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Wprowadzenie

aktyczne ograniczenie niezaleznosci bankéw centralnych i przejrzystosci ich instrumentéw, duzy udzial ope-

racji quasi-fiskalnych (w tym dodatkowe finansowanie MFW), a takze przejecie przez banki centralne nie-
ktérych funkcji pelnionych przez rynki finansowe to najwazniejsze skutki uboczne stymulowania monetarne-
go w walce z kryzysem. Konsekwencja nowej roli bankéw centralnych jest kilkakrotny wzrost ich aktywéw i pa-
sywow, a takze duzy udzial ,trudnych” aktywdw. Niestety umacnia sie tendencja obarczania bankéw centralnych
dodatkowymi zadaniami. Nie tylko Stany Zjednoczone, ale i kraje UE zamierzajg natozy¢ na banki centralne od-
powiedzialno$¢ za stabilnoé¢ systemu finansowego, monitoring tzw. ryzyka systemowego i mikronadzér finan-
sowy. Te nowe zadania sg sprzeczne z gtéwnymi obszarami dziatalnosci bankéw centralnych, np. z zadaniem dba-
fosci o stabilno$¢ systemu bankowego i na pewno ostabig niezaleznos¢ krajowych bankéw centralnych. O efek-
tywnosci stymulowania monetarnego i fiskalnego w walce z kryzysem w jego najostrzejszej fazie, czyli w la-
tach 2008-2009 oraz o polityce podatkowej po kryzysie dyskutowali panelici i goécie 108 seminarium z cyklu
BRE-CASE. Seminarium zorganizowala Fundacja CASE we wspotpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego
cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbylo si¢ w Warszawie, w marcu 2010 r. Organizatorzy do wygtosze-

nia referatéw zaprosili: prof. Marka Dabrowskiego (prezesa CASE) i dra Jarostawa Nenemana (eksperta CASE).

Martin Wolf, gtéwny komentator ekonomiczny Financial Times, twierdzi, ze efekt zwigkszonych oszczgdnosci
przy fiskalnym zaciesnianiu doprowadzi do czegos gorszego niz drugie dno. Uwaza, ze zbyt pospieszne wzywa-
nie do wycofania stymuluséw fiskalnych de facto poglebi kryzys i spowoduje spadki znacznie wigksze niz w 2009 r.
Czy ma racje? (Leszek Skiba, NBP).

Zdaniem M. Dabrowskiego argumentacja M. Wolfa jest trudna do zaakceptowania. Zastosowanie jakiegokolwiek na-
rzedzia wymaga przestrzeni. Dzisiaj, zwlaszcza w krajach wysoko rozwinietych (a nalezy si¢ domysla¢, ze o nich wia-
$nie pisze w swoich komentarzach M. Wolf) np. w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, krajach zachodniej Eu-
ropy, nie ma przestrzeni do stymulowania fiskalnego. Jeszcze dwanascie miesiecy temu wydawalo sie, ze przynajmniej

Rosja i Chiny maja taka przestrzen. Dzisiaj juz nie majg. Rosja, na przyklad, wydala 2/3 swojego funduszu stabiliza-
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cyjnego. Trwa dyskusja o powrocie do emisji dlugu publicznego na rynku krajowym i migdzynarodowym. W Chi-
nach stymulowanie fiskalne doprowadzito do bardzo silnego przegrzania gospodarki. Zeby ja schtodzi¢, Chiny po-
winny doprowadzi¢ do aprecjacji juana. Brak decyzji o aprecjacji oznacza zaciesnienie polityki fiskalnej. Wniosek?
Stymulowanie fiskalne nalezy do przesztoéci. Proba dalszego przeciagania struny polegajaca na tym, ze bedziemy na-

dal uzywali deficytu do stymulowania gospodarki moze si¢ skonczy¢, co dzisiaj oczywiste, katastrofa fiskalng.

Pozostaje natomiast dylemat polityki monetarnej, czyli jak szybko powinno nastepowaé wycofywanie stymulowa-
nia monetarnego i jakimi instrumentami powinno si¢ dokonywa¢. Oczywiscie, nie ma jednej recepty, bo sytuacja
bankdw jest rézna. Wszystkie duze banki zwigkszyly poziom aktywdw; ale réznice nadal wystepuja. Fed poszedt znacz-
nie dalej niz pozostate skupujac réznego rodzaju aktywa systemu finansowego, nie tylko krétko- i dlugoterminowe
papiery rzadowe. Jesli zdecydowalby sie z powrotem wprowadzi¢ je na rynek, to mieliby$émy kolejng zapa$¢ finan-
sowania sektora rynku hipotecznego. EBC, mimo ze zwiekszyl aktywa, prowadzil znacznie ostrozniejsza polityke.
W tej chwili ma fatwiejsze zadanie i mniej dylematéw. Fed i Bank Anglii maja wiecej mozliwoéci, ale i probleméw.

Muszg zdecydowac o kolejnosci i rodzaju instrumentéw wycofywania sie ze stymulowania monetarnego.

Trudna do zaakceptowania jest rowniez swoista filozofia zakladajaca, ze polityka fiskalna (w znaczeniu keynesow-
skim) jest pewnym cudownym wytrychem. A to nieprawda (M. Dabrowski). Na pewno nie jest to instrument az
tak znaczacy jak zwyklo si¢ uwaza¢. A najlepszym dowodem jest kazus Japonii z 1990 r.1 tego, co dzialo si¢ w tym
kraju przez nastepne dwadziescia lat. Japonia przez wiele lat miala zerowe stopy procentowe (dzisiaj zresztg zno-
wu je ma), ktdre niczego nie zmienity. W duzym uproszczeniu mozna stwierdzié, ze raczej zadziatat efekt ricar-
dianski a nie keynesowski. A co widzimy patrzac na polityke fiskalna? Japonia, ktora w latach 80. ubiegtego wie-
ku byta jednym z krajéw o najnizszym zadluzeniu, dzisiaj jest liderem zadluzenia. Co prawda, na razie rynki fi-
nansowe nie podwazaja perspektywy Japonii, ale zobaczymy jak to bedzie dalej. Oczywiscie, na pewno reforma
systemu finansowego (niezaleznie od szczegdtowych rozwigzan, jakie zostang przyjete) bedzie musiata doprowa-
dzi¢ do deleverage. W jednym ze swoich artykuléw Alan Greenspan pokazal pewna historyczng tendencje¢ opi-
sujacy jak stosunek kapitatu do aktywow bankéw ulegat stopniowemu zmniejszeniu od konca XIX w. do poczat-
kow XXI w. Twierdzit, ze ta tendencja bedzie musiata ulec odwroceniu. Oczywiscie, nie obejdzie si¢ bez kosztow,
ktore bedg musiaty by¢ zrekompensowane gdzieindziej. Ale nie kosztem wigkszych deficytéw, bo to jest droga do-
nikad. W dzisiejszych rozwazaniach wielka nieobecna jest polityka strukturalna, polityka reform mikroekonomicz-
nych. Wydaje sie, Ze pewnie wszystkie kraje bedg musiaty podja¢ takie rozwazania. Oczywiscie, cze$¢ krajow eu-
ropejskich, jak Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wlochy beda mialy w tej dziedzinie wiele do zrobienia, ale réwniez
kraje, teoretycznie, bardziej elastyczne jak Wielka Brytania, Irlandia czy Stany Zjednoczone. Dziedzina jest poli-
tycznie trudna, a poza tym nalezy pamietaé, ze na efekty decyzji trzeba czasu. Jednak wydaje sie, ze jest to jedyna

droga rozwigzania problemu, czyli arytmetyki wzrostu gospodarczego w diuzszym okresie czasu.

Wydaje sig, ze w Polsce w ogromnej mierze wplyw na wychodzenie z kryzysu bedzie miata przede wszystkim

niska stopa zatrudnienia (Jeremi Mordasiewicz, PKPP Lewiatan). Skandynawowie majac stope¢ zatrudnienia
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na poziomie 70% niewiele moga zrobi¢, polska (59%) daje duze pole manewru. Oznaczatoby to koniecznos¢ zmia-
ny polityki. Dzisiaj koszty przywilejéow emerytalnych to ok. 30 mld zt rocznie. Przywileje kosztuja tyle, ile wy-
nosza tacznie wszystkie podatki od firm. Z poréwnania strategii Polski i Stowacji wynika, Ze w Polsce udzial in-
westycji w PKB wynidst 21%, na Stowacji — 28%. Inwestycje publiczne byly na tym samym poziomie. Rdznica
jest efektem przede wszystkim naptywu inwestycji zagranicznych na Stowacje. To, co Polska data emerytom w po-
staci przywilejow, Stowacy przekazali firmom zagranicznym, co zaowocowalo wzrostem tempa wzrostu gospo-
darczego. Bezdyskusyjnie, kazdy kraj bedzie musial przyja¢ wlasng strategie wychodzenia z zadluzenia. Dla Pol-
ski, jak sie wydaje, wlasciwg strategia powinno by¢ zwiekszanie inwestycji, a nie wycofywanie si¢ z bezproduk-

tywnych przywilejéw emerytalnych.

Zdaniem J. Nenemana likwidacja skutkéw kryzysu wymaga zwigkszonych dochodéw podatkowych. Co praw-
da podatki nie byly przyczyna kryzysu, bo to nie zmiany podatkowe spowodowaly kryzys, ale moga by¢ istot-
nym elementem pokryzysowej polityki gospodarczej. Wydaje si¢, Ze najmniej bolesnym sposobem zwiekszenia
dochoddéw podatkowych jest poprawa $ciagalnosci. Czy sa dobre przykiady jak to zrobi¢? (Ewa Balcerowicz, CASE).
Dobrej odpowiedzi nie ma na tak postawione pytanie. Po pierwsze, jest to na pewno poprawa efektywnosci ad-
ministracji publicznej (J. Neneman). Po drugie, co bardziej trudne, ale i wazne, nie do przecenianie jest porzad-

kowanie prawa, czyli poszerzanie bazy i usuwanie wyjatkéw z prawa podatkowego.

