-
muje czes$¢ wynagrodzenia w kopercie - bez takich niere-
jestrowanych ptatnosci trudno bytoby wyjasni¢, dlaczego
nie odchodzg oni do wiekszych firm.

Wykres 9. Produktywnos¢ pracy w przedsiebiorstwach réznej

wielkosci

Odsetek produktywnosci (wartosci dodanej na pracownika) firm
krajéow UE-9 w 2014 roku, po uwzglednieniu réznic w poziomie
cen; UE-9 to stare panstwa cztonkowskie bez Grecji, Hiszpanii,

Wioch, Portugalii, Luxemburgaii Irlandii

Medium (50-249 employees)
Srednie (50-249 os6b)

Large (>250 employees)
Duze (>250 os6b)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

W obliczu spowalniajacego tempa wzrostu produktywno-
sci i malejacej liczby oséb w wieku produkcyjnym szcze-
gblnie niepokojaca jest niska stopa inwestycji. Polska
gospodarke na tle panstw regionu charakteryzuje wyjat-
kowa niska stopa inwestycji (wykres 10), za ktéra odpo-
wiadajg szczegdlnie niskie inwestycje przedsiebiorstw.
Bez podniesienia stopy inwestycji Polska nie ma mozli-
wosci kompensowania mniejszej liczby pracujacych ich
wyzszym uzbrojeniem technicznym. Juz Delong i Sum-
mers (1991) zwracali uwage na kluczowe znaczenie inwe-
stycji w maszyny i urzadzenia dla wzrostu gospodarcze-
go. Obecna natura wzrostu produktywnosci, w znacznej
mierze opartego o technologie ICT, sprawia, ze bez inwe-
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on information and communications technology, means
that without investments in equipment and machinery it
will be increasingly difficult to maintain the pace of
productivity growth.

Figure 10: Investment rate in Poland and other countries of the

region (% of GDP), 2005—2014
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Source: Eurostat

The low investment rate in Poland is accounted for first
and foremost by the uncertainty generated by com-
plicated and changing regulations, particularly tax law.
Neither the difference in expected revenues nor the
difference in the level of costs accounts for such a great
difference in the investment rate between Poland and
other countries of the region. A review of survey research?®
among entrepreneurs in Poland indicates that what
negatively distinguishes Poland from other countries is
the complexity and changeability of the law (specifical-
ly on tax). First of all, this means that companies limit
investment, as they are unable to realistically estimate
their profitability, which depends on the future, unknown
tax policy of the state. Secondly, in conditions of such
uncertainty, some companies prefer to limit the scale
of their operations and not risk sunk costs, remaining
flexible micro-enterprises, partly hidden in the shadow
economy. This is related to the aforementioned puzzle of
the high percentage of employment in micro-enterprises
and their seemingly low productivity. Low investments
in the smallest companies are also part of this problem.
Unfortunately, the economic model in which a significant

8 A review of 10 surveys from 200822013 on the greatest barriers
for companies. A detailed description of the research is contained in
Appendix 1 to taszek (2015).

stycji w urzadzenia i maszyny coraz trudniej bedzie utrzy-
mac tempo wzrostu produktywnosci.

Wykres 10. Stopa inwestycji w Polsce i krajach regionu (%PKB)
2005—-2014

Gospodarstwa domowe / Households
Panstwo / General government

Przedsiebiorstwa / Corporations

Zrédto: Eurostat

Za niska stopa inwestycji w Polsce stoi przede wszystkim
niepewnos¢ generowana przez skomplikowane i zmienne
przepisy, w szczegdlnosci prawa podatkowego. Ani rézni-
ca w oczekiwanych przychodach, ani réznica w poziomie
kosztéw nie wyjasniajg tak duzej réznicy w stopie inwe-
stycji miedzy Polska a innymi krajami regionu. Przeglad
badain ankietowych® ws$réd przedsiebiorcow w Polsce
wskazuje, ze tym, co negatywnie wyrdznia Polske na
tle innych panstw jest skomplikowanie i zmiennos¢ pra-
wa (szczegdlnie podatkowego). Po pierwsze sprawia to,
ze przedsiebiorstwa ograniczajg inwestycje, nie mogac
realnie oszacowac ich optacalnosci, ktéra zalezy od przy-
sztej, nieznanej polityki podatkowej panstwa. Po drugie
w warunkach takiej niepewnosci czes¢ przedsiebiorstw
woli ograniczy¢ skale dziatalnosci i nie ponosi¢ kosztow
utopionych, pozostajac elastycznymi mikroprzedsiebior-
stwami, czesciowo ukrytymi w szarej strefie. Wigze sie
to z juz wspominang zagadka duzego odsetka zatrudnio-
nych w mikroprzedsiebiorstwach i ich pozornie niskiej
produktywnosci. Niskie inwestycje w najmniejszych fir-
mach réwniez sg czescig tego problemu. Niestety model
gospodarki, w ktérym znaczna cze$¢ firm pozostaje mata,

8 Przeglad 10 badan ankietowych z lat 200822013 poswieconych
najwiekszym barierom dla przedsiebiorstw. Szczegétowy opis badan

zawiera zatacznik 1. w taszek (2015).
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percentage of companies remain small, do not invest
and stay afloat by hiding part of their operations in the
shadow economy makes Poland to some extend similar
to the countries of Southern Europe.

Maintaining the rate of economic growth in Poland
at the current level of about 3% requires the im-
plementation of reforms supporting growth in employ-
ment and investment, and greater competitive pressure
to force companies to increase productivity. The scope
of reforms introduced by the government will determine
the rate of growth in potential GDP.

nie inwestuje i utrzymuje sie dzieki ukryciu czesci dziatal-
nosci w szarej strefie upodabnia Polske do krajéw Europy
Potudniowe;j.

Utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce na
dotychczasowym poziomie ok. 3% wymaga wdrozenia
reform sprzyjajgcych wzrostowi zatrudnienia, inwestycji
oraz wiekszej presji konkurencji wymuszajacej na firmach
podnoszenie produktywnosci. To od zakresu reform
wprowadzanych przez rzad bedzie zalezato tempo wzro-
stu PKB potencjalnego.
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2. The state of public finances

Compared with other EU countries, Poland stands out
negatively for its high public sector deficit.” Since the
beginning of the 1990s, Polish public finances have been
characterized by a chronic deficit. According to current
European Commission forecasts, in 2016 among EU
member states only Spain and the United Kingdom
will have higher deficits than Poland (Figure 11). The struc-
tural problems of Polish public finances must be borne in
mind regardless of the temporarily better results due to
a drop in state investment, or growth in consumption
driving tax inflows, as is discussed in more detail in
point 4.

Figure 11: Structural deficit of General Government by country,
2016 (% of GDP)

Source: AMECO

With a permanent public sector deficit, only fast growth
in nominal GDP has thus far allowed Poland to keep public
debt below 60% of GDP. Since the beginning of the
1990s, Polish public finances have run a deficit, which
led to growth in the nominal value of public debt. From
the point of view of economic stability, the relationship
of public debt to GDP is definitely more important than

9 By the public finance sector, | understand the sector of central
and local government institutions, in accordance with the ESA 2010

definition (General Government).

2. Stan finanséw publicznych

Polske na tle panstw UE negatywnie wyréznia wysoki
deficyt sektora finanséw publicznych?. Polskie finanse
publiczne od poczatku lat 90. charakteryzuje utrzymu-
jacy sie chroniczny deficyt. Wedtug aktualnych prognoz
Komisji Europejskiej w 2016 roku wyzszy deficyt od
Polski, sposrod panstw UE, beda miaty tylko Hiszpania
i Wielka Brytania (wykres 11.). O strukturalnych pro-
blemach polskich finanséw publicznych nalezy pamietac
niezaleznie od przejSciowo lepszych wynikéw zwigza-
nych ze spadkiem inwestycji, czy wzrostem konsumpcji
napedzajacej wptywy podatkowe,

0 czym szerzej

w punkcie 4.

Woykres 11. Deficyt strukturalny w 2016 roku (%PKB)

Zrédto: AMECO

Przy permanentnym deficycie sektora finanséw publicz-
nych tylko szybki wzrost nominalnego PKB dotychczas
pozwalat utrzymaé dtug publiczny w relacji do PKB po-
nizej 60%. Polskie finanse publiczne od poczatku lat 90.
wykazywaty deficyt, ktéry prowadzit do wzrostu nomi-
nalnej wartosci dtugu publicznego. Z punktu widzenia
stabilnosci gospodarki znacznie wazniejsza od nominal-

9 Pod pojeciem sektor finanséw publicznych rozumiem sektor
instytucji rzadowych i samorzadowych zgodnych z definicja ESA
2010 (General Government).
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its nominal value. In the 1990s, the fast growth in the
denominator (nominal GDP) was driven not only by real
growth, but also by high inflation. But also in the later
period of lower inflation, fast growth in real GDP
protected Poland against dangerous growth in the
relationship of public debt to GDP. In 2001-2015, the
public finance deficit averaged 4.5% of GDP. During that
time, fast growth in GDP reduced the ratio of public
debt to GDP by 2.6 percentage points a year (Figure
12). Thanks to fast economic growth, the ratio of public
debt to GDP grew by only 14 percentage points, from
36.5% of GDP in 2000 to 51.3% in 2015, and not by more
than 60 percentage points, as would have taken place if
there had been no GDP growth.*®

Figure 12: Influence of the deficit on the change in public debt
to GDP ratio

10

Source: AMECO

Although since 2010 we have observed in Poland
a decline in the public finance deficit, further reforms
are still necessary. First of all, despite a significant
improvement (the deficit was reduced to less than 3%
in 2016 from 7.5% in 2010), the deficit still remains
dangerously high: in this phase of the economic cycle,
Poland should not have any significant deficit at all.
Secondly, part of the factors that supported the decline
in the deficit in recent years may be quickly reversed.

This is particularly true of the spending side: the

10 Additional factors must also be borne in mind that affect the
change in the relationship of public debt to GDP, other than the public
finance deficit and nominal GDP growth. These include privatization
inflows (not included in revenues and with no effect on the deficit) and

changes in the value of foreign debt due to changes in exchange rates.

nej wartosci dtugu publicznego jest jego relacja do PKB.
Jeszcze w latach 90. za szybkim wzrostem mianowni-
ka, czyli nominalnego PKB, stat nie tylko realny wzrost,
ale takze wysoka inflacja. Jednak takze w pdzniejszym
okresie nizszej inflacji szybki wzrost realnego PKB chronit
Polske przed niebezpiecznym wzrostem relacji dtugu pu-
blicznego do PKB. W latach 2001-2015 deficyt finanséw
publicznych wynosit przecietnie 4,5% PKB. W tym cza-
sie szybki wzrost PKB corocznie zmniejszat relacje dtugu
publicznego do PKB o 2.6 pkt. proc (wykres 12.). Dzieki
szybkiemu wzrostowi gospodarczemu relacja dtugu pu-
blicznego do PKB wzrosta tylko o 14 pkt. proc., z 36,5%
PKB w 2000 roku do 51,3% PKB w 2015 roku, a nie
o ponad 60 pkt. proc. jak miatoby to miejsce w przypadku
braku wzrostu PKB?,

Wykres 12. Wptyw deficytu na zmiany relacji dtugu publicznego
do PKB

actual change in debt to GDP / faktyczna zmiana relacji dtugu do PKB

. share of the deficit compensated for by GDP growth
czes$¢ deficytu niwelowana przez nominalny wzrost PKB

. remainder of deficit / pozostata czes$¢ deficytu

Zrédto: AMECO

Cho¢ od 2010 roku obserwujemy w Polsce spadek defi-
cytu sektora finanséw publicznych, to wciagz potrzebne sa
dalsze dziatania na rzecz trwatej naprawy finanséw pu-
blicznych. Po pierwsze pomimo istotnej poprawy (ograni-
czenie deficytu z 7,5% PKB w 2010 roku do mniej niz 3%
w 2016 roku) deficyt wcigz pozostaje niebezpiecznie wy-
soki - w tej fazie cyklu koniunkturalnego Polska w og6-
le nie powinna miec istotnego deficytu. Po drugie czes¢

czynnikéw, ktére sprzyjaty spadkowi deficytu w ostat-

10 Nalezy pamieta¢ takze o innych czynnikach wptywajacych
na zmiany relacji dtugu publicznego do PKB, innych niz deficyt se-
ktora finanséw publicznych i nominalny wzrost PKB. Nalezg do
nich m.in. wptywy z prywatyzacji (niewliczane do dochodéw
i niewptywajace na deficyt) i zmiany wartosci dtugu zagranicznego

zwigzane ze zmianami kurséw walutowych.
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limitation of the deficit after 2010 was to an over-
whelming degree based on limitation of public spending.
Such an approach is beneficial for economic growth (see
e.g. Alesina and Ardagna 2010), but if future governments
fail to continue the appropriate actions, public spend-
ing may once again begin to grow rapidly. Additionally,
it must be borne in mind that although public spending
fell to a level that is historically low for Poland (41.5%
of GDP in 2015),
experiences of rapidly developing countries, such as

compared with the historical

the Asian tigers and Ireland, it remains high.

An analysis of the structure of changes in public spend-
ing indicates that only the decline in education spending
can be deemed to be relatively permanent. Comparing
2014 public spending!! with the multi-year average from
2002-2010, meaning from before fiscal consolidation,
one can point to three main sources of the decline in pub-
lic spending: old-age and disability pensions (-1% of GDP),
debt-servicing costs (-0.8% of GDP) and education (-0.5%
of GDP; see Figure 13). Demographic changes mean that
only the decline in spending on education is relatively
permanent: the population is aging, which means few-
er students in schools. At the same time, the aging of
society, if combined with a lack of appropriate actions in
social and economic policy, will quickly lead to renewed
growth in pension expenditure. The decline in debt-
-servicing costs may prove to be equally fleeting, as
these costs will begin to grow quickly if Poland starts to
lose the confidence of investors.

11 Comparable data on the structure of public spending by purpose
(the COFOG classification) are available with a greater delay; during

writing data for 2015 were not available yet.

nich latach, moze ulec szybkiemu odwréceniu. W szcze-
golnosci dotyczy to czesci wydatkowej - ograniczenie
deficytu po 2010 roku w przewazajacej mierze polegato
na ograniczeniu wydatkéw publicznych. Takie podejscie
jest korzystne dla wzrostu gospodarczego (patrz np.
Alesina i Ardagna 2010), jednak przy braku kontynuacji
stosownych dziatan przez nastepne rzady wydatki pu-
bliczne ponownie moga zaczac¢ szybko rosng¢. Ponad-
to nalezy pamietad, ze cho¢ wydatki publiczne spadty
do historycznie niskiego poziomu (41,5% PKB w 2015
roku), to wcigz na tle historycznych doswiadczen szyb-
ko rozwijajgcych sie krajéw, takich jak tygrysy azjatyckie
czy Irlandia jest to wciaz duzo.

Analiza struktury zmian w wydatkach publicznych wska-
zuje, ze tylko spadek wydatkéw na edukacje mozna uznac
za relatywnie trwaty. Poréwnujagc wydatki publiczne
w 2014 roku!! z wieloletnig $rednig z lat 2002-2010,
czyli sprzed konsolidacji fiskalnej, mozna wskazac trzy
gtéwne Zrédta spadku wydatkéw publicznych - renty
i emerytury o (-1% PKB), koszty obstugi dtugu (-0,8%
PKB) i edukacje (-0,5% PKB; wykres 13.). Zmiany demo-
graficzne sprawiaja, ze tylko spadek wydatkéw na eduka-
cje jest relatywnie trwaty - spoteczenstwo sie starzeje, co
oznacza mniej uczniow w szkotach. Jednoczesnie starze-
nie sie spoteczenstwa, przy braku odpowiednich dziatan
w polityce spotecznej i gospodarczej szybko doprowadzi
do ponownego wzrostu wydatkéw na renty i emerytu-
ry. Réwniez nietrwaty moze okazac sie spadek kosztéw
obstugi dtugu, ktére zaczng szybko wzrosngé, gdy Polska
zacznie tracic zaufanie inwestorow.

11 Poréwnywalne dane o strukturze wydatkéw publicznych wedtug
celow (klasyfikacja COFOG) sg dostepne z wiekszym opdznieniem
- brak jeszcze danych za 2015 rok.
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Figure 13: Public spending by policy area, % of GDP

Source: Eurostat
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The drop in spending on pensions is an effect of con-
sistently implemented changes (Figure 14). Tighten-
ing up the disability-pension system allowed a reduc-
tion in the number of beneficiaries, which fell from more
than 2.2 million people in 2004 to less than a million
in 2015. Limiting the ability to take early retirement,
and gradually increasing the retirement age, allowed
a reduction in the growth of the number of retirees,
despite the aging of the population. Simultaneously,
the reduction in the level of newly granted retirement
pensions also contributed to the slower growth in spend-
ing on such pensions; this was a result of the 1998
reform that changed the method of calculation. All of
these actions together protected younger, working
people against growth in public spending and the taxes
necessary to finance it.

Wykres 13. Wydatki publiczne na poszczegélne cele jako % PKB

Zrédto: Eurostat

m average / $rednia 2002-2010
m 2014

Spadek wydatkow na renty i emerytury to efekt konse-
kwentnie wprowadzanych zmian (wykres 14). Uszczel-
nienie systemu rentowego pozwolito na zmniejszenie
liczby rencistéw, ktora spadta z ponad 2,2 min oséb
w 2004 roku do mniej niz miliona w 2015 roku. Ograni-
czenie mozliwosci przechodzenia na wczesniejsze eme-
rytury oraz stopniowe podnoszenie wieku emerytalnego
pozwolito na zmniejszenie skali wzrostu liczby emery-
téw, pomimo starzenia sie spoteczenstwa. Jednoczesnie
do wolniejszego wzrostu wydatkéw emerytalnych przy-
czynito sie obnizenie wysokosci nowoprzyznawanych
emerytur bedace skutkiem reformy z 1998 zmieniajacej
sposdb wyznaczania emerytur. Wszystkie te dziatania
tacznie chronity mtodsze, pracujgce osoby przed wzro-
stem wydatkow publicznych i koniecznych do ich sfinan-
sowania podatkow.
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Figure 14: Spending by the disability and retirement fund,

% of GDP
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Source: own elaboration based on ZUS (social insurance provider)
and AMECO

The drop in public spending on old-age and disability
pensions cannot be considered permanent. Failure to
adapt the disability system to the retirement system
(the former has more generous rules) will create in-
creasingly strong incentives to take disability pensions.
The aging of the population and growth in the number
of older people will in turn create political pressure to
increase retirement pensions, which has already been
visible in successive discussions about the rules for
inflation adjustments.

One condition for keeping debt servicing costs low is
maintaining Poland’s credibility in the eyes of investors.
The significant drop in the costs of servicing public debt
in Poland derived primarily from two phenomena: the
drop in interest rates on global financial markets, and
growth in Poland’s credibility, a derivative of factors
including rapid economic growth against the backdrop
of EU member states after 2007. Of course, the Polish
government’s policy has no effect on global interest
rates, which, at least in the case of the U.S., may begin to
rise in the very near future. However, Polish government
policy has a direct impact on our country’s credibility
and the level of the risk premium that investors demand
when purchasing Polish bonds.

Wykres 14. Wydatki funduszu rentowego i emerytalnego ZUS
jako % PKB

. Disability fund
Fundusz rentowy

. Retirement fund
Fundusz emerytalny

2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ZUS i AMECO

Spadku wydatkéw publicznych na renty i emerytury nie
mozna uznac¢ za trwaty. Niedostosowanie systemu ren-
towego do emerytalnego (bardziej korzystne zasady
wyznaczania rent niz emerytur) bedzie tworzyto coraz
silniejsze bodZce do przechodzenia na renty. Starzenie
sie spoteczenstwa i wzrost liczby oséb starszych bedzie
z kolei tworzyt presje polityczng na podnoszenie emery-
tur, co juz obecnie byto widoczne przy kolejnych dysku-
sjach o zasadach waloryzacji rent i emerytur.

Warunkiem zachowania kosztéw obstugi dtugu publicz-
nego na niskim poziomie jest utrzymanie wiarygodnosci
Polski w oczach inwestoréw. Znaczacy spadek kosztow
obstugi dtugu publicznego w Polsce wynikat przede
wszystkim z dwoch zjawisk - spadku stép procentowych
na $wiatowych rynkach finansowych oraz z wzrostu wia-
rygodnosci Polski, bedacej pochodng m.in. szybkiego
wzrostu gospodarczego na tle panstw UE po 2007 roku.
Oczywiscie polityka polskiego rzadu nie ma wptywu
na sSwiatowe stopy procentowe, a te, przynajmniej
w przypadku Standéw Zjednoczonych, moga zaczaé rosnaé
w najblizszym czasie. Polityka polskiego rzadu natomiast
wprost znajduje przetozenie na wiarygodnos¢ naszego
kraju oraz wysokos$¢ premii za ryzyko jakiej oczekuja in-
westorzy kupujac polskie obligacje.
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Public sector revenues in 2015 deviated less from
the long-term averages than spending. While state spend-
ing in 2015 was lower than the 2002-2010 average by
more than 3% of GDP, revenues were lower by less than
1% of GDP. The drop in state revenue is larger when
rather than the long-term average, we take the years
2006-2007; in this view, the decline in revenues reaches
almost 2.5% of GDP. But this figure is misleading:
government revenues during those years were inflated
by the economic boom under way at the time. The boom
was accompanied by high domestic demand and high
consumption, which constituted 103% and 79% of GDP
respectively. Such a structure of GDP supported high tax
inflows: The good conditions pushed up corporate profits
and CIT revenues, and the high consumption ensured
high inflows from VAT and excise tax. In following years,
the structure of GDP underwent a change: through
2015 the share of domestic demand in GDP fell below
97%, and the share of consumption to 76%. The decline
in public finance revenues was driven both by the change
in the structure of GDP and by structural changes
related to changes in PIT, VAT and ZUS social insurance
contributions.

VAT revenues have been falling since 2008 despite an
increase in rates in 2011. The fall in inflows from this
tax results primarily from a change in the structure of
GDP (a decline in the share of consumption) as well as
growth in the tax gap (Figure 15). According to estimates
from CASE (Poniatowski, Bonch-Osmolovskiy, Belkindas
2016), in 2014 the VAT gap in Poland was the seventh-
-highest in the EU, accounting for almost one quarter of
possible inflows from this tax. Although the media pay
a great deal of attention to carousel VAT fraud and VAT
refund fraud, according to CASE estimates (Poniatowski,
Neneman, Michalik 2016) the main source of the VAT gap
is false invoices that inflate companies’ costs, and the
shadow economy.

Dochody sektora finanséw publicznych w 2015 roku
mniej odbiegaty od dtugookresowych S$rednich niz wy-
datki. O ile wydatki panstwa w 2015 roku byty o ponad 3
% PKB nizsze niz wieloletnia $rednia (2002-2010), to do-
chody byty nizsze tylko o mniej niz 1 % PKB. Spadek do-
chodéw panstwa jest wiekszy, gdy za punkt odniesienia
zamiast dtugookresowej Sredniej przyjac¢ lata 2006-2007
- w takim ujeciu spadek dochodéw wynosi prawie 2,5 %
PKB. Ujecie takie jednak wprowadza w btad - dochody
panstwa w tych latach byty zawyzone przez trwajacy
wéwczas boom gospodarczy. Boomowi towarzyszyt duzy
popyt krajowy i wysoka konsumpcja, ktére stanowity od-
powiednio prawie 103% i 79% PKB. Taka struktura PKB
sprzyjata wysokim wptywom podatkowym - dobra ko-
niunktura podbijata zyski firm i dochody z CIT, a wysoka
konsumpcja zapewniata wysokie wptywy z VAT i akcyzy.
W kolejnych latach struktura PKB ulegata zmianie - do
2015 roku udziat popytu krajowego w PKB spadt ponizej
97%, a udziat konsumpcji do 76%. Za spadkiem dochodéw
finanséw publicznych poza zmiang struktury PKB staty
takze strukturalne zmiany zwigzane ze zmianami w PIT,
VAT i ZUS.