Ewolucja systemu finansowego w ostatnich dwudziestu latach doprowadzita do zbyt duzego poziomu leverage,
do nadmiernego ryzyka i niedostatecznej wyceny tego ryzyka (M. Dabrowski). Korekta tych zasad prudencjal-
nego nadzoru musi prowadzi¢ do wzrostu kosztéw funkcjonowania systemu posrednictwa finansowego. Jeli do-
datkowo zwiekszymy wymagania dotyczace np. kapitalizacji bankdéw, to automatycznie oznaczaé to bedzie wy-

zsze koszty. Jedli do tego dotozymy jeszcze podatki, to czekajg nas szokowe zmiany w systemie alokacji zasobow.
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Marek Dabrowski - Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych

Miedzy Scylla recesji

a Charybda inflagji:
dylematy wyjscia z okresu
intensywnego stymulowania
makroekonomicznego

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy z lat 2008-2009 przynidst najpowaz-
niejsze wyzwania dla polityki makroekonomicznej
w okresie ostatnich 30 lat, tzn. od lat 70. XX wieku, kie-
dy najpierw rozpad! sie powojenny system monetarny
z Bretton Woods, a nastepnie gospodarka $wiatowa
doswiadczyla dwdch kolejnych szokéw naftowych oraz
stagflacji. W okresie powstawania tego tekstu (marzec
- kwiecien 2010 r.) wiele wskazywato na to, Ze najostrzej-
sza faza kryzysu zostala juz przezwyciezona, cho¢ progno-
zy makroekonomiczne, zaréwno krétkookresowe (na la-
ta 2010-2011), jak i tym bardziej dlugookresowe, obar-

czone byly duzym marginesem niepewnoéci i ryzyka.

Jak wynika z analizy przedstawionej w niniejszym ar-
tykule, niebezpieczenstwo nawrotu recesji nie jest cat-
kowicie wykluczone. Mozliwe s3 réwniez nowe pertur-
bacje natury makroekonomicznej i na rynkach finan-

sowych, np. niewyplacalnoé¢ sektora publicznego

w wielu krajach, nowa fala kryzyséw bankowych, wyz-
sza inflacja lub tworzenie si¢ nowych baniek spekula-
cyjnych. Nawet zaktadajac optymistyczny scenariusz, tzn.
perspektywe stopniowego ozywienia gospodarczego, bez
nawrotu perturbacji makroekonomicznych i w sekto-
rze finansowym, jest mato prawdopodobne, aby gospo-
darka $wiatowa szybko powrdcita do wysokiego tem-

pa wzrostu, jakie obserwowali$my w latach 2003-2007.

Zaréwno w skali globalnej, jak i narodowej (poszcze-
golnych krajoéw) wiele bedzie zaleze¢ od polityki mo-
netarne;j i fiskalnej w okresie najblizszych kilkunastu
miesigcy. W dituzszym okresie o $ciezce rozwoju gospo-
darczego zadecyduje gotowo$¢ polityczna do podjecia
trudnych, a czesto niepopularnych, reform mikroeko-
nomicznych, strukturalnych i instytucjonalnych. Dodat-
kowo, na szczeblu ponadnarodowym wazna role wspo-
magajaca mogtby odegrad sukces w trwajacych od wie-
lu lat negocjacjach na temat liberalizacji handlu $wia-

towego (tzw. runda z Doha), postep w zakresie global-
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nej i regionalnej koordynacji polityki makroekonomicz-
nej, standardéw regulacyjnych dla sektora finansowe-
go a takze utworzenie miedzynarodowych organéw nad-

zoru finansowego.

Powyzsze problemy sa przedmiotem analizy w niniej-
szym artykule. Cze$¢ 2 przedstawia ogo6lng ocene efek-
tywnosci stymulowania monetarnego i fiskalnego
w walce z kryzysem w jego najostrzejszej fazie (na prze-
fomie lat 2008/2009 i w trakcie roku 2009). Cze$¢ 3 pod-
daje w watpliwoé¢ zalozenia teoretyczne, jakie towarzy-
szyly antycyklicznej polityce fiskalnej, a w szczegélno-
$ci zignorowanie miedzyokresowych ograniczen budze-
towych. W czgéci 4 zawarta jest analiza negatywnych
skutkow dyskrecjonalnych interwencji fiskalnych w sfe-
rze mikroekonomicznej, instytucjonalnej i ekonomii po-
litycznej. Czgé¢ 5 omawia réznorodne skutki stymulo-
wania monetarnego dla funkcjonowania bankéw cen-
tralnych oraz trudnosci wyjscia z tej formy pobudzania
gospodarki. Cze$¢ 6 poswiecona jest potencjalnemu kon-
fliktowi makroekonomicznemu miedzy krajami rozwi-
nietymi i rozwijajacymi si¢ w fazie wychodzenia z kry-
zysu. Cze$¢ 7 zawiera krétkie podsumowanie gtownych

watkow dyskusji, podjetych w tym artykule.

2. Zrdznicowana ocena stymulowania
makroekonomicznego w latach 2008-2009

W odréznieniu od fali kryzyséw finansowych i walu-
towych na tzw. wschodzacych rynkach w latach 90.,a po-
dobnie do Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933, kryzys
lat 2007-2009 zaczal sie w centrum gospodarki $wia-
towej, tzn. w USA. Bezposrednig jego przyczyna bylo
pekniecie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomo-
$ci, spowodowane;j z kolei zbyt luzng polityka monetar-

na w poczatkach biezacej dekady i licznymi lukami

w systemie regulacji sektora finansowego. Ze wzgledu
na znaczgce zaangazowanie bankéw amerykanskich i eu-
ropejskich w finansowanie rynku nieruchomo$ci
w USA i innych krajach, kryzys ten w przeciagu roku
dotknat takze najwazniejsze instytucje finansowe
na $wiecie, paralizujgc dziatanie wielu istotnych segmen-

tow rynku finansowego.

Najbardziej spektakularnym i dramatycznym wydarze-
niem okazalo si¢ bankructwo wielkiego amerykanskie-
go banku inwestycyjnego Lehman Brothers, ogtoszone
w polowie wrzeénia 2008 r. Na zasadzie reakcji tanicu-
chowej spowodowalo ono paraliz posrednictwa fi-
nansowego na wiekszoséci rynkéw. Analizujac to wyda-
rzenie w kategoriach podazy pienigdza oznaczalto ono
gwaltowne zmniejszenie mnoznika pienie¢znego,
aw zwigzku z tym - szerokich agregatéw pienieznych
(przy danej bazie pienieznej). Jednoczeénie wzrosto gwat-
townie zapotrzebowanie podmiotéw gospodarczych
na gotowke i jej najblizsze surogaty, np. depozyty
na zadanie przedsiebiorstw w bankach komercyjnych
oraz dobrowolne rezerwy bankéw komercyjnych
w bankach centralnych. Oznaczalo to silny impuls de-
flacyjny, ktory na zasadzie reakeji lancuchowej i spira-
li oczekiwan, moégt doprowadzi¢ do dtugotrwalej zapa-
$ci gospodarczej, poréwnywalnej z Wielkim Kryzysem
lat 30. XX wieku.

Tym razem jednak reakcja wladz monetarnych byta dia-
metralnie inna niz w poczatkach Wielkiego Kryzysu. Nie
bedac skrepowanymi, tak jak wowczas, gorsetem sys-
temu opartego na parytecie zlota, czotowe banki cen-
tralne, tzn. System Rezerwy Federalnej USA (Fed), Eu-
ropejski Bank Centralny (EBC), Bank Anglii, Bank Ja-
ponii i Bank Szwajcarii zaczely gwattownie zwigksza¢
podaz pieniadza rezerwowego (bazy pienieznej), aby od-

powiedzie¢ na to zapotrzebowanie. Poniewaz kanat stop

10 108 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 marca 2010 r.

Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 2)



procentowych okazal si¢ mato wydajny (stopy procen-
towe bankdéw centralnych byly juz obnizone do pozio-
mu bliskiego zeru), siggnieto po niestandardowe instru-
menty, polegajace m.in. na zakupie na szeroka skale ob-
ligacji rzagdowych i prywatnych oraz innego typu papie-
réw dluznych, przy tym o okresie zapadalnosci znacz-

nie dluzszym niz tradycyjnie akceptowane.

Polityka ta przyniosta zamierzone efekty. Bezpreceden-
sowe zwigkszenie podazy pienigdza rezerwowego
(wykres1) bardzo szybko zrekompensowato skutki
implozji na rynku finansowym. Udato si¢ unikng¢ de-
flacji, a spadek PKB i obrotéw w handlu §wiatowym,
cho¢ dotkliwy, okazat si¢ by¢ krétkotrwaly. Poczynajac
od IT kwartatu 2009 r. pojawila si¢ nadzieja na uniknie-
cie najgorszego scenariusza, tzn. spirali deflacyjnej
i gtebokiego dtugotrwalego spadku PKB, a rynki finan-
sowe i sektor realny rozpoczely powrét do normalne-

go stanu.

Wykres 1. Pienigdz rezerwowy Systemu Rezerwy
Federalnej USA w mln USD, 2007-2009
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Zrédlo: http://www.federalreserve.gov/datadownload/

Réwnolegle ze stymulowaniem monetarnym wiele rza-
doéw siegneto takze po bodzce fiskalne. Gorgcym oredow-
nikiem antycyklicznej polityki fiskalnej okazal sie Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) pod nowym

kierownictwem . Konceptualnie mozna méwic¢ o dwoch
rodzajach stymulowania fiskalnego - automatycznych
stabilizatorach fiskalnych oraz dyskrecjonalnych pakie-
tach stymulujacych. Pierwszy rodzaj oddzialywania
polityki fiskalnej na sektor realny gospodarki wigze si¢
z automatycznym niejako reagowaniem dochodéw
i wydatkow panstwa na zmiany w koniunkturze gospo-
darczej. W warunkach spadku PKB spadaja dochody pan-
stwa, zardwno podatkowe, jak i niepodatkowe. Z drugiej
strony, na ogo6t rosna wydatki o charakterze socjalnym.
Stopien reakcji dochodéw i wydatkéw na spadek PKB
zalezy w duzej mierze od zachowania takich agregatow
makroekonomicznych, jak konsumpcja indywidualna,
inwestycje, eksport i import, a takze od charakterysty-
ki systemu podatkowego oraz stopnia rozwoju obliga-

toryjnych $wiadczen socjalnych.