Dochody z VAT spadaja od 2008 roku pomimo wzrostu
stawek w 2011 roku. Spadek wptywoéw z tego podatku
wynika zaréwno ze zmiany struktury PKB (spadek udziatu
konsumpcji) jak i z wzrostu luki podatkowej (wykres 15.).
Wedtug szacunkéw CASE (Poniatowski, Bonch-Osmolo-
vskiy, Belkindas 2016) w 2014 roku luka w VAT w Pol-
sce byta siédma najwyzsza w UE i odpowiadata prawie
jednej czwartej mozliwych wptywoéw z tego podatku.
Cho¢ media duzo uwagi poswiecajg karuzelom vatow-
skim i wytudzeniom niestusznych zwrotéw podatku, to
wedle szacunkéw CASE (Poniatowski, Neneman, Micha-
lik 2016) gtownym zrodtem luki w VAT s3 fatszywe fak-
tury zawyzajace koszty przedsiebiorstw i szara strefa.
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Figure 15: VAT inflows as a percentage of GDP

Wykres 15. Wptywy z VAT jako % PKB
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of convergence programs

Excise tax revenues relative to GDP are also falling, and
that comes despite a series of increases in 2007-2012.
From 2007 to 2015, excise tax revenues fell from 4.1%
to 3.5% of GDP, although the
theoretically should increase inflows by more than 1%
of GDP (Figure 16). In addition to the drop in the share
of consumption in GDP and the declining number of

increase in rates

smokers, such a big drop in revenues may indicate
significant growth in the size of shadow economy.

Figure 16: Inflows from excise tax, % of GDP
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Source: own elaboration based on AMECO and EC evaluations of
convergence programs

Changes in PIT revenue and ZUS contributions may to a
significant degree be explained by changes in the tax policy.
The drop in inflows from PIT from 5.3% of GDP in 2007

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie AMECO oraz oceny pro-

gramow konwergencji przez KE

Dochody z akcyzy w relacji do PKB réwniez spadaja i to
pomimo serii podwyzek z lat 2007-2012. Miedzy 2007
a 2015 rokiem wptywy z akcyzy spadty z 4,1% do 3,5%
PKB, cho¢ podnoszenie stawek teoretycznie powinno
zwiekszy¢ wptywy z tego podatku o ponad 1% PKB (wy-
kres 16.). Poza spadkiem udziatu konsumpcji w PKB i ma-
lejacej liczbie palacych tak duza skala spadku wptywoéw
z tego podatku moze wskazywac na istotny wzrost zna-

czenia szarej strefy.

Wykres 16. Wptywy z akcyzy jako % PKB
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= excise tax revenues (left)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie AMECO oraz oceny pro-
gramow konwergencji przez KE

Zmiany dochodoéw z PIT i sktadek ZUS mozna w znacz-
nym stopniu wyjasni¢ zmianami w systemie podatkowym.
Spadek wptywow z tego podatku z 5,3% PKB w 2007 do
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to 4.3% of GDP in 2010 was a result of the introduction of
a tax credit for children and a change in the tax rates
(achange fromascale of three brackets to two). Meanwhile,
the later growth in revenue from this tax to 4.6% of GDP in
2015 resulted to a significant degree from the freezing of
tax brackets despite growth in nominal wages (Figure 17).
The changes in inflows from social insurance contributions
results primarily from changes in the disability contribu-
tion (a reduction in 2007-2008 followed by an increase
in 2012) and the dismantling of the 2nd pillar of the
retirement system (in 2011 and 2014; Figure 18). Inflows
from contributions to the National Health Fund (NFZ)
during this same period displayed significantly smaller
fluctuations, resulting from a lack of significant chang-
es in the regulations and a broader tax base (Figure 19).

Figure 17: PIT Inflows, % of GDP
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Figure 18: Inflows from ZUS social-insurance contributions, % of
GDP
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of convergence programs

4,3% PKB w 2010 byt zwigzany z wprowadzeniem ulgi
na dzieci oraz zmiang stawek podatkowych (przejscie
ze skali z 3 progami podatkowymi na 2). PozZniejszy wzrost
dochodéw z tego podatku do 4,6% PKB w 2015 roku wy-
nikat natomiast w znacznym stopniu z zamrozenia progéw
podatkowych pomimo wzrostu nominalnych ptac (wykres
17). Zmiany wptywdw ze sktadek naubezpieczeniaspotecz-
ne wynikajg przede wszystkim ze zmian sktadki rentownej
(obnizenie w latach 2007-2008 oraz jej pézniejsze podnie-
sienie w 2012) oraz demontazu Il filaru systemu eme-
rytalnego (2011 oraz 2014; wykres 18). Wptywy ze sktad-
ki NFZ w tym samym czasie ulegaty znacznie mniejszym
wahaniom, co wynikato z braku istotnych zmian w przepi-
sach oraz szerszej bazy podatkowej (wykres 19).

Wykres 17. Wptywy z PIT jako % PKB
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie AMECO oraz oceny pro-

graméw konwergencji przez KE

Wykres 18. Wptywy ze sktadek ZUS jako % PKB
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gramoéw konwergencji przez KE
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Figure 19: Inflows from National Health Fund (NFZ) contributions,
% of GDP
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Wykres 19. Wptywy ze sktadek NFZ jako % PKB

3,3% t t t t

2004 2005 2006 2007 2008

Source: own elaboration based on AMECO and EC evaluations

of convergence programs

Figure 20: CIT inflows, % of GDP
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie AMECO oraz oceny

programoéw konwergencji przez KE

Wykres 20. Wptywy z CIT jako % PKB
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of convergence programs

The drop in CIT revenues is a result of a weakening of
economic growth and lower corporate profits. A simple
comparison of CIT revenue with the pace of economic
growth shows a strong linkage between these two
variables (Figure 20), though it must be borne in mind
that the full effects of an economic slowdown appear with

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie AMECO oraz oceny pro-

gramow konwergencji przez KE

Spadek dochodéw z CIT jest zwigzany z ostabieniem ko-
niunktury i nizszymi zyskami firm. Proste poréwnanie
wptywéw z CIT z tempem wzrostu gospodarczego po-
kazuje silne powigzanie tych dwdch zmiennych (wykres
20), cho¢ nalezy pamietaé, ze petne skutki spowolnie-
nia gospodarczego ujawniaja sie z opdznieniem - firmy
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a delay: Companies may spread their losses for tax
purposes over several years. To a certain degree, the
decline in CIT revenues may also result from more
aggressive tax optimization by companies. But when
estimating the potential for tightening up CIT, we must
exercise great caution: Western European countries
with much more effective tax collection structures than
Poland are also grappling with this problem. That makes
it difficult to expect that potential actions taken by the
government for the purpose of increasing CIT revenues
can bring rapid, spectacular effects.

Micro-enterprises’ low productivity also means that
these companies on average pay significantly lower tax-
es and contributions per employee than large enterprises
do. Too often in the public debate, the taxes paid by
companies are reduced to CIT alone, and the problem
of avoidance of this tax by international concerns. From
the point of view of public finances, more significant is
the total of all levies imposed on companies, meaning
PIT, the NFZ and ZUS as well, which depend on the level
of pay in the company, and VAT, which depends on the
value added by the company. By the very nature of things,
micro-enterprises run by physical persons, with pay just
over half that of large companies, also generate lower tax
and contribution payments (Figure 21). Micro-enterpris-
es organized as legal persons are characterized by higher
productivity, but it must be remembered that they con-
stitute only one-fifth of total micro-enterprises.

Figure 21: Estimated tax inflows (PIT, NFZ, ZUS, CIT, VAT) per

worker

2014, PLN ‘000/year per worker

moga rozlicza¢ poniesione straty przez kilka kolejnych lat.
W pewnym zakresie spadek dochodéw z CIT moze wyni-
kac takze z bardziej agresywnej optymalizacji podatkowej
przez przedsiebiorstwa. Szacujagc potencjat do uszczel-
nienia podatku CIT nalezy jednak zachowac daleko idaca
ostroznos$¢ - z problemem tym borykaja sie takze kraje
Europy Zachodniej o znacznie skuteczniejszych apara-
tach skarbowych niz Polska. Dlatego trudno oczekiwac, ze
ewentualne dziatania podjete przez rzad w celu zwieksze-
nia wptywow z CIT moga szybko przyniesc spektakularne
efekty.

Niska produktywnos$¢ mikroprzedsiebiorstw sprawia tak-
ze, ze firmy te ptaca znacznie nizsze podatki i sktadki na
jednego zatrudnionego niz duze przedsiebiorstwa. Zbyt
czesto w dyskusji publicznej podatki ptacone przez fir-
my sg sprowadzane do samego CIT i problemu unikania
tego podatku przez koncerny miedzynarodowe. Z punk-
tu widzenia finanséw publicznych istotniejsza jest suma
wszystkich danin odprowadzanych przez firmy, czyli tak-
ze PIT, NFZ i ZUS, ktére zaleza od poziomu ptac w firmie
i VAT, ktory zalezy od tworzonej przez te przedsiebior-
stwa wartosci dodanej. Mikroprzedsiebiorstwa prowa-
dzone przez osoby fizyczne z niemal dwukrotnie nizszymi
ptacami niz wieksze firmy sitg rzeczy generuja tez nizsze
wptywy z podatkéw i sktadek (wykres 21.). Mikroprzed-
siebiorstwa zorganizowane jako osoby prawne charakte-
ryzuja sie juz wyzsza produktywnoscia, jednak trzeba pa-
mietaé, ze stanowia one tylko 1/5 mikroprzedsiebiorstw
ogbtem.

Wykres 21. Szacunkowe wptywy podatkowe (PIT, NFZ, ZUS, CIT,
VAT) na jednego pracujacego

2014 rok, tys. zt rocznie na zatrudnionego
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Zrédto: szacunki wtasne na podstawie danych GUS
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Stable growth of the Polish economy and resistance to
external shocks will depend on the condition of public
finances. A permanent public finance deficit in the face
of a slowing rate of economic growth will pose a growing
threat to the stability of Poland’s economy.

Stabilny wzrost polskiej gospodarki i jej odpornosé
na zewnetrzne wstrzasy beda zalezaty od stanu finan-
séw publicznych. Permanentny deficyt finanséw publicz-
nych w obliczu spowalniajgcego tempa wzrostu gospo-
darczego bedzie stanowit rosnace zagrozenie dla stabil-
nosci polskiej gospodarki.

mBank - CASE Seminar Proceedings No. 146 / Zeszyty mBank - CASE Nr 146 28



3. The current government’s policies

Government policy directly affects the state of public
finances by changing the state’s income and spending, and
indirectly through its impact on the pace of GDP growth,
and thus also the condition of public finances. Unfortu-
nately, at the moment the clear majority of the most im-
portant policies implemented or announced by the gov-
ernment have a negative effect both on public finances
and on the fundamentals of economic growth (Table 1).

Table 1: Effect of government actions and statements

on the challenges facing the Polish economy

3. Polityka obecnego rzadu

Polityka rzadu wptywa bezposrednio na stan finansow
publicznych poprzez zmiane dochodéw i wydatkéw pan-
stwa oraz posrednio oddziatujac na tempo wzrostu PKB
i przez to takze na stan finanséw publicznych. Niestety na
chwile obecna zdecydowana wiekszo$¢ najwazniejszych
wdrozonych, badz zapowiedzianych przez rzad projektow
ma negatywny wptyw zaréwno na finanse publiczne jak
i na fundamenty wzrostu gospodarczego (Tabela 1).

Tabela 1. Wptyw dziatan i zapowiedzi rzadu na wyzwania stojace

przed polska gospodarka

Investment
Inwestycje

Government action
Dziatania rzadu

Productivity
Produktywnos¢

Banking
sector stability
Stabilnosc sektora
bankowego

Stability
of public finances
Stabilnosc finanséw

Labor
Praca

Retail trade tax
Podatek od handlu

Sunday shopping ban
Zakaz handlu w niedziele

Limitation on pharmacy competition
Ograniczenie konkurencji aptek

Tax-free allowance*
Kwota wolna*

Retirement age*
Wiek emerytalny*

Revaluation of CHF mortgages
Przewalutowanie kredytéw
frankowych

Unification of tax & social insurance
payments 2
Podatkosktadka

+? ?

Lower regulatory burden
Mniejsze obciazenia regulacyjne

ANNOUNCED / ZAPOWIEDZIANE

* both policy changes were executed when this article was in
edition.

Source: own elaboration

* obie zmiany zostaty uchwalone juz w trakcie redakcyjnych
nad tekstem.