Dyskrecjonalne pakiety fiskalne obejmujg dodatkowe
instrumenty polityki gospodarczej, ktére w celu pobu-
dzenia popytu zmniejszaja obcigzenia podatkowe lub
zwiekszaja wydatki panstwa, np. inwestycyjne lub so-
cjalne. Moga one mie¢ charakter tymczasowy lub trwa-
ty. Cho¢ na poziomie konceptualnym réznice miedzy
automatycznymi stabilizatorami, a dziataniami dyskre-
cjonalnymi sa w miare oczywiste, w praktyce trudno
precyzyjnie oddzieli¢ stopien ich oddzialywania
na podstawie dostepnych statystyk budzetowych.
Wiadomo jednak, ze w czasie ostatniego kryzysu
dyskrecjonalne pakiety fiskalne odegraly znaczaca ro-
le w takich krajach, jak Arabia Saudyjska, Chiny, Japo-
nia, Korea, Indonezja, Rosja, Republika Poludniowej
Afryki, Hiszpania, USA i Wielka Brytania (Prasad i Sor-
kin, 2009).

Jesli celowos¢ agresywnego stymulowania monetarne-
go w najostrzejszej fazie kryzysu nie budzita wigkszych

watpliwosci, to znacznie wiecej znakéw zapytania powsta-

Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzatac po kryzysie (cz. 2)

108 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 marca 2010 r. 11



fo wokot efektywnosci i skutkéw stymulowania fiskalne-

go, poza wydatkami na ratowanie systemu bankowego.

3. Od stymulowania fiskalnego do kryzysu
zadluzenia

Uzasadnienie dla stymulowania fiskalnego wywodzi
sie z tradycji ekonomii keynesowskiej oraz z do$wiadczen
lat 30., czyli okresu wychodzenia z Wielkiego Kryzysu,
czgsto zreszta interpretowanych w zbyt uproszczony spo-
sob’. Argumentacja ta jednak abstrahuje od realiow wspot-
czesnej gospodarki $wiatowej, a takze od stanu finansow
publicznych w przededniu kryzysu. Z tego tez wzgledu
idea stymulowania fiskalnego spotkata sie z ostra kryty-
ka wielu autoréw — zob. m.in. Balcerowicz i Rzonca (2008);
Wieland (2009); Buiter (2009); Dabrowski (2009).

Zacznijmy kwestii absolutnie kluczowej dla dalszych roz-
wazan, czyli miedzyokresowych ograniczen fiskal-
nych. Jak $wiadczg dane tabel 1 i 2, wigkszo$¢ krajow roz-
winietych miata nadmierne deficyty i zadtuzenie publicz-
ne juz w chwili rozpoczecia sie kryzysu, po okresie bar-
dzo dobrej koniunktury w latach 2003—20073, awiec tak
naprawde nie mialy one przestrzeni makroekono-
micznej dla zastosowania aktywnej antycyklicznej po-
lityki ﬁskalnej4.

Swiadomo$¢ trudnej sytuacji fiskalnej i oczekiwanie jej
dalszego pogorszenia (patrz nizej) nie daje gwarancji,
ze stymulowanie fiskalne przyniesie oczekiwany efekt
keynesowski, tzn. pobudzenie popytu, a nie na odwrot
- efekt ricardianski, czyli zwiekszenie sktonnosci
do oszczedzania, w oczekiwaniu wyzszych podatkow

w przyszloéci. Kolejny tradycyjny efekt keynesowski, czy-

Tabela 1. Deficyt sektora finanséw publicznych, w % PKB

Kraj 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Francja -4,1 -3,6 -2,9 -2,3 -2,7 -34 -7,0
Niemcy -4,0 -3,8 -3,3 -1,5 -0,5 -0,1 -4,2
Wilochy -3,5 -3,5 -4,3 -33 -1,5 -2,7 -5,6
Japonia -8,0 -6,2 -5,0 -4,0 -2,5 -5,8 -10,5
Wielka Brytania -33 -33 -33 -2,6 -2,6 -5,1 -11,6
USA -4,8 -4,3 -3,2 -2,2 -2,8 -5,9 -12,5

Zrédto: World Economic Outlook Database, IMF, pazdziernik 2009.

Tabela 2. Dlug publiczny brutto, w % PKB

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Francja 66,4 63,6 63,8 67,5 76,7 82,6 86,6 89,6 91,5 92,6
Niemcy 66,4 65,9 63,4 67,1 78,7 84,5 87,8 89,7 90,1 89,3
Wtochy 105,8 106,5 103,5 105,7 115,8 120,1 123,5 126,0 127,9 128,5
Japonia 191,6 191,3 187,7 196,6 218,6 227,0 231,9 237,2 241,8 245,6
Wielka Brytania 42,1 43,2 44,1 52,0 68,7 81,7 89,3 94,1 96,9 98,3
USA 61,4 60,9 61,9 70,4 84,8 93,6 97,7 100,9 104,3 108,2

Zrédto: World Economic Outlook Database, IMF, pazdziernik 2009.
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li tzw. mnoznik popytowy, réwniez stoi pod znakiem za-
pytania z tego samego powodu, a takze ze wzgledu
na niesprawno$¢ systemu finansowego w okresie kry-
zysu i nieuchronne ,,wyciekanie” popytu za granice w wa-
runkach otwartej gospodarki i silnie zintegrowanych

rynkéw miedzynarodowych.

Obawy te potwierdzity sie doé¢ szybko, kiedy okazato
sie, ze liczne gospodarki popadty w pulapke dtugu pu-
blicznego. Z danych tabeli 2 wynika, ze najwieksze kra-
je OECD gwaltownie zwigkszyly poziom dtugu publicz-
nego w stosunku do PKB w okresie kryzysu i, poza
Niemcami, nie beda w stanie powstrzymac dalszego wzro-
stu zadtuzenia do 2014 r., tzn. w horyzoncie sredniookre-
sowej projekcji makroekonomicznej MFW, opartej
zreszta na stosunkowo optymistycznych wskaznikach
wzrostu gospodarczego. Wiekszos¢ krajow rozwijajacych
sie 1 postkomunistycznych znajduje sie w nieco lepszym
polozeniu ze wzgledu na nizszy wyjéciowy poziom dtu-
gu publicznego do PKB oraz wyzsza oczekiwang dyna-
mike wzrostu gospodarczego. Ale takze w tej grupie na-
stapito istotne pogorszenie wskaznikéw fiskalnych

w stosunku do sytuacji sprzed kryzysu.

W przypadku czterech krajéw Unii Europejskiej przed-
stawionych na wykresie 2, przyrost poziomu zadtuzenia
w okresie kryzysu okazal sie spektakularny. Wedlug pro-
gnozy MFW z wrzeénia 2009 r. w ciagu dwoch lat
(2007-2009) przyrost dlugu publicznego w Irlandii miat
wynie$¢ az 40,7% PKB (!), w Wielkiej Brytanii o 24,4%
PKB, na Lotwie 0 24,2% PKB,a w Hiszpanii o 18,2% PKB.

Whiosek metodologiczny plynacy z tej analizy jest na-
stepujacy: wskaznik zadluzenia publicznego do PKB nie
jest dobrg miarg ilustrujaca dtugookresowa wyplacal-
noé¢ finanséw publicznych. Jego gwaltowne pogorsze-

nie w okresie kryzysu nie powinno by¢ zreszta niespo-

dzianka w sytuacji, kiedy jednoczeénie ro$nie licznik
(w wyniku spadku dochodéw i wzrostu wydatkéw bu-
dzetowych) oraz kurczy sie mianownik (PKB). W nie-
ktorych przypadkach dochodzi dodatkowo efekt depre-
cjacji waluty narodowej, gdy czes¢ dltugu publicznego
zaciagnieta jest w walutach obcych lub gdy rzad przej-
muje zobowigzania sektora prywatnego, np. w ramach

ratowania systemu bankowego przed bankructwem.

Wykres 2. Dlug publiczny brutto, 2007-2009
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Zrédto: World Economic Outlook Database, IMF, pazdziernik 2009.

Szybsze, niz oczekiwano, ujawnienie sie miedzyokreso-
wych ograniczen budzetowych spowodowato koniecz-
noé¢ natychmiastowych dostosowan fiskalnych w wielu
krajach. Najczeéciej komentowanym w mediach przypad-
kiem w pierwszym kwartale 2010 r. byta Grecja, ale wo-
bec niestabilnoéci na migdzynarodowych rynkach finan-
sowych oraz obnizki ocen wyplacalnosci, dokonywanych
przez agencje ratingowe, inne kraje bedg musialy wkrot-

ce stawi¢ czola grozbie bankructwa.

W praktyce oznacza to koniecznoé¢ natychmiastowe-
go przejscia od antycyklicznej do procyklicznej polity-
ki fiskalnej (tzn. zacie$nienia fiskalnego) w warunkach,
kiedy kryzys nie zostal jeszcze w pelni przezwycigzo-

ny. Bedzie to swoja droga bardzo ciekawy naturalny eks-
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peryment, pozwalajacy zweryfikowaé empirycznie,
na ile w trakcie konsolidacji fiskalnej krajow wysoko za-
dluzonych dziata efekt keynesowski, a na ile - niekey-
nesowski (zob. Siwiniska i Bujak, 2006). Jakikolwiek be-
dzie ten efekt, dotyczy¢ on bedzie krétkiego okresu (1-2
lat). W dluzszej perspektywie brak konsolidacji fiskal-
nej uniemozliwi powrét na $ciezke wysokiego wzrostu
gospodarczego, gdyz wysokie potrzeby pozyczkowe sek-
tora publicznego beda absorbowaly coraz wigksza

czg$¢ oszczednosci prywatnych.