Zrédto: opracowanie wiasne
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3.1 Labor supply

The current government’s flagship program, the Rodzina
500+ child-benefit plan, has a negative effect both on
public finances and on the labor market. First of all, the
costs of the program are enormous: in 2017, its first full
year, the fiscal costs will exceed PLN 23 billion (1.2% of
GDP). Secondly, the program will discourage labor-force
participation: for less educated, less productive
individuals, the benefit payment may constitute a real
alternative to work for pay. According to estimates from
Myck (2016), over the long term the program may lead
to the departure from the labor market of as many as
240,000 people. At the same time, for people who don't
leave the labor market but are close to the income thresh-
old for the first child (PLN 800 for the entire family)
the structure of the program will create an incentive to
conceal part of their income in the shadow economy.
Already now, among all social groups, housewives most
often indicated the desire to receive social benefits as a
significant incentive for them to conceal part of their in-
come in the shadow economy (Figure 22). Despite such
high costs, it is difficult to expect that the program will
lead to a sustained increase in the number of births in
Poland: The experience of other countries with similar
benefits does not confirm the effectiveness of this type

of program (Trzeciakowski and Zajkowska 2015).

Figure 22: Percentage of survey respondents who believe people
conceal part of their earnings in shadow economy in order not to

lose social benefits

3.1 Podaz pracy

Sztandarowy program obecnego rzadu ,Rodzina 500+”
ma negatywny wptyw zaréwno na finanse publiczne jak
i rynek pracy. Po pierwsze koszty programu sg olbrzy-
mie - w 2017 roku, w ktérym program bedzie obowigzy-
wat juz przez caty rok, koszt fiskalny ma przekroczy¢ 23
mlid zt (1,2% PKB). Po drugie program bedzie zniechecat
do aktywnosci zawodowe] - dla stabiej wyksztatconych,
mniej produktywnych oséb pienigdze z programu moga
stanowic¢ realng alternatywe dla pracy zarobkowej. We-
dtug szacunkéw Myck (2016) program w dtuzszym okre-
sie moze doprowadzi¢ do odptywu z rynku pracy nawet
240 tys. oséb. Jednoczesnie konstrukcja programu dla
0s0b, ktére nie odejda z rynku pracy, a beda blisko progu
dochodowego na pierwsze dziecko (800 zt dochodu na
cztonka rodziny) bedzie stwarzata pokuse ukrycia czesci
dochodéw w szarej strefie. Juz obecnie sposrod wszyst-
kich grup spotecznych gospodynie domowe najczesciej
wskazywaty chec otrzymywania $wiadczen socjalnych
jako istotny bodziec do ukrywania czesci dochoddéw
w szarej strefie (wykres 22). Pomimo tak wysokich kosztéw
trudno spodziewac sie, ze dzieki wprowadzeniu programu
liczba urodzen w Polsce trwale wzros$nie - doswiadczenia
innych krajow z podobnymi zasitkami nie potwierdzajg
skutecznosci tego typu programéw (Trzeciakowski i Zaj-
kowska 2015).

Woykres 22. Odsetek ankietowanych uwazajacych, ze ludzie pracu-

ja w szarej strefie by nie stracic¢ swiadczen socjalnych
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Source: FOR
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Zrédto: badania FOR
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Over the long term, the labor market will also suffer as a
result of other changes: the increase in the minimum wage
and the abolition of compulsory schooling for six-year-
olds. The first change means people with lower qualifica-
tions, without experience, will have more problems finding
work. Poland’s experiences thus far with fast growth in
the minimum wage have been negative: Kaminska and Le-
wandowski (2015) show that growth in the minimum wage
as happened in 2002-2013 led to the loss of jobs by an av-
erage of 116,000 people a year. The negative effects were
concentrated on younger and less educated people. The
increase forced through by the government hit less devel-
oped areas of Poland particularly hard - areas where the
minimum wage can be as much as 55% of the average wage
(Trzeciakowski 2016). The second change, which delays the
completion of secondary school, also means later entry to
the labor market. Combined, the two changes mean that
fewer Poles will be working, which means not only slower
GDP growth, but also lower tax revenue from PIT, CIT and
NFZ contributions.

The strongest negative effect on the labor market and
public finances will come from the lowering of the retire-
ment age. Polish society is aging very rapidly: by 2030
the percentage of people aged 65 or more will grow by
more than 8 percentage points, to almost 23% (EC 2015).
Implementation of the change will mean the lowest
the entire EU
(Trzeciakowski, taszek 2016a). According to calcula-

retirement age for women in
tions from Bitner et al (2016), the reduction in the retire-
ment age will mean 0.8 m fewer people in employment
in 2025, and half a million more retirees, along with
a reduction of GDP by 2% from the level it would reach
under the current system. In following years, the negative

effects of the reduction will continue to grow.

3.2 Productivity

The program of increased state interventionism and lim-
itations on competition that the government is carrying
out will have a negative effect on productivity. The lists
of sectors to be supported that the government is draw-
ing up, and the policy of creating national champions, are
accompanied by a limitation on the role of market forces
in selecting the most promising companies. When poli-
ticians, rather than investors motivated by maximizing
profit, begin to make decisions on investment projects,
political criteria begin to outweigh economic ones, which

Rynek pracy w dtuzszej perspektywie ucierpi takze z po-
wodu innych zmian - podniesienia ptacy minimalnej oraz
zniesienie obowigzku szkolnego szesciolatkéw. Pierwsza
zmiana - szybki wzrost ptacy minimalnej sprawi, ze osoby
o nizszych kwalifikacjach, bez doswiadczenia, beda miaty
wieksze problemy ze znalezieniem pracy. Dotychczasowe
doswiadczenia Polski z szybkim wzrostem ptacy minimal-
nej s negatywne - Kaminska i Lewandowski (2015) poka-
ZUja, ze wzrost ptacy minimalnej tak w latach 2002-2013
prowadzit przecietnie do utraty pracy przez 116 tys. oséb
rocznie. Negatywne efekty byty skupione na osobach
mtodszych i gorzej wyksztatconych. Forsowana przez rzad
podwyzka szczegélnie uderzy w stabiej rozwiniete obszary
Polski, gdzie ptaca minimalna moze osiggnac¢ poziom nawet
55% przecietnego wynagrodzenia (Trzeciakowski 2016).
Druga zmiana opdzniajgc ukonczenie szkoty Sredniej,
oznacza takze pdzniejsze wejscie na rynek pracy. £acznie
obie zmiany sprawiajg, ze mniej Polakéw bedzie pracowad,
co oznacza nie tylko wolniejszy wzrost PKB, ale takze niz-
sze wptywy podatkowe z PIT, CIT i NFZ.

Najsilniejszy negatywny wptyw na rynek pracy i finanse
publiczne bedzie miato uchwalone przez sejm obnizenie
wieku emerytalnego. Polskie spoteczenstwo bardzo szyb-
ko sie starzeje - do 2030 odsetek oséb w wieku 65 lat
wzrosnie o ponad 8 pkt. proc. do prawie 23% (KE 2015).
Wdrozenie propozycji obnizenia wieku emerytalnego be-
dzie oznaczato najnizszy wiek emerytalny kobiet w catej
UE (Trzeciakowski, taszek 2016a). Wedtug wyliczen Bit-
ner et al. (2016) obnizenie wieku emerytalnego bedzie
oznaczato o ponad 0,8 mIn mniej pracujagcych w 2025
roku oraz pét miliona wiecej emerytéw, przy jedno-
czesnym obnizeniu PKB o 2% w stosunku do scenariusza
status quo. W kolejnych latach negatywne skutki obni-
zenia wieku emerytalnego beda dalej rosty.

3.2 Produktywnos¢

Realizowany przez rzad program wzrostu panstwowego
interwencjonizmu oraz ograniczenia konkurencji nega-
tywnie wptynie na produktywnos$¢. Tworzonym przez
rzad listom rozwojowych branz i polityce kreowania na-
rodowych championéw towarzyszy ograniczanie roli
sit rynkowych w doborze najbardziej obiecujacych firm.
W sytuacji, gdy to politycy, a nie motywowani szukaniem
zyskoéw inwestorzy, zaczynaja decydowaé o wyborze
projektéw inwestycyjnych, kryteria polityczne zaczynajg
przewazac¢ nad ekonomicznymi, co negatywnie odbija sie
na gospodarce. W praktyce oznacza to obtozenie dodat-
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has a negative effect on the economy. In practice, this
means weighing down the banks with an additional tax on
the one hand (less credit allocated on market principles)
and government support programs for selected compa-
nies on the other. Tighter collaboration between compa-
nies controlled by the state, and their acquisition of other
entities, will also increase the government’s influence on
the economy, with private investors losing out. The lim-
itations on competition, hampering the growth of more
efficient companies, protect less efficient entities and
block productivity growth. Such limitations may be created
with the goal of protecting state companies and agencies
(e.g. changes in public procurement law or limitations on
trade in land) or smaller private entities (the proposed
limitations on competition among pharmacies; the tax on
retail trade; the ban on Sunday shopping; reduced PIT).

Limiting the role of the financial sector in the economy
will have a negative effect on productivity growth. Banks
and stock market investors, thanks to their specialized
knowledge, are better able to evaluate the prospects of
particular projects and direct their clients’ funds (or their
own) to the most promising enterprises. In effect, capi-
tal (and in its wake, workers) is channeled into companies
with growing productivity, contributing to productivity
growth in the entire economy. These results are con-
firmed by numerous empirical studies (see e.g. Cihak et
al, 2012; Papaioannou, 2007; Levine, 2004; Beck, Levine
and Loayza, 2000).

Since May 2015, the Warsaw Stock Exchange has lagged
behind other European bourses. The exchange’s dynamic
development, thus far a strong point of the Polish eco-
nomy, was first slowed by the gradual dismantling of the
OFE pension funds, and later by the dangerous campaign
promises of the PiS party. Investors started to factor in
the implementation of some of the populist promises af-
ter Andrzej Duda’s election in May 2015, and after the
PiS government took power the market dropped further
(Figures 23 and 24). The declines in bank shares were a
result of the introduction of the new tax and the recur-
ring announcements of plans for forced conversion of
Swiss-franc loans. Energy companies lost out due to their
forced participation in the rescue of coal mines (a contin-
uation of the previous government’s policy). State-owned
companies suffered further as a result of wholesale per-
sonnel changes. The combined effect is a deeper decline
in the prices of state-controlled companies than other
Warsaw-listed equities. From 8 May 2015 to 16 Septem-
ber 2016, among the members of the benchmark WIG20
Index, companies with state ownership fell by 33%, while
the decline for the rest was 28%.

kowym podatkiem bankdéw z jednej strony (mniej kredy-
tu alokowanego na zasadach rynkowych) oraz rzadowe
programy wsparcia dla wybranych firm i przedsiebiorstw
z drugiej. Zaciesnienie wspoétpracy miedzy firmami kon-
trolowanymi przez panstwo i przejmowanie przez nie
kolejnych podmiotéw takze zwieksza wptyw rzadu na
gospodarke, na czym traca prywatni inwestorzy. Ograni-
czenia konkurencji utrudniajgc wzrost bardziej wydajnym
firmom, chronig mniej wydajne podmioty i blokujg wzrost
produktywnosci. Ograniczenia takie mogg by¢ tworzo-
ne z mysla o ochronie panstwowych firm i agencji (np.
zmiany w prawie zaméwien publicznych czy ograniczenia
w handlu ziemia) lub prywatnych, mniejszych podmiotéw
(dyskutowane ograniczenie konkurencji aptek, podatek
od handlu, zakaz handlu w niedziele czy obnizony PIT).

Ograniczenie roli sektora finansowego w gospodarce bedzie
miato negatywny wptyw na wzrost produktywnosci. Banki
i inwestorzy gietdowi dzieki wyspecjalizowanej wiedzy
sg w stanie lepiej oceni¢ perspektywy poszczegdlnych pro-
jektow i skierowaé srodki swoich klientéw (oraz wtasne)
do najbardziej rokujacych przedsiebiorstw. W efekcie ka-
pitat, a za nim takze pracownicy, trafiajg do firm o rosnacej
produktywnosci, przyczyniajac sie do jej wzrostu w catej go-
spodarce. Wyniki te potwierdzaja liczne badania empirycz-
ne (patrz np. Cihak et al., 2012; Papaioannou, 2007; Levine,
2004; Beck, Levine i Loayza, 2000).

Warszawska gietda od maja 2015 roku negatywnie wy-
réznia sie na tle innych parkietéw europejskich. Dyna-
miczny rozwodj warszawskiej gietdy dotychczas bedacej
mocng strong polskiej gospodarki najpierw zostat spo-
wolniony przez stopniowy demontaz OFE a pdzniej przez
niebezpieczne obietnice wyborcze PiS. Inwestorzy zaczeli
liczy¢ sie z wdrozeniem czesci populistycznych obietnic
wyborczych po wygranej Andrzeja Dudy w maju 2015 r.
po objeciu wtadzy przez rzad PiS gietda odnotowata dal-
sze spadki (wykresy 23 i 24). Spadki notowan bankéw
byty zwigzane z wprowadzeniem nowego podatku oraz
powracajacymi zapowiedziami przewalutowania kredy-
téw frankowych. Spétki energetyczne tracity z powodu
wymuszonego przez panstwo zaangazowania w ratowa-
nie kopali (choé¢ w tym przypadku byta to kontynuacja
polityki poprzedniego rzadu). Spoétki Skarbu Panstwa
ucierpiaty dodatkowo w zwigzku z gruntowng wymia-
na kadr. tacznym efektem jest gtebszy spadek notowan
spotek kontrolowanych przez rzad od pozostatych firm
notowanych na warszawskim parkiecie. Miedzy 8 V 2015
a 16 Xl 2016 wsréd spotek z WIG20 warto$é spotek
z udziatem Skarbu Panstwa spadla o 33%, podczas gdy
spadek pozostatych spotek wynidst 28%.
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Figure 23: Change in main stock market indices
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Figure 24: Change in main stock market indices
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The high fiscal costs of PiS’s campaign promises have
aroused fears for the pension funds’ Warsaw-listed
assets. The tense situation in public finances related to
the costs of the Rodzina 500+ program, the reduction
of the retirement age and the potential increase of the
tax-free allowance create a significant risk that the state
will take over the funds’ remaining assets. In fact, this
idea was clearly formulated by the Ministry of Fami-
lies, Labor and Social Policy in its pensions overview (the
Development Ministry denied the plans). A takeover
of the funds’ assets would have a twofold effect: the
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Wykres 24. Zmiana gtéwnych indekstéw gietdowych
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Woysokie koszty fiskalne obietnic wyborczych PiS wzbu-
dzity obawy o aktywa OFE notowane na gietdzie. Napie-
ta sytuacja w finansach publicznych zwigzana z kosztami
programu Rodzina 500+, obnizeniem wieku emerytalnego
czy dyskutowanym podniesieniem kwoty wolnej od po-
datkéw sprawiaja, ze ryzyko przejecia przez panstwo po-
zostatych aktywoéw OFE pozostaje znaczne. Pomyst taki
zresztg wprost sformutowato Ministerstwo Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej w przegladzie emerytalnym
(Ministerstwo Rozwoju dementowato). Przejecie akty-
wow OFE miatoby dwojaki skutek - objecie pakietow
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assumption of controlling stakes by the state in hereto-
fore private companies, which would lead to a worsening
of shareholder oversight, while simultaneously, in light
of the fiscal needs, a gradual sell-off of shares held by
the government should be expected, with resulting

pressure on share prices.

The banking tax (tax on certain financial institutions)
introduced in February 2016 has no fundamental
justification, and the rate is the highest in the EU at
0.44% (taszek, Trzeciakowski 2016b). Some EU member
states imposed additional burdens on banks after 2008.
Their structure varied widely: In some cases, it was simply
an additional tax to shore up the state budget (including
in Finland, France, Hungary, Latvia, Portugal and the UK),
while in other countries the revenues from the new
levies go to dedicated stabilization funds (cases include
Belgium, Cyprus, Germany, Slovakia and Sweden). The
bases for the new taxes also vary (most often the basis is
the value of assets, subject to various adjustments), as do

the justifications. The three most commonly offered
reasons are: 1) repayment by the sector of costly bailout
programs from the time of the crisis, 2) collecting funds to
prepare for costly future crises, 3) pruning back an over-
grown banking sector. None of these arguments fits
the Polish case. Polish banks, in contrast to those in
many EU countries after 2008, did not need to use public
assistance, so there can be no talk of any need to repay
to the taxpayers their outlays on rescuing the banks.
Nor does the new tax play any stabilizing role: In Poland
the funds from the new extraction of tribute are used by
the government for current spending to stimulate con-
sumption. Finally, and most importantly, the Polish bank-
ing sector is not overgrown, and its further development
would support a faster pace of economic growth. The
relationship between the development of the banking
sector and economic growth is non-linear. Initially, with
a small banking system, its development supports fast
thanks to better
between the households that hold savings and entre-

economic growth, intermediation
preneurs who want to invest. But after reaching a certain
scale, the negative consequences of an over-built bank-
ing sector (the risk of costly crises, drainage of the most
talented workers from other sectors) begin to outweigh
the benefits. These effects are described by authors
including Manganelli & Popov (2013) and Cournede & Denk
(2014). Arcand, Berkes and Panizza (2011) estimate that
the banking sector begins to impede economic growth
when the level of credit to the private sector exceeds
100-110% of GDP. Poland remains far from this thres-

kontrolnych przez panstwo w dotychczas prywatnych
firmach, co doprowadzitoby do pogorszenia nadzoru
wtascicielskiego. Jednoczesnie ze wzgledu na potrzeby
fiskalne nalezatoby sie spodziewad stopniowej wyprze-
dazy akcji posiadanych przez rzad i zwiazanej z tym presji
na spadek wartosci akgcji.

Wprowadzony w lutym 2016 roku podatek bankowy
(podatek od niektdrych instytucji finansowych) nie ma
merytorycznego uzasadnienia, a jego stawka jest naj-
wyzsza w UE (0,44%) (taszek, Trzeciakowski 2016b).
Czes¢ panstw UE po 2008 roku wprowadzito dodatko-
we obcigzenia dla bankéw. Charakter tych obcigzen byt
zréznicowany - w czesci przypadkéw jest to po prostu do-
datkowy podatek zasilajacy budzet panstwa (m.in. Wielka
Brytania, Wegry, Portugalia, Francja, Finlandia czy to-
twa), w czesci krajow natomiast dochody z nowej daniny
zasilajg dedykowane fundusze stabilizacyjne (m.in. Bel-
gia, Cypr, Niemcy, Stowacja, Szwecja). Zrdéznicowane s3
tez podstawy nowych podatkéw (najczesciej korygowa-
na na rézne sposoby wartos$¢ aktywéw) oraz uzasadnie-
nia. Trzy najczesciej podawane uzasadnienia to: 1) sptata
sektor bankowy kosztownych programéw ratunkowych
z czasu kryzysu, 2) zbieranie srodkéw na wypadek kolej-
nych, kosztownych kryzyséw, 3) ograniczenie nadmiernie
rozroénietego sektora bankowego. Zaden z tych argu-
mentéw nie pasuje do Polski. Polskie banki w przeciwien-
stwie do bankéw w wielu krajach UE po 2008 roku nie
musiaty korzysta¢ z pomocy publicznej - nie moze by¢
wiec mowy o potrzebie zwrdcenia podatnikom naktadéw
przeznaczonych na ratowanie bankéw. Nowy podatek nie
petni tez zadnej funkgji stabilizacyjnej - w Polsce srodki
z nowej daniny sg na biezaco wydawane przez rzad na po-
budzenie konsumpcji. W koncu, co najwazniejsze, polski
sektor bankowy nie jest jeszcze nadmiernie rozrosniety
i jego dalszy rozwdj sprzyjatby szybszemu tempu wzro-
stu gospodarczego. Zalezno$¢ miedzy rozwojem sektora
bankowego a wzrostem gospodarczym jest nieliniowa.
Poczatkowo, przy matym systemie bankowym jego roz-
wdéj sprzyja szybszemu wzrostowi gospodarczemu, dzieki
lepszemu posredniczeniu miedzy posiadajagcymi oszczed-
nosci gospodarstwami domowymi a chcacymi inwe-
stowac przedsiebiorstwami. Po przekroczeniu jednak
pewnej skali negatywne konsekwencje nadmiernie roz-
budowanego sektora bankowego (ryzyko kosztownych
kryzyséw, odciaganie najzdolniejszych pracownikéw
z innych sektoréw) zaczynaja przewazac nad korzyscia-
mi. O efektach tych piszag m.in. Manganelli i Popov (2013)
i Cournede i Denk (2014). Arcand, Berkes i Panizza (2011)
szacuja, ze sektor bankowy zaczyna szkodzi¢ wzrostowi
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hold, and further growth of banking sector would support
faster economic growth (Figure 25).

Figure 25: Domestic credit to the private sector by banks in EU

countries (% of GDP)
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gospodarczemu, gdy wielkos¢ kredytu dla sektora prywat-
nego przekracza 100-110% PKB. Polska wcigz jest dale-
ko od tego poziomu i dalszy wzrost kredytow sprzyjatby
szybszemu wzrostowi gospodarczemu (wykres 25).

Woykres 25. Naleznosci bankéw krajowych od sektora prywatnego
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Source: WDI Online

The banking tax is a tax on lending, which means it
pays for banks to finance the budget deficit rather than
companies’ investments. The tax base for the banking
tax is assets, reduced by the bank’s own funds and hold-
ings of Treasury securities. In practice, this means that
for every PLN 1,000 of lending to a company or house-
hold, the bank must pay a tax of PLN 4.40 a year. If it buys
government securities, it pays no tax. The effect of the
introduction of this design for the tax is record growth
in bond purchases by banks (Figure 26), along with
restrictions on financing for corporate investments.

Zrédto: WDI Online

Podatek bankowy to podatek od kredytéw, ktory sprawia,
ze bankom bardziej optaca sie finansowac deficyt budzetu
panstwa niz inwestycje przedsiebiorstw. Podstawa podat-
ku bankowego sg aktywa pomniejszone o fundusze wtasne
banku i posiadane przez niego skarbowe papiery warto-
$ciowe. W praktyce oznacza to, ze od kazdego 1000 zt kre-
dytu przyznanego firmie badz gospodarstwu domowemu
bank musi zaptaci¢ 4 zt 40 groszy podatku rocznie. Kupujac
rzadowe obligacje bank tego podatku juz ptaci¢ nie musi.
Efektem wdrozenia tak zaprojektowanego podatku jest
rekordowy wzrost zakupow obligacji przez banki (wykres
26.) przy jednoczesnie ograniczonym finansowaniu inwe-
stycji przedsiebiorstw.
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Figure 26: Lending for investment and bank’s purchases of

Treasury securities

Change year on year, PLN billion. Data not adjusted for changes
in currency rates; investment lending comprises loans for
enterprises, individual entrepreneurs and farmers. Government
securities comprise securities issued by central-level government
institutions. A comparison with Finance Ministry data indicate

that these are almost exclusively Polish bonds.
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Source: own elaboration based on central-bank data

Government plans for development of sectors can’t
replace banks and the stock market. Along with the
limitation on the role of bourses and banks, in its
Responsible Development Strategy the government has
announced support for particular sectors of the economy.
But such an approach will primarily support an intensi-
fication of lobbying, not faster productivity growth. The
open list of sectors, and unclear criteria for who can count
on additional support from taxpayer funds, means that
some companies will gain a competitive edge not so
much by high productivity but by their skills at lobbying in
the ministries (kaszek, Trzeciakowski, Wasowska 2016).

The discussions concerning the tax on retail trade and
the Sunday shopping ban are part of a broader tendency
of supporting smaller businesses at the expense of larger
ones. This is a dangerous approach, because supporting
entities based only on their size leads to a situation in
which the companies that survive on the market are not
the most productive ones, but those that can count on
support from the regulator and/or the taxpayer. Accord-
ing to OECD measures, the limitations on competition
in retail trade in Poland are some of the strongest among
EU countries. Further disruptions of competition by
the unequal taxation of entities of different sizes, or

Wykres 26. Udzielone kredyty inwestycyjne i zakupione przez

banki skarbowe papiery wartosciowe

Zmiana rok do roku, mid zt. Dane nie skorygowane o wahania
kursowe.; kredyty inwestycyjne obejmuja kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw, przedsiebiorcow indywidualnych oraz rol-

nikéw indywidualnych. Rzadowe papiery wartosciowe obejmuja

papiery

== government securities
rzadowe papiery wartosciowe

= investment credits
kredyty inwestycyjne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Rzadowe plany rozwoju wybranych sektoréw nie zastapia
bankow i gietdy. Jednoczesnie z ograniczeniem roli gietdy
i bankow rzad w Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju za-
powiada wsparcie dla okreslonych sektoréw gospodarki.
Podejscie takie jednak przede wszystkim bedzie sprzyja-
to intensywnej dziatalnosci lobbingowej, a nie szybkiemu
wzrostowi produktywnosci. Otwarta lista branz i niejasne
kryteria kto moze liczy¢ na dodatkowa pomoc z pieniedzy
podatnikéw sprawiaja, ze czes¢ firm bedzie zdobywata
przewage konkurencyjng nie tyle wysoka produktywno-
$cig, a umiejetnoscia lobbingu w ministerstwach (taszek,
Trzeciakowski, Wasowska 2016).