Gléwne dziatania dostosowawcze muszg obejmowaé wy-
cofywanie nadzwyczajnych instrumentéw stymula-
cyjnych, ograniczenie zobowigzan socjalnych panstwa
(np. podnoszenie wieku emerytalnego), ponowna pry-
watyzacje upanstwowionych bankéw po ich sanacji,
a takze prywatyzacje innych przedsigbiorstw pafistwo-
wych tam, gdzie sektor publiczny ma wcigz duzy udziat

w dzialalno$ci gospodarczej (np. w Gregji).

Warto przy tym wyraznie podkresli¢, iz scenariusz in-
flacyjny, sugerowany przez niektérych ekonomistow
(Blanchard et al., 2010; Dadush i Naim, 2010), nie po-
moze wyj$¢ z pulapki zadtuzenia. Zanim dojdzie do in-
flacyjnej deprecjacji zobowiazan panstwa, kredytodaw-
cy zareaguja z wyprzedzeniem, zadajac znacznie wyzszej
dochodowosci nowo emitowanych papieréw skarbowych

(facznie ze znacznie wyzsza premia ryzyka).

4. Negatywne skutki mikroekonomiczne
dyskrecjonalnych interwencji fiskalnych

Obok watpliwosci natury makroekonomicznej, przed-
stawionych w poprzedniej czeéci, mozna takze wskaza¢
na wiele negatywnych skutkéw ubocznych stymulowa-

nia fiskalnego w sferze mikroekonomicznej, ekonomii

politycznej i $wiadomosci spotecznej. W szczeg6lnosci
dotyczy to przypadkéw dyskrecjonalnych pakietow sty-
mulacyjnych, tj. sytuacji, kiedy rzad wychodzi poza za-
kres dzialania automatycznych stabilizatoréw i podej-
muje dodatkowe kroki, majace na celu pobudzi¢ gospo-
darke.

Po pierwsze, znacznie tatwiej wprowadzi¢ pakiet stymu-
lacyjny niz go wycofaé, nawet wowczas, gdy jego dzia-
tanie jest z gory ograniczone w czasie. Dziata tu ekono-
mia polityczna polityki fiskalnej — nie jest na 0gét pro-
blemem zbudowanie koalicji politycznej, popierajacej
dodatkowe wydatki, obnizke podatkéw lub wprowadze-
nie ulg podatkowych, szczegélnie jesli towarzyszy temu
keynesowska argumentacja, ze skorzystaja na tym
wszyscy. Nastepnie jednak koalicja taka zaczyna zy¢ wia-
snym zyciem, walczac o utrzymanie instrumentow

stymulujacych w nieskonczonoé¢.

Po drugie, przyklad jednego programu pobudzajace-
go aktywizuje, na zasadzie efektu demonstracji, inne
grupy intereséw do walki o swoje przywileje, kosztem
budzetu panstwa. Dyskrecjonalna antycykliczna poli-
tyka fiskalna zacheca wiec do lobbingu, rent seeking i ko-

rupgji.

Po trzecie, aktywne stymulowanie fiskalne rujnuje
dyscypling budzetowa. Doswiadczenia ostatniego kry-
zysu pokazujg, ze dotyczy to zaréwno szczebla narodo-
wego, europejskiego (powszechne naruszanie kryteriow
z Maastricht oraz mechanizméw Paktu Stabilnosci
inrostuS) jak i globalnego (ostabienie kryteriéw fiskal-
nych w programach MFW).

Po czwarte, w wielu przypadkach interwencje fiskalne
spowalniajg dostosowania w sferze realnej, podtrzymu-

jac sztucznie przy zyciu nadmiernie przerosniete sek-
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tory gospodarki, np. przemyst samochodowy lub rynek

mieszkaniowy.

Po piate, stymulowanie fiskalne, szczegdlnie dyskrecjo-
nalne, prowadzi bardzo czesto do nacjonalizmu ekono-
micznego, czyli dyskryminacji zagranicznych pod-
miotéw gospodarczych i réznych form protekcjonizmu
handlowego, inwestycyjnego i na rynku pracy. Dzieje si¢
tak nawet wewnatrz Unii Europejskiej, wystawiajac
na ci¢zka probe mechanizm Jednolitego Rynku Euro-
pejskiego i unijne reguty polityki konkurencji. Trudno
sie temu dziwi¢, gdyz interwencje fiskalne dokonuja si¢
gléwnie na szczeblu narodowym (budzet UE ograniczo-
ny jest do 1% PKB i przeznaczony na finansowanie kil-
ku wspdlnych polityk i programéw), a zaréwno rzady,
jak i parlamenty musza sie liczy¢ z interesami wybor-
cow/podatnikéw. Stad tendencja, aby pomagac ,,swoim’,

anie ,obcym”

5. Dylematy stymulowania monetarnego

Bankom centralnym i polityce pienieznej przyszio za-
placi¢ wysoka cene za niewatpliwy sukces, jakim byto za-
pobiezenie grozbie glebokiej deflacji i dlugotrwatej re-
cesji, na podobienistwo tej z lat 30. XX wieku (patrz cz.2).

Przede wszystkim nastapito ograniczenie faktycznej
niezaleznosci bankéw centralnych (mimo Ze przepisy
prawne regulujace ich dzialanie pozostaly niezmienio-
ne), jednoznacznoéci i przejrzystosci ich misji oraz sto-
sowanych instrumentéw polityki pienieznej. Reputacje
niektdrych bankéw centralnych nadszarpneta tez duza
skala operacji quasi-fiskalnych, zwigzanych z ratowaniem
systemu bankowego i mieszkaniowego. W krajach wy-
soko rozwinietych zjawiska te w wiekszym stopniu do-
tknely System Rezerwy Federalnej USA i Bank Anglii, niz

Europejski Bank Centralny i Bank Japonii. Ale wszyst-
kie banki centralne musialy si¢ zaangazowa¢ w uzupet-
nienie funduszy MFW, a to, biorgc pod uwage ich prze-
znaczenie, m.in. na wspomaganie budzetéw krajow
objetych programami dostosowawczymi, mozna uzna¢
za gigantyczng miedzynarodowg operacj¢ quasi-fiskal-

na (o facznej sumie okoto 1 biliona dolaréw USA).

Przejecie przez banki centralne niektorych funkeji
pelnionych przez rynki finansowe, ktére zamarty w wy-
niku bankructwa Lehman Brothers, na przyktad zaopa-
trzenia bankéw komercyjnych w biezaca plynnoéé,
ogromnie skomplikowalo warunki prowadzenia poli-
tyki pienigznej w okresie kryzysu. Ale na tym proble-
my sie nie konczg. Nawet w warunkach stopniowego od-
budowywania rynku pienieznego (miedzybankowego)
i wycofywania si¢ z nadzwyczajnych programoéw zasi-
lajacych, banki centralne pozostang prawdopodobnie
obarczone dodatkowymi zadaniami w zakresie stabil-
nosci systemu finansowego, monitoringu tzw. makro-
ryzyka systemowego i mikronadzoru finansowego.
Znoéw dotyczy to w pierwszej kolejnosci Systemu Re-
zerwy Federalnej USA i Banku Anglii, ktére prawdopo-
dobnie przejma odpowiedzialno$¢ za czes¢ nadzoru fi-
nansowego. Ale i Europejski Bank Centralny stanie si¢
czescig nowego europejskiego systemu nadzoru finan-
sowego (De Larosiere et al. 2009), cho¢ jego rola koncen-
trowac sie bedzie na przewodniczeniu (w osobie preze-
sa EBC) Europejskiej Radzie Ryzyka Systemowego. Li-
teratura teoretyczna (np. Cukierman, 1992) i doswiad-
czenia praktyczne (w tym zebrane w trakcie obecnego kry-
zysu) pokazuja, ze misja antyinflacyjna banku centralne-
goijego odpowiedzialnoé¢ za stabilno$¢ systemu finan-

sowego moga znajdowac sie w powaznym konfikcie.

Konieczno$é¢ szybkiego wzrostu podazy pieniadza re-

zerwowego w konicu 2009 r.1 2010 r. (zob. cz. 2) dopro-
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wadzita do kilkukrotnego wzrostu aktywow i pasywow
bankéw centralnych, w tym duzego udziatu ,trudnych”
aktywdéw w ich bilansach (wykres 3). Powrdt do stanu ,,nor-
malnosci’, tzn. wyzbycie si¢ przez banki centralne akty-
wow dlugoterminowych i tych o nizszej jakosci bedzie ope-
racjg nietatwa. Moze ono doprowadzi¢ do zachwiania kru-
chej réwnowagi na niektérych segmentach rynku finan-
sowego (np. papieréw zwiazanych z rynkiem nierucho-
moéci), wzrostu dochodowosci obligacji rzadowych,
aw skrajnych przypadkach koniecznoéci uznania strat po-
niesionych przez banki centralne w wyniku ich wezeéniej-
szych interwencji (co powinno z kolei znalez¢ odzwier-

ciedlenie na rachunkach fiskalnych).

Wykres 3. Aktywa bankéw centralnych
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Zrédto: Thomson Reuters, za: “The Economist”, 11. 02. 2010.

Aby unikna¢ nowych perturbacji na rynkach finanso-
wych, tempo wycofywania si¢ przez banki centralne
z nadzwyczajnych interwencji iloéciowych (quantitati-
ve easing), podjetych w najostrzejszej fazie kryzysu, mu-
si by¢ odpowiednio monitorowane, a takze by¢ przed-
miotem ich wzajemnych konsultacji. W nastepnej ko-
lejnosci (po wycofaniu si¢ z interwencji ilo§ciowych)
banki centralne beda musiaty zacza¢ podnosi¢ stopy pro-

centowe z obecnego, rekordowo niskiego poziomu.

Tempo nieuchronnego zacie$nienia polityki pienieznej,
szczegblnie w USA, bedzie mialo tez decydujacy wpltyw

na ksztaltowanie si¢ globalnych scenariuszy makroeko-

nomicznych w trakcie najblizszych kilku lat, a by¢ mo-
ze takze w dtuzszym horyzoncie czasu. W chwili obec-
nej mozna zidentyfikowaé dwa rodzaje potencjalnych
niebezpieczenstw zwigzanych z niewla$ciwym tem-
pem wychodzenia ze stymulowania monetarnego
lat 2007-2009.

Pierwsze niebezpieczenstwo wiaze si¢ ze zbyt wezesnym
zacie$nieniem polityki pienieznej, na skutek ktérego go-
spodarki najwazniejszych krajéw rozwinietych mogg do-
$wiadczy¢ powtornej recesji (double-deep recession), a na-
stepnie cze$¢ z nich (szczegdlnie dotyczy to Europy Za-
chodniej) diugotrwalej stagnacji, na podobienistwo Ja-
ponii po kryzysie gieldowym i na rynku nieruchomo-
$ci w roku 1990. Prawdopodobienstwu spelnienia sie ta-
kiego scenariusza mogtaby tez sprzyja¢ konieczno$¢ na-
tychmiastowego zacie$nienia polityki fiskalnej, dysku-

towana w cz. 3.

Drugi rodzaj niebezpieczenstwa polega na mozliwoséci
powtorzenia bledu Fed z lat 2002-2004, kiedy po okre-
sie nadzwyczajnego zlagodzenia polityki pienieznej,
zwigzanego z krachem na rynku nowych technologii
(tzw. kryzys dot. com) oraz atakiem terrorystycznym z 11
wrze$nia 2001 r., nastapilo zbyt pdzne jej zacie$nienie,
doprowadzajac w latach 2003-2007 do powstania ba-
niek spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci, papie-
réw wartosciowych oraz surowcow. Taki scenariusz wig-
zalby si¢ z grozba globalnej inflacji, tworzenia nowych
»baniek” spekulacyjnych, w szczeg6lnosci na rynku su-
rowcéw oraz dalszego poglebiania si¢ nieréwnowagi ma-

kroekonomicznej w skali globalne;j.

Biorac pod uwage naciski polityczne na banki central-
ne oraz dominujacy w elitach politycznych i intelektu-
alnych lek przed powtdrka doswiadczen z okresu Wiel-
kiego Kryzysu sprzed 80 lat, niebezpieczenstwo popet-
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nienia drugiego bledu wydaje si¢ dzis$ bardziej prawdo-
podobne. Niemniej jest wcigz szansa na znalezienie $ciez-
ki posredniej, miedzy Scylla ponownej recesji, a Cha-

rybda globalnej inflacji.

6. Konflikt makroekonomiczny miedzy
krajami rozwinietymi i rozwijajacymi sie

Wybér optymalnej $ciezki wychodzenia z kryzysu
wigze si¢ z jeszcze jednym powaznym wyzwaniem, ja-
kim sg narastajgce roznice potrzeb i intereséw makro-
ekonomicznych krajéw wysokorozwinietych oraz tzw.
rynkéw wschodzacych. Ostros¢ tego konfliktu wynika
m.in. z silnej integracji miedzynarodowych rynkow fi-
nansowych, roli dolara i euro jako walut globalnych,
ograniczonej suwerennosci makroekonomicznej naro-
dowych polityk makroekonomicznych, szczegdlnie
w mniejszych krajach, oraz wyzszego potencjalu wzro-
stu gospodarczego w gospodarkach ,,doganiajacych” Te
ostatnie s3 najbardziej narazone na skutki ewentualne-
go kolejnego przegrzania koniunktury globalnej,
aw zwigzku z tym sg one zainteresowane szybszym za-
ostrzeniem polityki pienieznej w USA, UE i Japonii.
Z kolei kraje najbogatsze obawiajg sie ponownej rece-
sji lub dlugotrwalej stagnacji, o czym byla mowa
w cz. 5,a wiec chciatyby utrzymac obecne niskie stopy

procentowe nieco dluzej.

Niskie stopy procentowe najwiekszych bankéw central-
nych stymuluja przeptyw kapitalu spekulacyjnego
z krajow wysoko rozwinietych na wschodzace rynki. Do-
tyczy to w szczegolnosci czesci Ameryki Laciniskiej i Azji,
ktére wyszly obronng reka z ostatniego kryzysu, ale
wkrétce moze tez dotkna¢ cze$¢ nowych panstw czlon-
kowskich UE, np. Polske, Czechy i Stowacje. Gwattow-
ny naplyw kapitalu powoduje powazne wyzwania, np.

import inflacji, grozba budowy baniek spekulacyj-

nych, zmniejszenie oszczednosci krajowych.

Warto podkresli¢, ze ptynny kurs walutowy tylko cze-
$ciowo zwigksza autonomie narodowej polityki makro-
ekonomicznej i zmniejsza niebezpieczenstwo prze-
grzania gospodarki. Wprawdzie fatwiej jest walczy¢ z im-
portem presji inflacyjnej, ale z drugiej strony perspek-
tywa aprecjacji lokalnej waluty stanowi dodatkowy bo-
dziec dla naptywu kapitatu spekulacyjnego.

Takze polityka fiskalna moze sta¢ si¢, w rosngcym stop-
niu, Zrédlem konfliktu miedzy krajami wysokorozwinig-
tymi, a rozwijajacymi si¢. Wysokie potrzeby pozyczko-
we sektora publicznego w krajach OECD, wynikajace ze
wzrostu ich zadluzenia (patrz cz. 3) ogranicza dostep
do kapitatu krajom rozwijajacym sie. Dotyczy¢ to bedzie

zaréwno ich sektora publicznego, jak i prywatnego.

7. Podsumowanie

Kryzys finansowy lat 2007-2009 zaskoczyl wiekszos¢
rzadow, ekonomistéw i analitykéw na $wiecie, a reak-
cja polityki gospodarczej na to dramatyczne wyzwanie
ksztattowala si¢ w biegu, zawierajac wiele elementéw
spontanicznej improwizacji. Nie bylo czasu na precy-
zyjne dostrajanie instrumentéw polityki monetarnej i fi-
skalnej i na glebsza debate na temat najlepszych spo-

sobdw ratowania sektora finansowego.

W poczatkach drugiego kwartatu 2010 r., kiedy naj-
ostrzejsza faza kryzysu wydaje si¢ by¢ za nami, mozna
zaryzykowac twierdzenie, Ze podstawowy instrument
antykryzysowej polityki makroekonomicznej, tj. gwat-
towne zwigkszenie podazy pienigdza rezerwowego

okazal si¢ prawidlowy i efektywny, cho¢ obecnie przy-
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szka pora na przeprowadzenie delikatnej i zfozonej ope-
racji stopniowego wycofywania si¢ z decyzji stymula-
cyjnych, podjetych w latach 2007-2009. Od wyboru wta-
$ciwego tempa i konkretnej $ciezki zacie$niania polity-
ki pienieznej bedzie zalezalo, czy gospodarce globalnej
uda si¢ unikna¢ jednego z dwdch skrajnych scenariu-
szy, tzn. z jednej strony ponownej recesji/stagnacji, a dru-
giej — przyspieszenia inflacji i powstania nowych baniek

spekulacyjnych.

Znacznie surowsza jest ocena dziatan fiskalnych, pod-
jetych w poczgtkowym okresie kryzysu. Na razie nie ma
przekonywujacych dowodéw na to, ze antycykliczna po-
lityka fiskalna (szczegdlnie biorac pod uwage opdznie-
nia czasowe jej towarzyszace) odegrata decydujaca
role w walce z kryzysem. Koszty tej polityki sa natomiast
dramatycznie wysokie i bedg sie kladly cieniem na wa-
runkach rozwoju gospodarczego wielu krajow przez
wiele nastepnych lat, jesli nie dziesiecioleci. Najistotniej-
szym negatywnym skutkiem makroekonomicznym
proby stymulowania fiskalnego stal si¢ gwaltowny
wzrost poziomu diugu publicznego w stosunku do PKB
w wiekszosci krajow wysokorozwinietych i w czesci kra-
jow o $rednim i niskim poziomie rozwoju, stawiajac
w niektérych wypadkach pod znakiem zapytania ich
krotko- 1 dtugookresowa wyplacalno$¢. Ale sg tez ne-
gatywne efekty uboczne w sferze mikro i instytucjonal-
nej — wzrost fali protekcjonizmu/nacjonalizmu ekono-
micznego, spowolnienie niezbednych zmian struktural-
nych, podwazenie z trudem budowanej dyscypliny fi-

skalnej itp.

Najblizsze miesiace i lata pokazg, na ile polityka ekono-
miczna w skali globalnej i w poszczegdlnych krajach
sprosta nietatwej spusciznie pozostawionej przez ostat-

ni kryzys.
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g Szczegblowa analiza tego doswiadczenia wychodzi jednak poza te-
matyke niniejszego artykutu.

} Jedynie Niemcy przeprowadzily w latach 2006-2008 skuteczny pro-
gram konsolidacji fiskalnej.

* Odmiennie wygladata sytuacja w krajach azjatyckich i naftowych,
z 0 wiele nizszym poziomem zadluzenia publicznego, z niewysoki-
mi deficytami, a niekiedy nawet nadwyzkami budzetowymi (wiele
z tych krajow zgromadzilo znaczace rzagdowe fundusze rezerwowe).
Te kraje posiadaly pewng przestrzen fiskalng dla dyskrecjonalnych
pakietéw stymulacyjnych.