Dyskusje dotyczace podatku od handlu i zakazu handlu
W niedziele s3 czescig szerszej tendencji wspierania
mniejszych przedsiebiorstw kosztem wiekszych. Jest to
niebezpieczne podejscie, poniewaz wspieranie podmio-
téw tylko ze wzgledu na ich wielkos¢ prowadzi do sytu-
acji, ze na rynku utrzymuja sie nie te firmy, ktére sg naj-
bardziej produktywne, a te, ktére moga liczy¢ na wsparcie
ze strony regulatora i/lub podatnika. Wedtug miar OECD
juz teraz ograniczenia konkurencji w handlu detalicz-
nym w Polsce sg jednymi z silniejszych sposrod panstw
UE. Dalsze zaburzanie konkurencji przez nieréwne opo-
datkowanie podmiotéw réznej wielkosSci lub preferencje
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preferences for the smallest shops (allowed to trade
on Sunday) will have a negative effect on productiv-
ity in retail trade (see e.g. Pilat, 1997; Reddy, 2012;
Senftleben-Konig, 2014; Oxford Economics, 2015; more
broadly on the retail tax: taszek and Zielinski 2016; on
the Sunday shopping band - Orczyk and Trzeciakowski
2016). Similar regulations limiting larger entities’ ability
to develop are currently being discussed in the area of
pharmacies as well: The introduction of administrative
limits on the number of pharmacies in particular munic-
ipalities, and limitations blocking the development of
pharmacy chains, are blocking the development of this
sector.

The freeze on trade in agricultural land has a negative
effect on productivity, making it difficult for farmers to
transition to other sectors of the economy or to expand
their farms. Polish farms are some of the smallest in the
EU (the average farm size is smaller only in Portugal,
Bulgaria and Romania), and the share of agriculture in
employment is one of the highest (more than 11% in
Poland, compared with an average of 5% in the EU-28).
Restrictions on the trade of land mean that farmers who
want to sell their land and requalify to work in other
sectors of the economy will find it difficult to receive
a satisfactory price. Simultaneously, the restrictions on
the land market can also mean that farmers who want
to expand their farms will have problems buying land
(Trzeciakowski 2016b). Confirmation of these suspicions
can be observed in the steep drop in the number of trans-
actions in agricultural land since the new regulations took
effect.

The deregulatory changes proposed by the new gov-
ernment may have a positive effect on the development
of companies and the pace of productivity growth.
Although at the moment the majority of them are still
in the legislative process, if they take effect they may
encourage companies to grow. This is particularly true
of changes such as the increase to 50 from 20 in the
level of employment that requires the creation of an
employee handbook and the establishment of a social
fund, or smaller changes removing or limiting burden-
some administrative requirements (e.g. the obligation
to maintain paper documentation or to use rubber
stamps).

dla najmniejszych sklepéw (mozliwos$¢ handlu w niedziele)
bedzie negatywnie wptywacé na produktywnos$é w handlu
detalicznym (patrz np. (Pilat, 1997; Reddy, 2012; Senftle-
ben-Kénig, 2014; Oxford Economics, 2015; szerzej o po-
datku od handlu - taszek i Zielinski 2016; zakaz handlu
w niedziele - Orczyk i Trzeciakowski 2016). Podobne
regulacje ograniczajgce mozliwos¢ rozwoju wiekszym
podmiotom s3 obecnie dyskutowane takze w kontekscie
aptek - wprowadzenie administracyjnych limitéow ilo-
sci aptek w poszczegélnych gminach oraz ograniczenia
blokujace rozwdéj sieci aptek zahamuja rozwéj tego sek-
tora.

Zamrozenie handlu ziemig ma negatywny wptyw na pro-
duktywnos$é, utrudniajac rolnikom przejscie do innych
sektoréw gospodarki lub powiekszenie gospodarstw.
Polskie gospodarstwa rolne naleza do najmniejszych
w UE (przecietna wielko$¢ gospodarstwa jest mniejsza tyl-
ko w Portugalii, Butgarii i Rumunii), a udziat zatrudnienia
w rolnictwie jeden z najwyzszych (Polska: ponad 11%
przy $redniej dla UE-28 ponizej 5%). Obostrzenia w han-
dlu ziemia sprawiaja, ze rolnikom, ktérzy chca sprzedaé
ziemie i przekwalifikowac sie do pracy w innych sektorach
gospodarki trudno bedzie otrzymac satysfakcjonujacg ich
cene. Jednoczesnie tez obostrzenia na rynku ziemi moga
sprawi¢, ze rolnicy chcacy powiekszyé swoje gospodar-
stwa beda mieli problemy z nabyciem ziemi (Trzeciakow-
ski 2016b). Potwierdzeniem tych przypuszczen jest ob-
serwowany od wejscia w zycie nowych przepiséw silny
spadek liczby transakcji ziemia rolna.

Pozytywnie na rozwdj firm i tempo wzrostu produktyw-
nosci mogg wptywacé zmiany deregulacyjne proponowa-
ne przez nowy rzad. Cho¢ obecnie wiekszos$¢ z nich jest
jeszcze w trakcie procesu legislacyjnego, to jesli wejdg
w zycie moga zacheci¢ przedsiebiorstwa do wzrostu.
W szczegéblnosci dotyczy to takich zmian jak podniesie-
nie z 20 do 50 osdb wielkosci zatrudnienia, po przekro-
czeniu ktérego trzeba tworzyé regulamin pracy i zakta-
da¢ fundusz socjalny czy mniejszych zmian znoszacych
lub zmniejszajacych ucigzliwe obowigzki administracyjne
(jak np. obowigzek przechowywania papierowej dokumen-
tacji czy postugiwania sie pieczatka”.
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3.3 Investments

Contrary to its declarations, the government’s policies
are leading to a decline in investment, rather than growth.
The governmental Responsible Development Strategy
recognizes the problem of low corporate investments.
But the government’s actions focus on stimulating con-
sumption, not investment. At the same time, the un-
certainty related to the contradictory declarations and
the rapid-tempo passage of laws mean that companies,
unable to foresee their future operating conditions,
prefer to refrain from investments.

The new government’s flagship program, Rodzina 500+,
is financed by debt, and provides incentives for con-
sumption rather than investment. The program, operating
since 2016, primarily stimulates household consumption.
According to research by the Economic Development
Institute at the Warsaw School of Economics,*? only 16%
of households declared plans to save the funds received
as part of the 500+ program, and another 8.5% said
they would buy durable goods or pay down earlier debt.
Dominant were declarations of plans to designate the
additional funds to buy clothing and food (more than
40%), and to spend on education (more than 30%).
Even if the latter category is considered investment in
human capital, taking into account that the program is
financed by growth in the public finance deficit, on
balance it leads to a decline in the share of investment
in GDP. For the influence of the program on the public
finance balance is unambiguous: the growth in spending
of PLN 23 billion needed for the program (the full-year
quota for 2017) was accompanied by disproportionate-
ly small growth in revenues, by PLN 4 billion (the new tax
on certain financial institutions). This difference is also
clearly visible in the update of the government’s conver-
gence plan: between the 2015 and 2016 updates, there
is a difference in the planned 2017 deficit of 0.9% of GDP.
The deficit will grow by more or less the same amount as
a result of the Rodzina 500+ program, after deducting
the additional public revenue from banking tax.

The growing regulatory uncertainty discourages com-
panies from investing. The frequent changes in the
rules, especially the tax rules, were already a structural
problem of the Polish economy (see Chapter 1). After
the elections, the situation worsened substantially.

The banking tax that was introduced and the retail tax

12 https://kpf.pl/polskie-gospodarstwa-domowe-o-programie-rodzi-
na-500-plus/

3.3 Inwestycje

Whbrew deklaracjom polityka rzadu prowadzi do spadku,
a nie wzrostu inwestycji. W rzadowej Strategii Odpo-
wiedzialnego Rozwoju dostrzezony jest problem niskich
inwestycji przedsiebiorstw. Dziatania rzadu jednak kon-
centrujg sie na pobudzaniu konsumpcji, a nie inwestycji.
Jednoczesnie niepewnosc¢ zwigzana ze sprzecznymi de-
klaracjami i ekspresowo uchwalanymi ustawami sprawia-
ja, ze przedsiebiorstwa nie mogac przewidzie¢ przysztych
warunkow swojego funkcjonowania, wolg wstrzymac sie
z inwestycjami.

Sztandarowy program nowego rzadu -Rodzina 500+ jest
finansowany z dtugu i zamiast inwestycji pobudza kon-
sumpcje Dziatajacy od Il kw. 2016 roku program przede
wszystkim stymuluje konsumpcje gospodarstw domo-
wych. Wedtug badan Instytutu Rozwoju Gospodarczego
SGH?*? tylko 16% gospodarstw domowych deklarowato
przeznaczenie $rodkéw otrzymanych w ramach 500+
na oszczednosci, a kolejne 8,5% na zakup débr trwatego
uzytku lub sptate wczesniejszych kredytéw. Domino-
waty deklaracje o przeznaczeniu dodatkowych srodkéow
na zakup ubran i zywnosci (ponad 40%) oraz wydatki na
edukacje (ponad 30%). Nawet jezeli kwalifikujac drugg
kategorie jako inwestycje w kapitat ludzki, to biorac pod
uwage, ze program jest finansowany ze wzrostu deficytu
sektora finanséw publicznych, to per saldo przyczyni sie
on do spadku udziatu inwestycji w PKB. Wptyw programu
na wynik sektora finanséw publicznych jest bowiem jed-
noznaczny - wzrostowi wydatkéw o 23 mid zt potrzebne
na program (kwota za peten rok - 2017) towarzyszyt nie-
proporcjonalnie maty wzrost dochodéw o 4 mid zt (nowy
podatek od niektérych instytucji finansowych). Réznica
ta jest takze dobrze widoczna w aktualizacji rzagdowego
planu konwergencji - miedzy aktualizacjg z 2015 roku
a 2016 roku jest réznica 0,9% PKB w planowanym deficy-
cie na 2017 rok. Mniej wiecej o tyle na skutek programu
Rodzina 500+, po odjeciu podatku bankowego, wzrasta
wtasnie deficyt.

Rosnaca niepewnos¢ regulacyjna zniecheca przedsie-
biorstwa do inwestowania. Czeste zmiany przepiséw,
szczegolnie podatkowych, juz wczesniej byty struktural-
nym problemem polskiej gospodarki (patrz rozdziat 1).
Po wyborach sytuacja ulegta jeszcze dalszemu pogorsze-
niu. Wprowadzony podatek bankowy oraz dyskutowany
podatek od handlu stanowia niebezpieczny precedens

12 https://kpf.pl/polskie-gospodarstwa-domowe-o-programie-
rodzina-500-plus/
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under discussion constitute a dangerous precedent of

sectoral taxes, which also causes concern among
investors from other industries and speculation about
which other sectors may be hit by additional taxes.
This risk is real in light of the poor condition of public
finances: the government may be forced to seek

additional sources of income.

In addition to the direction of legal changes itself, the
method by which they're introduced is also disturbing,
as it increases the unpredictability of the law and dis-
courages investment. During the first 299 days of Prime
Minister Beata Szydto's government, almost half of the
ruling party’s bills were introduced to parliament as
bills from individual members. The comparable figures
for previous governments ranged from 10% to 20%
(Obywatelskie Forum Legislacji 2016). This method of
approving laws allowed the government to avoid the
consultative process and without preparing assessments
of the effects of legislation. As a result, changes are
introduced more quickly, but without the necessary anal-
ysis and consultations. Additionally, the paralysis of the
Constitutional Tribunal cast doubt on the ability to con-
firm the constitutionality of the laws that were rushed
through.

The increase in prosecutors’ powers may also have
In the

Responsible Development Strategy itself, research is

a negative effect on companies’ actions.
cited indicating entrepreneurs’ exceptionally low level
of trust in prosecutors. Meanwhile, the government’s
actions are moving in the direction of increasing their
powers, reducing their responsibility (in particular:
exempting them from discipline procedures), and even
gives them the ability to take over companies (see

Magdziak 2016).