* W chwili obecnej ponad 20 krajow cztonkowskich UE objetych jest
procedurg nadmiernego deficytu.
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Jarostaw Neneman - ekspert CASE

Polityka podatkowa po kryzysie
Perspektywa europejska

Tlo

Europa, a szczegdlnie Unia Europejska, jest obszarem
o najwyzszych podatkach na $wiecie. Tradycyjnie naj-
wyzsze podatki wystepuja w krajach skandynawskich
oraz w Europie $rodkowo-zachodniej. Nowe kraje
czlonkowskie cechuje znaczenie nizszy udzial podatkow

i skfadek na ubezpieczenia spoteczne w PKB (wykres 1).

Udzial podatkéw i skladek w PKB rdst w krajach UE
(podobnie jak i na calym $wiecie) nieprzerwanie do
konica ubieglego stulecia. Srednia wazona PKB dla 25
krajow UE osiagneta poziom ponad 40% w 1999 r., by
zanotowa¢ niewielkie spadki w kolejnych latach.
Spadki te byly wynikiem fali obnizek stawek podatko-
wych w podatkach bezposrednich - gtéwnie CIT. Jed-
nak pod koniec pierwszej dekady XXI podatki znéow

zaczely rosna¢, co wynikalo raczej z dobrej koniunk-

Don't tax you.
Don't tax me.
Tax that fella behind the tree'

Senator Russell Long

Wykres 1. Zréznicowanie obcigzen podatkowych w UE
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Zrédlo: Taxation trends in the European Union. Main results, 2009 edition, Eurostat,
Bruksela, str. 4
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tury i wyzszej $ciagalnosci podatkéw niz ze wzrostéw
stawek podatkowych. Trend wzrostowy skonczyl sie
gwaltownie w wyniku kryzysu finansowego, ktdry za-
czal si¢ w 2008 r. Spadek ten wynikal zaréwno z obni-
zek podatkéw majacych na celu stymulowanie popy-
tu, jak i z zalamania koniunktury, a wiec ze spadku
dochodéw i wydatkéw podatnikéw- czyli skurczenia

sie bazy podatkowe;.

Wykres 2 pokazuje jak zmieniat si¢ stopien fiskalizmu
w wybranych krajach UE. Warto zwrdci¢ uwage, ze, mi-
mo pewnych spadkéw; kraje skandynawskie maja nadal
najwyzsze podatki w Unii Europejskiej — duzo wyzsze
niz pozostale kraje. Warto tez zauwazy¢, ze kilka krajow
zdotalo istotnie i trwale zmniejszy¢ stopien fiskalizmu.
Najlepszym przykladem jest tu Stowacja, gdzie spadek
wynidst ponad 10 punktéw procentowych. Polska ,,pla-
suje sie w $rodku peletonu”. Samo poréwnywanie stop-
nia fiskalizmu niewiele méwi o polityce fiskalnej. Spa-
dek fiskalizmu moze by¢ bowiem rezultatem obnizki
podatkéw, jak i tez zatamania koniunktury. W okresie,
ktory obejmuje wykres 2 koniunktura gospodarcza by-
la generalnie dobra?, wiec w wiekszoéci przypadkéw
zmiany fiskalizmu wynikaly z obnizek stawek podat-
kéw. Poglad, ze obnizanie podatkéw to dobra droga
do zwiekszenia tempa wzrostu PKB jest dos¢ popular-
ny, co nie znaczy, ze znajduje jednoznaczne potwierdze-
nie w badaniach empirycznych. Jednak bezsporne jest,
ze obnizanie podatkéw i skladek na ubezpieczenia spo-
teczne niepolaczone ze stosowng redukcja wydatkéow
publicznych, mozna traktowa¢ jako awanturnictwo go-
spodarcze. Warto wiec na zmiany stopnia fiskalizmu
spojrze¢ z perspektywy deficytu sektora finanséw pu-
blicznych, co przedstawia wykres 3.

Poréwnanie wykreséw 2 i 3 pokazuje, ze sukces Sto-

wacji okupiony byt ogromnym deficytem budzeto-

Wykres 2. Udzial podatkéw i sktadek na ubezpieczenia

spoteczne w PKB w wybranych krajach UE
w latach 1995-2007, w %
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Zrédto: Eurostat.

Wykres 3. Saldo sektora finanséw publicznych
w wybranych krajach UE
‘ ‘ l;i_wm
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Zrédto: Eurostat i European Economic Forecast, “European Economy” 10/2009.

wym, ktéry jednak w kolejnych latach biezacego stu-
lecia zostal istotnie zmniejszony. Przyktad Stowacji
pokazuje, ze niezwykle trudno jest przeprowadzi¢ ob-
nizke podatkéw i redukcje wydatkéw. By¢ moze
z punktu widzenia ekonomi politycznej reformy fi-
skalne trzeba zacza¢ od obnizenia podatkéw, a potem

»stojac pod $ciang” rozpocza¢ redukcje wydatkow.
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W Polsce druga potowa biezacej dekady, to czas zmarno-
wany — mimo wysokiej dynamiki PKB i jeszcze szybszej
dynamiki dochodéw podatkowych i parapodatkowych

nie udalo si¢ radykalnie i trwale ograniczy¢ deficytu.

Wykres 3 pokazuje tez, ze grupa krajow — kraje skan-
dynawskie — utrzymywata przez dlugi czas nadwyzki
w sektorze finanséw publicznych. Co charakterystycz-
ne s3 to kraje o najwyzszych podatkach na $wiecie.
Nadwyzki budzetowe przeznaczane byly na splate dlu-
gu publicznego i przygotowanie si¢ na zle czasy, ktére
nastapity po 2008 r. Wtedy to saldo sektora zmienito si¢
z dodatniego na ujemne, a skala zmiany wynosita kilka

punktéw procentowych w skali jednego roku.

Oczywiscie, deficyty sektora kumulujg sie postaci
dlugu publicznego. Péki ani poziom, ani dynamika
dlugu nie jest wysoka, brak politykom® bodzcow
do jego redukcji lub cho¢by stabilizacji. Niestety, brak
dziatan, gdy sytuacja gospodarcza jest dobra, moze
okaza¢ sie fatalny w skutkach, czego dobrym przykla-
dem jest cho¢by Grecja.

Wykres 4 przedstawia wysokos¢ diugu publicznego
w odniesieniu do PKB. Jak wida¢, nawet mimo dobrej
koniunktury, poziom dlugu publicznego miedzy ro-
kiem 2000 a 2008 w UE nie zmienit sie. W istocie,
gdyby nie kraje Skandynawskie, zwigkszylby sie poza
obowiazujacy (teoretycznie) limit 60%. Najbardziej
spektakularne osiggniecia w redukcji dlugi publiczne-
go osiagnela wspominania juz Stowacja. Warto przy-
pomnie¢, ze redukcji diugu towarzyszyto zmniejsza-
nie fiskalizmu w tym kraju. Dania, to drugi kraj, kto-
ry w ciagu niespelna dekady obnizyl dtug publiczny
ponad 1/4. Polska, jak wida¢ zmarnowata doskonaty
koniunkture $rodka dekady - dlugu publicznego nie

udalo si¢ zmniejszy¢.

Wykres 4. Dlug sektora finanséw publicznych

w odniesieniu do PKB w wybranych krajach UE, w %
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Zrédlo: Eurostat i European Economic Forecast, “European Economy” 10/2009.

Z nielicznymi wyjatkami kraje UE weszly w kryzys
gospodarczy ze sporymi deficytami i duzym dlugiem
publicznym. Rzecz oczywista, ze kryzys spotegowat te
problemy. W dluzszej perspektywie, a dla niektérych
krajow (vide Grecja, Irlandia, Portugalia i Hiszpania)
nawet i w krotkiej perspektywie, sytuacja taka nie jest
mozliwa do utrzymania i polityka fiskalna stoi przed

wielkim wyzwaniem®.

Wyzwania polityki fiskalnej

Kwestia czasu i zakresu wycofania sie z pakietow sty-
mulacyjnych jest poza zakresem niniejszego opraco-
wania. Mozna jedna z duzg dozg pewnoéci zalozy¢, ze
samo tylko wycofanie si¢ z pakietow nie wystarczy
do zapewnienia zréwnowazonego wzrostu w dluzej
perspektywie. Wynika to z faktu, ze przed kryzysem
w wielu krajach poziom dlugu byl niebezpiecznie wy-
soki i w ciggu kilku lat zwigkszy si¢ o kilkadziesiagt
punktéw procentowych istotnie zwiekszajac koszty
jego obstugi. Poza tym, wzrost zadluzenia w skali ca-
tego $wiata oznacza w niedalekiej perspektywie groz-
be wzrostu stop procentowych, a wiec jeszcze wiek-

szego obcigzenia budzetéw kosztami obstugi dlugu.
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Przyklad Gredji jest tu wielce wymowny, cho¢ wzrost
kosztow obstugi diugu publicznego tego kraju wynika
nie ze wzrostu stop procentowych, lecz z rosnacej pre-

mii za ryzyko.

Negatywny wplyw wysokosci dlugu publicznego
na tempo wzrostu gospodarczego nie wydaje sie kwe-
stig kontrowersyjng, cho¢ studia empiryczne daja
mieszane wyniki, to dotyczy to sily zaleznosci, a nie
jej kierunku. Wykres 5 pokazuje zalezno$¢ tempa

wzrostu PKB i wysokosci dtugu publicznego.

Wykres 5. Srednie tempo wzrostu PKB i $redni poziom

dlugu publicznego w relacji do PKB w latach 1992-2007
w wybranych krajach rozwinietych
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Zrédlo: Strategies for Fiscal Consolidation in the Post-Crisis Word, IME, 4 luty 2010, s. 33.

Nawet gdyby udalo sie w calo$ci wycofa¢ z pakietéw
symulacyjnych, co samo w sobie moze by¢ trudne po-
litycznie®, to i tak przed polityka fiskalng stanie trud-
ne zadanie istotnego zwigkszenia salda pierwotnego.

Mozna wyrdzni¢ trzy zasadnicze kierunki dziatan:

—_

. Ograniczenie uprawnien do wydatkow (entitlement
programms). Dwa gléwne obszary to uprawnienia
emerytalne i zdrowotne. W kwestii emerytur nie-
odzowne jest zwigckszanie wieku emerytalnego

- dokonuje si¢ w niektorych krajach. Efekty nie be-

da jednak szybkie, co wiecej, z uwagi na starzejace
sie spoleczenstwa i caly czas rosnacg $rednig dlu-
go$¢ zycia, skala $rodkow musi by¢ wieksza i bar-
dziej dotkliwa. Jeszcze gorzej wyglada sytuacja
w zakresie wydatkow na ochrone zdrowia — oczeki-
wania spoleczne oraz starzejace si¢ spoteczenstwa,
a takze (kosztowne) postepy medycyny oznaczajg
nieuchronny wzrost wydatkéw. W odniesieniu wiec
do wydatkéw na system emerytalny i system ochro-
ny zdrowia najlepsze co moze si¢ przytrafic, to usta-

bilizowanie wydatkéw w relacji do PKB.

. Ograniczanie innych wydatkéw sztywnych. Skoro

oszczednodci nie pojawia sie w dwodch istotnych
pozycjach wydatkowych, nalezy szuka¢ ich w in-
nych wydatkach budzetowych. Oprocz woli poli-
tycznej potrzebne tu beda rozwiazania instytucjo-
nalne typu nominalnego zamrazania wydatkow,
kotwic fiskalnych czy regul wydatkowych. Dobrym
przyktadem moze by¢: amerykanski Budget Enfor-
cement Act z 1990 r., ktory przyczynil sie do sanacji
finanséw publicznych w USA w latach dziewigc-

dziesigtych.

. Wzrost dochodéw podatkowych (poszerzanie ba-

zy, zwigkszanie stawek, wyzsza $ciagalnos¢). Mozna
mie¢ nadzieje, ze wérdd politykéw wzroénie zainte-
resowanie dobra polityka podatkowa®. Podatki za-
czng z nowa silg pelni¢ swoja funkcje fiskalng
- w ostatnich bowiem latach czesto ta funkeja byla
przy¢miona dorazng polityka i checig poprawienia

notowan w sondazach.

Powyzsze dziatania bedg wymagaly istotnego wzmoc-
nienia instytucji fiskalnych. Dotyczy¢ to bedzie sa-
mych instytucji oraz procedur (w tym szczegélnie do-

tyczacych opracowania i uchwalania budzetu). Istot-
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ne znaczenie bedzie tez miato opracowanie wiary-

godnych strategii sanacji finanséw publicznych.

Dobra polityka podatkowa

Wedtug IME wzrost dochodéw podatkowych dla kra-
jow rozwinietych powinien $rednio wynies¢ ok. 3
punktéw procentowych w relacji do PKB’. Oznacza
to istotny zwrot w polityce podatkowej. Mozna mie¢
nadzieje na wigksza racjonalnos¢ i spdjnos$¢ podej-
mowanych dziatan. Niezaleznie od kryzysu, polityka

podatkowa powinna by¢ nakierowana na:

1. Efektywnosé¢. Podatki powinny w jak najmniej-
szym stopniu znieksztalca¢ alokacje dokonujaca sie
na wolnym rynku. To sprzyja szybkiemu tempu

wzrostu PKB;

2. Sprawiedliwo$¢. Podatki i demokracja majg wiele
wspélnego w spoleczenstwach demokratycznych.
Oznacza to, ze sa one jednym z kryterium wybor-
cow, a to z kolei oznacza, ze politycy traktuja je ja-
ko kolejne pole, gdzie mozna pozyska¢ (lub straci¢)
glosy wyborcow. Panuje zgodna opinia, ze system
podatkowy powinien by¢ sprawiedliwy, lecz oczy-
widcie nie ma niekwestionowanej definicji sprawie-
dliwych podatkéw. Przez wiele lat standardem
w krajach rozwinigtych byl progresywny system
podatkowy - tylko taki uwazany byl za sprawiedli-
wy. Spoleczne poczucie sprawiedliwos$ci czesto bar-
dzo znieksztalca system podatkowy czynigc go ma-
to efektywnym. Ponadto, spoteczenistwo czesto oce-
nia pod katem sprawiedliwoéci poszczegdlne po-
datki, a przeciez o wiele istotniejsze jest spojrzenie
na caly system podatkowy. Jesli miarg sprawiedli-
wosci mialaby by¢ progresywnos¢, lub choéby pro-

porcjonalnoéé, to lepiej, aby progresywny (propor-
cjonalny) byl caly system, a nie poszczegolne po-
datki - niektdre ze swej natury progresywne (pro-
porcjonalne) nie beda, a préby zmiany ich charak-

teru sg niezwykle kosztowne;

3.Dochody budzetowe. Bardzo czgsto zapomina si¢
w dyskusji politycznej, ze podstawowa funkeja podat-
kéw jest gromadzenie dochoddw budzetowych. Istotne
jest przy tym, by koszty poboru podatku (administra-
cyjne 1 te po stronie podatnika) byly utrzymywane na roz-
sadnym poziomie i by system podatkowy nie zachecat

do unikania i uchylania si¢ od opodatkowania.

Nie ma oczywiscie jednego dobrego modelu systemu
podatkowego odpowiedniego dla wszystkich krajow
i w kazdych warunkach. Do$wiadczenia miedzynaro-
dowe pokazuja, na jakich fundamentach powinien
by¢ oparty dobry system podatkowy. Podstawowa te-
za oparta zarowno na teorii jak i na praktyce jest na-
stepujaca: niska stawka szeroka baza podatkowa. Ni-
ska stawka z jednej strony sprzyja wzrostowi, a z dru-
giej ogranicza oszustwa podatkowe. Istotne jest tez
poczucie sprawiedliwosci, kiedy podatki ptacg wszy-
scy, a to zawdzigczamy szerokiej bazie podatkowe;.
W wielu krajach obnizanie stawek pofaczone z posze-
rzaniem bazy podatkowej przyczynito si¢ do wzrostu

dochodéw podatkowych.

System podatkowy a wzrost gospodarczy

Kwestia wplywu podatkéw na wzrost gospodarczy
od lat wzbudza wiele kontrowersji. Wyniki badan em-
pirycznych wykazuja silng skfonno$¢ do potwierdza-
nia tez, ktére opowiadajg pogladom poszczegdlnych

autorow.
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Inaczej przedstawia si¢ natomiast wplyw struktury sys-
temu podatkowego na wzrost PKB. W tym przypadku
badania empiryczne® potwierdzaja bowiem rozwaza-
nia teoretyczne. Nie ma dobrych podatkéw - sg tylko
zte podatki. Zte, bo zmniejszaja dochody netto podat-
nikéw, a podatnicy starajag si¢ minimalizowaé¢ wyso-
ko$¢ obcigzen podatkowych. Jednak wsréd tych ztych
podatkéw sa mniej zle i bardziej zte. Gdyby uszerego-
wa¢ podatki pod wzgledem ich negatywnego wplywu
na wzrost gospodarczy (od najmniej szkodliwych
do najbardziej), to lista wygladalaby nastepujaco:

e podatki majgtkowe;

e podatki od konsumpcji;

e PIT;

o CIT.

Wykres 6. Struktura podatkéw w krajach UE w 2007 r.
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Wykres 7. Struktura podatkow w krajach UE w 2007 r.
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Zmiany w strukturze podatkéw w krajach UE w ostat-
nich latach, oceniane wedtug powyzszego kryterium,
wygladaja korzystnie — ro$nie udzial podatkéw majat-
kowych i konsumpcyjnych, spada podatkéw docho-
dowych. Mimo czesciowej harmonizacji podatkow,
zroznicowania miedzy krajami UE sg nadal znaczne
- patrz wykresy 6 1 7. W tym gronie korzystnie wygla-
dajg kraje Europy Srodkowej i Wschodniej — udziat
podatkéw posrednich wynosi ponad 40% i jest o kilka
punktéw procentowych wyzszy niz $rednia UE.

Analizujac nieco inne zestawienie — wykres 7 — wida¢,
ze nowe panstwa czlonkowskie (to znaczy te, ktére
przystapily do UE w tym wieku) majg lepsza struktu-
re podatkowa - ponad 1/3 wplywéw podatkowych
(a w Bulgarii nawet ok. 50%) pochodzi z opodatko-

wania konsumpcji.

System podatkowy a kryzys

System podatkowy nie byt w zadnej mierze przyczyna
obecnego kryzysu finansowego i gospodarczego. Nie
dokonaly si¢ Zadne zmiany w systemie, ktére mozna
by obarczy¢ odpowiedzialnoscig za wybuch kryzysu.
Niemniej jednak pewne elementy systemu podatko-
wego mogly wplynaé¢ na rozmiary kryzysu’. Bez-
sprzecznie odnosi si¢ to do kwestii relacji kapitatu do
diugu, instrumentéw finansowych, mieszkalnictwa

oraz arbitrazu podatkowego.

Generalnie system podatkowy nie powinien wplywa¢
na decyzje alokacyjne podmiotéw gospodarczych. Tak
oczywiscie nie jest — cze$¢ tego wplywu jest nieuchron-
na, a cze$¢ zamierzona (np. preferencje zwigzane
z ochrong $rodowiska). Sa jednak znieksztalcenia,

na ktdre trudno znalez¢ racjonalne (poza by¢ moze hi-
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storycznymi) wytlumaczenia. Tak jest na przyklad
w przypadku preferencji podatkowych zwigzanych
z finansowaniem inwestycji za pomoca dtugu, a nie ka-
pitatu. Koszty finansowania dlugiem sa bowiem kosz-
tem podatkowym w wigkszosci jurysdykcji podatko-
wych. Finansowanie kapitalem nie korzysta z takich
preferenciji, co wigcej dywidenda jest czgsto opodatko-
wana podwdjnie (tak jest na przyklad w Polsce). Przy-
kfad znieksztalcen wynikajacych z odmiennego trakto-

wania diugu i kapitalu przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Efektywne kranicowe stopy podatkowe

w 2005 r. w zaleznosci od sposobu finansowania

inwestycji
g . Wielka
Francja | Niemcy | Wlochy Brriania USA
kapital 20 29 19 20 24
diug -36 -37 -48 -28 -46

Zrédlo: Tax Policy and the Crisis — First Thoughts, IMF, 2009, s. 4.