3.4 Public finances

The relatively low actual deficit, as compared to planned,
after three quarters of 2016 results from the decline in
capital spending and the higher than planned payout of
profit by the central bank. After the first three quarters
of 2016, the execution of state budget spending is lower
than in the same period of previous years, and revenues
are higher. Most likely, this situation will continue until
the end of the year, and the budget deficit will be lower
than planned. Unfortunately, an analysis of the structure
of spending and revenues vyields a less optimistic picture
of the situation. The steepest declines on the spending

podatkéw sektorowych, co wywotuje niepokdj takze
u inwestoréw z innych branz oraz spekulacje, ktére je-
szcze sektory gospodarki mogg zosta¢ obciazone do-
datkowymi podatkami. Ryzyko to jest realne ze wzgledu
na zty stan finanséw publicznych - rzad moze by¢ zmu-
szony do szukania dodatkowych zrédet dochodéw.

Poza samym kierunkiem zmian prawnych niepokojacy
jest takze sposob ich wprowadzania, ktéry zwieksza
nieprzewidywalnos¢ prawa i zniecheca do inwestycji.
W ciggu pierwszych 299 dni rzadu premier Beaty Szy-
dto prawie potowa projektéw partii rzadzacej byta zgto-
szona jako projekty poselskie. Analogiczny wskaznik dla
poprzednich rzadéw wahat sie miedzy 10% a 20% (Oby-
watelskie Forum Legislacji 2016). Taki tryb uchwalania
ustaw pozwala rzadowi na unikniecie procesu konsultacji
oraz przygotowywania oceny skutkéw legislacji. W efek-
cie zmiany sa wprowadzane szybciej, ale bez nalezytej
analizy i konsultacji. Dodatkowo paraliz Trybunatu Kon-
stytucyjnego podwazyt mozliwos¢ pdzniejszej weryfi-
kacji zgodnosci ekspresowo tworzonego prawa z konsty-
tucja.

Na dziatalno$¢ przedsiebiorstw negatywny wptyw moze
mie¢ tez zwiekszenie uprawnien prokuratury. W samej
Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju s3 cytowane ba-
dania wskazujace na wyjatkowo niski stopien zaufania
przedsiebiorcow do prokuratorow. Tymczasem dziatania
rzadu zmierzaja w strone zwiekszenia ich uprawnien,
zmniejszenia ich odpowiedzialnosci (w szczegolnosci
- zwolnienie z odpowiedzialnosci stuzbowej), a nawet

daja mozliwosc¢ przejmowania firm (patrz Magdziak 2016).

3.4 Finanse publiczne

Relatywnie dobre wykonanie budzetu panstwa po 9
miesigcach 2016 roku wynika ze spadku wydatkéw ma-
jatkowych oraz wyzszej od zapisanej w budzecie wpta-
ty zyskow NBP. Po pierwszych 3 kwartatach 2016 roku
wykonanie wydatkéw budzetu panstwa jest nizsze niz
po analogicznym okresie w latach poprzednich, a do-
chody wyzsze. Prawdopodobnie sytuacja ta utrzyma sie
do konca roku i deficyt budzetu panstwa bedzie nizszy
od planowanego. Niestety analiza struktury wydatkéw
i dochodéw przedstawia juz mniej optymistyczny obraz
sytuacji budzetu panstwa. Najwieksze spadki po stronie
wydatkowe]j dotyczg wydatkow majatkowych (-9.9 pkt.
proc.) i wspoétfinansowania projektow unijnych (-12.3 pkt.
proc.). Wykonanie pozostatych wydatkéow budzetowych
co prawda tez jest ponizej sredniej z ostatnich lat, jednak
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side were in capital spending (-9.9%) and co-financing
of EU projects (-12.3%). Execution of the remaining
budget spending items is in fact also below the average
from recent years, but in this case the difference is small.
The limitation of state spending based on cuts in invest-
ment is not supportive of economic development, and it
is difficult to see it as a long-term trend: To use the EU
funds assigned to Poland, it will be necessary to increase
spending on the Polish contribution. On the income side,
the good results are driven primarily by the fast growth
in non-tax revenues, in particular the payout of the cen-
tral bank’s profit. The budget called for a payment of PLN
3.2 billion, while the actual figure was PLN 7.9 billion.
Implementation in other areas of income differs to
amuch lower degree from the situation in previous years.

Tabela 2. Wykonanie budzetu panstwa po 9 miesigcach 2016 roku

w poréwnaniu do analogicznego okresu lat poprzednich

w tym przypadku réznica jest juz niewielka. Ograniczenie
wydatkéw panstwa oparte o ciecie inwestycji nie sprzyja
wzrostowi gospodarczemu oraz trudno uznac je za trwate
- do wykorzystania przyznanych Polsce srodkéw unijnych
bedzie konieczny wzrost wydatkéw na wktad wtasny.
Po stronie dochodowej za dobrymi wynikami budzetu
panstwa stoi przede wszystkim szybki wzrost dochodow
niepodatkowych, a w szczegdélnosci wyptata zysku NBP.
W projekcie budzetu przewidywalno wptate 3,2 mld zt
zyskéow NBP, podczas gdy w rzeczywistosci wyniosta ona
7,9 mld zt. Wykonanie pozostatych dochodéow panstwa
juz znacznie mniej odbiega od sytuacji z lat ubiegtych.

Tabela 2. Wykonanie budzetu panstwa po 9 miesigcach 2016 roku

w poréwnaniu do analogicznego okresu lat poprzednich

Spending
Wydatki
difference from 2011-2015 avg.
réznica wobec sredniej 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Perc;{(‘,:a;‘ffo'?'”ts Pr';]'l\('j 2'{"
g‘;tg,:em 72.4%  71.5%  71.5%  712%  71.6% 70.3% 13 -484
ﬁ‘;:ig\';’vind'“g 34.2%  341%  450%  367%  52.1% 30.5% -99 -1.78
inies 53.1% 57.1% 60.6%  55.5%  61.3% 45.2% -12.3 -1.06
fundusze unijne
gg;i;ta e 75.7% 74.1% 731%  73.8%  73.3% 73.1% -0.9 -3.20
Revenues
Dochody

difference from 2011-2015 avg.
réznica wobec sredniej 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Perc;{(‘:agfo'zo'”ts Pr;'l‘; 2'{"
IZZiLm 751%  72.8%  741%  753%  73.3% 76.0% 19 4.59
;1’;3 owe 75.5%  692%  73.8%  760%  73.4% 73.6% 0.0 ~0.01
VAT 764%  678%  739%  80.5%  73.6% 74.7% 0.2 0.22
I‘;:‘:;irs tate 748%  70.6%  73.6%  721%  73.3% 72.6% -0.3 -0.27
non-tax 91.8%  109.6%  779%  707%  72.5% 96.6% 121 4.20
nieopodatkowane

Source: Based on operational reports of budget implementation

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar operatyw-

nych z wykonania budzetéw
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The drop in capital spending is seen not only to the state
budget, but also in those of local governments and in
investments by state-controlled companies. In the first
half of 2016 the level of investment declined in com-
parison to the same period of the previous year.
A comparison of the data on investment by the central
government, local governments and enterprises employ-
ing 10 or more people indicates that the decline result-
ed primarily from the drop in investment in the public
sector and enterprises controlled by this sector (Table 3).
Thus it can be expected that for all of 2016, the public fi-
nance deficit will be lower than forecast at the beginning
of the year, due partly to lower investments both by
the central budget and by local governments.

Spadek wydatkéw majatkowych dotyczy nie tylko budze-
tu panstwa, ale takze samorzadéw oraz inwestycji przed-
siebiorstw kontrolowanych przez panstwo. W pierwszym
potroczu 2016 roku spadta wielkos¢ inwestycji w stosun-
ku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Zesta-
wienie danych o inwestycjach panstwa, samorzadéw oraz
przedsiebiorstw zatrudniajgcych 10 oséb i wiecej wska-
zuje, ze spadek wynikat przede wszystkim ze spadku in-
westycji w sektorze publicznym oraz przedsiebiorstwach
przez ten sektor kontrolowanych (tabela 3.). Mozna wiec
spodziewac sie, ze w catym 2016 roku deficyt sektora fi-
nanséw publicznych bedzie nizszy od prognozowanego
na poczatku roku, na co wptyw beda miaty nizsze inwe-
stycje zaréwno budzetu centralnego, jak i samorzadéw.
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Table 3: Nominal structure of GDP growth in the first half of 2016

Tabela 3. Struktura nominalnego wzrostu PKB w pierwszej

potowie 2016 roku
2015 2016 change change (%) comments
(PLN bIn)  zmiana (%) komentarz
zmiana
(mld zt)
GDP/PKB 844 873 28 3.4%
non-ln.vestnfgr.\t GDP . 708 741 33 4.6%
PKB - inne niz inwestycje
Investments
Inwestycje 136 132 -4 -3.2%

Structure of investments / Struktura inwestycji

Private company investment
(excl. micro-enterprises)

0,
Inwestycje przedsiebiorstw prywatnych 43 4 2 4.0%
(bez mikro)
State company investment
(excl. mlc.ro-enter[.)rls.es) ) 13 9 5 _35.4%
Inwestycje przedsiebiorstw panstwowych
(bez mikro)
(calculated as change in investments
Other investments other than by large enterprises
(including households and micro-enterprises) and capital spending by central
Inwestycje pozostate 62 70 8 12.4% and local governments)
(m.in. mikroprzedsiebiorstwa i gospodarstwa (liczone jako zmiana inwestycji innych niz
domowe) duzych przedsigbiorstw oraz wydatkéw
majatkowych rzadu i samorzadéw)
(investment spending by local-

-government entities; PLN 2.2 bin effect
L I of lower plans, PLN 3.5 bln effect
Sg:::ofzoavci:\?vr:ent 11 5 -6 -53.6% of lower implementation)

(wydatki inwestycyjne JST; 2.2 mid zt
efekt nizszych plandéw, 3,5 mid zt efekt
nizszego wykonania)

(state budget capital spending; PLN 0.8

bln effect of lower plans, PLN 2.6 billion
Central government 6 3 3 _53.1% effect of lower implementation)

Rzadowe

(wydatki majatkowe budzetu panstwa;
0,8 mld zt efekt nizszych planéw, 2,6 mid
zt efekt nizszego wykonania)

Budgetary reporting may differ from national accounts,
thus data on public investment should be threated as
a approximation.

Source: based on Central Statistical Office and Ministry of Finance
data

The structure of economic growth based on consumption
temporarily supports higher tax revenues, but at the
same time it provides no basis for stable, long-term
economic growth. The basis of VAT and excise tax, the
main sources of tax revenue for the state budget, is
consumption. Rapid growth of consumption supports
higher VAT inflows in non-linear way (Figure 27), which

Klasyfikacja budzetowa moze réznié sie od klasyfikacji
rachunkéw narodowych, dlatego dane o wydatkach majqgtko-
wych nalezy traktowac jako przyblizenie inwestycji sektora
publicznego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i MF

Struktura wzrostu gospodarczego opartego na konsump-
cji przejsciowo sprzyja wyzszym dochodom podatko-
wym, jednoczesnie jednak nie daje podstaw do stabilne-
go, dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Baza VAT
i akcyzy, bedacych gtéwnymi zrédtami dochodéw podat-
kowych budzetu panstwa, jest konsumpcja. Jej szybki
wzrost w sposéb nieliniowy sprzyja wyzszym wptywom
z VAT (wykres 27.), dlatego poki szybko rosnie konsump-
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is why as long as consumption is growing fast, growth
in inflows from this tax can be expected (Figure 28). The
decline in investment in the short term may in fact have
a positive effect on the state budget. Lower investment
outlays by companies mean lower amortization write-offs
and higher CIT revenues, as well as lower VAT deductions.
But at the same time, without higher investment outlays
companies will have difficulty further increasing labor
productivity, without which there will be no possibility of
long-lasting wage growth.

Figure 27: Change in VAT revenues and household consumption

Year-on-year change in quarterly nominal household consumption

and VAT inflows

cja mozna spodziewac sie wzrostu wptywoéw z tego po-
datku (wykres 28.). Spadek inwestycji w krotkim okresie
moze mie¢ wrecz pozytywne skutki dla budzetu panstwa.
Nizsze naktady inwestycyjne firm to nizsze odpisy amor-
tyzacyjne i wyzsze wptywy z CIT, a takze nizsze odlicze-
nia VAT. Jednoczesnie jednak bez wyzszych naktadow
inwestycyjnych przedsiebiorstwa beda miaty problem
ze dalszym podnoszeniem wydajnosci pracy, bez ktérego
nie bedzie mozliwosci trwatego wzrostu ptac.

Wykres 27. Dynamika wptywow z VAT i spozycia gospodarstw do-

mowych

Dynamika nominalnego spozycia gospodarstw domowych oraz

wptywoéw z VAT kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzed-

niego
20%
R2 = 0.4559 S
15% ' : 2 ¢ ¢ 20112
¢ 201002 ..t sBTIGS
10%  2016Q2
& 201504 i uf
: ..-----"’30‘38?003’ 203 201104
- .:_g_g.rmﬁ 201001
Rk #2804604 .. @ 201201
501420153 ¢ 200903
0% - ——#.27013Q3 . : . : : .
0% 94201304% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
¢ 201203
5% - & 201202
T e T2
-10%
& VAT
_15% «essees trend
4 201301
-20%

Source: own elaboration based on Central Statistical Office and Min-

istry of Finance data

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i MF
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Figure 28: Structure of nominal GDP growth (year on year) Wykres 28. Stuktura nominalnego wzrostu PKB (r/r)

8% -

6%

4%

2%

0%

2.

2% -

4%

[ net exports / eksport netto
B accumulation / akumulacja
[0 collective consumption / spozycie zbozowe
M household consumption
/ spozycie gospodarstwa domowego

@ cor/rxe

Source: own elaboration based on Central Statistical Office data Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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4. Scenarios

The majority of available forecasts assume that over the
next few years, the Polish economy will continue to grow,
which will allow the public debt to be maintained at less
than 60% of GDP. Forecasts by both the government
and the EC, as well as the market consensus,®® call for
a growth rate of 3-3.5% a year. These forecasts do not
take into account the effects of the reduction in the
retirement age (with the exception of the government
forecast). Despite the relatively fast economic growth,
debt is expected to continue growing, reaching 55%
of GDP by the end of 2017 according to the EU’s
methodology, and 52.3% according to Poland’s.

deficit and
public debt leaves the government almost no room

The combination of a high structural

for maneuver if growth is slower than forecast. The
reduction in the retirement age, which will take full
effect in 2018 (in 2017 the lower age will apply only for
a few months), will increase the structural deficit by
0.5-1% of GDP (the negative effects increase over time)
to the level of 3.5-4% of GDP, and without additional
action will cause public debt to grow by about 0.5-1%
of GDP per year faster. According to a sensitivity
analysis from the Public Debt Management Strategy,
economic growth 1 percentage point lower than the
forecast will increase the ratio of public debt to GDP
by 0.5 percentage point a year (mainly as an effect
of slower growth of the denominator). Similarly,
a weakening of the ztoty by 10% in relation to all
currencies will push the ratio of public debt to GDP up by
about 1.5 % GDP. Growth in interest rates on the costs
of debt servicing acts with a greater delay: a 1 percentage
point increase in interest rates pushes up debt servicing
costs by 0.1% of GDP in the first year, 0.2% of GDP in the

second and 0.3% of GDP in the third.

Even a relatively small slowdown in economic growth,
to 2%, may lead to a dangerous increase in the ratio of
public debt to GDP. A two- to three-year economic
slowdown after 2017 may be enough to bring the ratio
of public debt to a level close to 60% of GDP (according
to the EU definition). Even such a moderate weakening in
economic indicators as GDP lower by 1 percentage point,

13 The central forecast from a survey conducted by the National
Bank of Poland among macroeconomists in September 2016 calls for
3.3% growth in 2017 and 2018.

4. Scenariusze

Wiekszos¢ dostepnych prognoz zaktada, ze Polska gospo-
darka w ciggu kilku najblizszych lat bedzie dalej rosnaé¢, co
pozwoli utrzymac relacje dtugu publicznego do PKB poni-
zej 60%. Zaréwno prognozy rzadowe, jak i Komisji Europej-
skiej oraz konsensus rynkowy?!? przewiduja tempo wzrostu
3%-3,5% rocznie. Prognozy te nie uwzgledniajg skutkéw
obnizenia wieku emerytalnego (z wyjatkiem prognozy rza-
dowej). Pomimo relatywnie szybkiego wzrostu gospodar-
czego dtug ma jeszcze rosnac, tak by do konca 2017 roku
osiggna¢ poziom 55% wg metodologii unijnej oraz 52,3%
PKB wedtug metodologii krajowej.

Potaczenie wysokiego deficytu strukturalnego i dtugu
publicznego nie pozostawia prawie rzadowi pola manewru
w przypadku wzrostu wolniejszego od oczekiwanego.
Obnizenie wieku emerytalnego, ktére w petni wejdzie
w zycie w 2018 roku (w 2017 roku nizszy wiek emerytal-
ny ma obowigzywac tylko przez kilka miesiecy) zwiekszy
deficyt strukturalny o 0,5%-1% PKB (negatywne skutki
rosng z czasem), do poziomu 3,5%-4% PKB i przy bra-
ku dodatkowych dziatan spowoduje szybsze narastanie
dtugu publicznego o ok. 0,5%-1% PKB. Wedtug analizy
wrazliwosci ze Strategii zarzadzania dtugiem publicznym
wzrost gospodarczy o 1 pkt. proc. nizszy od prognozowa-
nego bedzie podnosit relacje dtugu publicznego do PKB
o 0,5 pkt. proc. rocznie (gtéwnie efekt wolniejszego
wzrostu mianownika). Podobnie ostabienie ztotego o 10%
w stosunku do wszystkich walut podbije relacje dtugu
publicznego do PKB o ok. 1,5%. Wzrost stép procento-
wych na koszty obstugi dtugu oddziatuje z wiekszym
opoznieniem - stopy procentowe wyzsze o 1 pkt. proc.
podbijajg koszty obstugi dtugu o 0,1% PKB w pierwszym
roku, 0,2% PKB w drugim i 0,3% PKB w trzecim.

Nawet relatywnie niewielkie spowolnienie wzrostu go-
spodarczego do 2% moze doprowadzi¢ do niebezpiecz-
nego wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB. Dwu-trzy
letnie spowolnienie gospodarcze po 2017 roku moze
wystarczyé by dtug publiczny osiggnat poziom zblizony
do 60% PKB (wedtug definicji unijnej). Nawet tak umiar-
kowane ostabienie wskaznikéw gospodarczych jak wzrost
PKB nizszy o 1 pkt. proc., koszty obstugi dtugu wyzsze
o 10% i ostabienie ztotego o 10% wystarczg by podbi¢

13 Prognoza centralna z ankiety przeprowadzonej przez NBP wsréd
makroekonomistéw we wrzesniu 2016 roku przewiduje wzrost 3,3%
w 20172018 roku.
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debt servicing costs higher by 10% and a 10% decline
in the ztoty would be enough to push the ratio of
public debt to GDP up by 3 to 3.5% GDP. This is a very
conservative estimate, as it does not take into account
a higher than planned deficit (experience thus far
indicates that limiting the public finance deficit most
often happens more slowly than government plans)
or the negative feedback loop between these variables.

A sharper slowdown in economic growth to 0% or 1%
growth may mean public debt reaches the 60% thresh-
old over two or three years. In addition to the factors
mentioned in the previous paragraph, with a deeper
economic slowdown it would be necessary to expect
a drop in tax revenues, which would push the deficit up
by 1-2 percentage points. Even a cautious assumption
for growth in the deficit of 1 percentage point would
yield public debt almost 2 percentage points of GDP
higher after two years. The effect of slower growth in
the denominator adds another 2 percentage points;
higher debt servicing costs (by just one percentage
point!) is 0.2 percentage points and finally the weakening
of the ztoty adds 1.5 percentage points. Combined, this
pushes public debt according to the EU methodology
above 60% of GDP, and slightly lower according to the
domestic rules. Even approaching the debt thresholds
(both the constitutional 60% based on the domestic
definition of public debt and the Maastricht figure based
on the EU definition) can also have a negative effect:
efforts to weaken or evade them will lead to a drop in Po-
land’s credibility and higher debt servicing costs, and most
likely to a weakening of the ztoty. Meanwhile, the effect
of actions intended to limit the deficit will to a significant
degree depend on their nature: Attempts to increase taxes
and cut investments will most likely only deepen the prob-
lems with growth.**

With no negative surprises in the world economy and
a relatively stable pace of economic growth in Poland
through 2020, the ratio of public debt to GDP should re-
main below 60%. But even a relatively small weakening in
growth after 2017 in Poland will bring public debt to the
neighborhood of 60% within two or three years. With
a deeper slowdown, Poland may reach this dangerous
level in just one or two years.

14 For more on the effect of the structure of consolidation on
economic growth, see e.g. Alesina and Ardagna (2010), Borys et al
(2013)

relacje dtugu publicznego do PKB o 3-3.5 pkt. proc. Jest
to szacunek bardzo ostrozny, bo nie uwzglednia deficytu
wyzszego niz planowany (dotychczasowe doswiadczenia
wskazuja, ze ograniczenie deficytu finanséw publicznych
najczesciej zachodzi wolniej niz planowano) ani nega-

tywnych sprzezen miedzy wymienionymi wskaznikami.

Silniejsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w okolice
zerowego czy jednoprocentowego wzrostu moze spra-
wi¢, ze dtug publiczny w ciggu jednego-dwdch lat dobije
do granicy 60%. Poza wymienionymi w poprzednim aka-
picie czynnikami przy silniejszym spowolnieniu gospodar-
czym nalezy spodziewac sie spadku dochodéw podatko-
wych, co podbije deficyt o 1-2 pkt. proc. Nawet ostrozne
zatozenie wzrostu deficytu o 1 pkt. proc. po 2 latach daje
dtug publiczny w relacji do PKB o prawie 2 pkt. proc. wyz-
szy. Efekt nizszego wzrostu mianownika to kolejne 2 pkt.
proc., wyzsze koszty obstugi dtugu (tylko o 1 pkt. proc.!) to
0,2 pkt. proc. i wreszcie ostabienie kursu ztotego to 1,5 pkt.
proc.. tacznie podbija to dtug publiczny wedtug metodolo-
gii unijnej powyzej 60% PKB, a wedtug krajowej nieznacz-
nie ponizej. Samo zblizenie sie do progéw zadtuzenia (za-
rowno konstytucyjnego 60% opartego o krajowa definicje
dtugu publicznego, jak i kryterium z Maastricht powigzane-
g0 z unijng definicja) tez moze mieé negatywny efekt - pré-
by ich zmiekczania i obchodzenia beda prowadzity do spad-
ku wiarygodnosci Polski i wyzszych kosztéw obstugi dtugu
publicznego oraz najpewniej ostabienia ztotego. Wptyw
dziatan zmierzajacych do ograniczenia deficytu natomiast
bedzie w znacznej mierze zalezat od ich charakteru - proby
podnoszenia podatkow i ciecia inwestycji najpewniej tylko
pogtebia problemy ze wzrostem?!4.

Przy braku negatywnych niespodzianek w gospodarce
Swiatowej i w miare stabilnym tempie wzrostu gospodar-
czego w Polsce do 2020 roku relacja dtugu publicznego
do PKB powinna utrzymac sie ponizej 60%. Jednak nawet
relatywnie niewielkie ostabienie wzrostu po 2017 roku
w Polsce w ciggu 2-3 lat doprowadzi dtug publiczny
w okolice 60%. Przy gtebszym spowolnieniu ten niebez-
pieczny poziom Polska moze osiggna¢ juz w ciggu 1-2 lat.

14 Wiecej o wptywie struktury konsolidacji na wzrost gospodarczy
- patrz np. Alesina i Ardagana (2010), Borys et al. (2013)
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GDPgrowth 3.4% 3.6% 3.8% 3.9% 3.9%
Budget draft Wzrost PKB
and 2017-2020 public
debt management strate-  Deficit (% of GDP) -2.9%

gy (Oct. 2016) Deficyt (%PKB)

Public debt, Polish
Projekt budzetu methodology (% of GDP) 51.4% 52.3% 51.7% 51.1% 49.5%
oraz strategia zarzadzania Dtug publiczny (PDP) (%PKB)

dtugiem publicznym -

Dtug publiczny (ESA2010)
(%PKB)

GDP growth
Wozrost PKB

53.7% 55% 55% 54.6% 53%

3.1% 3.4% 3.2%

EC autumn forecast Deficit (% of GDP)
Jesienna prognoza Deficyt (%PKB)

Komisji Europejskiej Public debt (ESA2010)
(% of GDP)
Dtug publiczny (ESA2010)
(%PKB)

-2.4% -3% -3.1%

53.4% 55% 55.5%
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