Wtadze podatkowe starajac sie ograniczy¢ straty dla
dochoddéw wynikajace z substytucji kapitatu dtugiem,
wprowadzity reguly dotyczace cienkiej (niedostatecz-
nej) kapitalizacji. Praktyka pokazuje jednak, ze inzy-
nierowie finansowi sa w stanie stworzy¢ takie rozwig-
zania, ktére obchodza regulacje dotyczace cienkiej
kapitalizacji. Stworzono bowiem instrumenty hybry-
dowe, ktore facza w sobie zalety kapitatu i dlugu jed-
noczesnie. Bylo to szczegdlnie istotne dla bankdw,
ktore obowigzuja reguly dotyczace wielkosci kapitatu.
Do polowy 2007 r. szczegdlnym zainteresowaniem
cieszyly si¢ lewarowane wykupy firm. Inzynieria fi-
nansowa pozwalala w wielu przypadkach na double
dipping, to znaczy na podwdjne odliczenie odsetek

od jednej pozyczkil?.

Kwestig powigzang z inzynierig finansowa byt rosna-

cy udzial opartych na opcjach zakupu akcji (stock

option plans) schematéw wynagradzania kadry zarza-
dzajacej. W wielu krajach dochody osiagane z tytulu
opcji sa opodatkowane na preferencyjnych warun-
kach, czgsto tez nie podlegaja one skladkom na ubez-
pieczenia spoteczne. Dodatkowo takie schematy wy-
nagradzania sktanialy do maksymalizacji krétkookre-
sowej wartoéci akcji i przyczynialy si¢ do rozwoju ba-

niek spekulacyjnych!!.

System podatkowy ma réwniez duzy wplyw na sklon-
2

nos$¢ do podejmowania ryzyka przez przedsigbiorcow!2.
W bardzo wielu krajach budownictwo mieszkaniowe
korzysta z licznych czesto naktadajacych si¢ na siebie
preferencji. Szczegdlne znaczenie mialy preferencje
dla kredytéw hipotecznych, ktére w pewnym stopniu
przyczynily sie do banki spekulacyjnej na rynku nie-
ruchomosci, oraz do wzrostu zadluzenia oséb o ni-
skich dochodach!3. Preferencje dla kredytéw hipo-
tecznych spowodowaly, ze zastepowaty one normalne
kredyty konsumpcyjne, to znaczy, Ze czesto nie stuzy-
ty do finansowania kupna doméw, a do pozyskania
gotowki na inne cele. W USA w przypadku kredytow
hipotecznych typu subprime tylko 30-40% pozyczek
shuzyto kupnu domu!“. Mieszkalnictwo korzysta tez
z preferencji w odniesieniu do opodatkowania zy-
skow kapitatowych, a takze nie placi si¢ podatku
od czynszu imputowanego, kiedy zamieszkuje si¢
wiasny dom. Ponadto w wielu krajach opodatkowanie
nieruchomosci mieszkalnych jest nizsze niz innych
typéw nieruchomosci. Preferencje dla mieszkalnic-
twa wida¢ takze w podatku dochodowym od 0séb fi-
zycznych oraz w VAT. Trudno znalez¢ argumenty, dla
ktérych tak wiele krajow tak silnie wspiera mieszkal-
nictwo, a szczegolnie posiadaczy wlasnych domow.
Z punktu widzenia redystrybucji jest to dzialanie cat-

kiem chybione - domy posiadaja raczej osoby zamoz-
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ne. Co wiecej cze$¢ z tych preferencji jest przechwyty-

wana przez dostawcodw mieszkan !>,

Zréznicowanie stawek podatkowych, baz podatko-
wych oraz specjalne rezimy podatkowe stanowig sil-
ny bodziec do arbitrazu podatkowego. Wystepuje on
praktyczne we wszystkich podatkach i we wszystkich
krajach, a takze migdzy nimi. W skali ogélnoswiato-
wej odbywa sie transfer zyskow z krajow o wysokich
podatkach, do krajéw o niskich podatkach lub wrecz
do rajow podatkowych. Dotyczy on zaréwno wielkich
firm miedzynarodowych, obywateli, a takze na przy-
kiad zespotu U2, ktéry dla celéw podatkowych prze-
niost swy siedzibe do Amsterdamu, gdyz tam korzyst-
niej opodatkowane sg naleznosci licencyjne. W skali
kraju duze znaczenie ma preferencyjne opodatkowa-
nie zyskow kapitatowych, co powoduje pojawianie sie
cze$ci nadwyzki finansowej firm w tej wlasnie posta-

ci, a nie w formie zysku.

Ekonomia polityczna podatkow w czasach
kryzysu

Wspomniano juz jak powinien wyglada¢ dobry sys-
tem podatkowy - nalezy przesuwal ciezar obcigzen
z dochodu na konsumpcje i majatek, stawki podatku
powinny by¢ niskie, a baza szeroka. Czy kryzys sprzy-
ja racjonalizacji i unowoczes$nianiu systemu podatko-
wego? Opinie na ten temat s3 zréznicowane, cho¢
czgsto pojawia si¢ nuta nadziei. Z jednej strony wyste-
puje silna presja na dochody podatkowe, z drugiej ro-
$nie przyzwolenie spoteczenstwa na zaciskanie pasa.
Wiekszos¢ krajéow rozwinietych ogarnietych kryzy-
sem zdecydowala si¢ na wprowadzenie pakietéw sty-
mulacyjnych, ktorych podatki byly elementem. Kom-
ponent podatkowy byl ograniczony, a podjete dziala-

nia réznorodne w réznych krajach - w jednych po-

datki rosty w innych spadaty!®.

W czasach kryzysu spoleczenstwa oczekuja od rza-
dzacych podejmowania dzialan majacych na celu wal-
ke z kryzysem. Politycy s pod presja zrobienia czegos,
co niekoniecznie musi by¢ wskazane, natomiast poka-
za¢ ma pomyst i determinacje rzadu w walce z kryzy-
sem. Podatki s3 dobrym narzedziem propagando-
wym, bo w miare szybko mozna dokona¢ spektaku-
larnych zmian. I z takiej wlasnie perspektywy nalezy
ocenia¢ podatkowe elementy pakietow stymulacyj-
nych. Warto tez pamieta¢, ze niektore kraje mogty po-
zwoli¢ sobie na istotne zwigkszenie deficytu, inne sta-
nety pod $ciang i ciely wydatki podnoszac podatki
(vide republiki baltyckie). Generalnie, zmiany w po-
datkach wprowadzone w ramach stymulowania go-
spodarki nalezy uzna¢ za niekorzystne — powoduja
one dalsze ,,zanieczyszczanie” systemu ulgami, zwigk-
szajg koszty administracyjne, komplikujg system,

a przy tym zmniejszaja dochody podatkowe.

Dobry VAT, to szeroka baza i niska, jednolita stawka.
Niewiele krajow zdecydowalo si¢ na ruch w taka stro-
ne. W Wielkiej Brytanii obnizono przejsciowo stawke
VAT z 17,5% do 15% na towary stanowigce okoto 1/2
wydatkéw konsumentéw. W niektorych krajach obni-
zono stawki VAT na zywnos¢, w innych na budownic-
two - co powigkszylo preferencje dla tego sektora go-
spodarki. W tym czasie Estonia, Lotwa i Litwa, a tak-
ze Wegry likwidowaty badz ograniczaly zakres stawek
ulgowych i podnosily podstawowg stawke VAT.

W podatkach dochodowych zwigkszano kwote wolna
od podatku, obnizano stawki, badz zwigkszano progi
podatkowe. Wprowadzano tez dodatkowe ulgi ro-

dzinne i preferencje dla budownictwa mieszkaniowe-
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go i remontdw, w tym takze za pomocg preferencji dla
kredytéw hipotecznych. Przedsiebiorcy mogli korzy-
sta¢ z dodatkowych ulg inwestycyjnych i reinwesty-

cyjnych oraz przyspieszonej amortyzacji.

Wprowadzono tez catkiem absurdalne preferencje dla
wymieniajacych samochody, w tym réwniez w kra-
jach o matym rynku wewnetrznym, tak ja Stowacja,
ktéra jest duzym producentem aut. Skorzystaly z tego

kraje produkujace samochody, w tym Polska.

Jak madrze zwiekszy¢ dochody
podatkowe?

Dochody budzetowe zaleza od:

e bazy podatkowej (ograniczona ilo$¢ ulg i zwolnien)

o stawek (najlepiej mato zréznicowanych)

e $ciggalnosci (zalezna od jakoéci prawa podatkowe-
go i sprawnosci administracji podatkowej)

e innych 7Zrédel niepodatkowych.

Politycy jak mantre powinni powtarzaé: ,szeroka
baza, niskie stawki” i jednocze$nie przesuwac obcia-
zenia z dochodu na konsumpcje i majatek. W krot-
kim okresie ograniczenie polityczne nie pozwala
jednak na to. Jest jednak nadzieja, ze zmiany w sys-
temie podatkowym w $rednim i dlugim okresie be-
da zmierzaty do polepszenia systemu, tak by przy ni-
skich kosztach generowal on stabilne dochody bu-

dzetowe.

Przesuwanie obcigzen z dochodu na konsumpcje
i majatek nie jest zadaniem fatwym. Podatki majatko-
we — w tym gltéwnie podatki od nieruchomodci sg
w gestii wladz lokalnych. Dodatkowe dochody poja-

wityby sie wiec w budzetach lokalnych, a nie central-

nym, gdzie s3 najbardziej potrzebne. Ponadto zatama-
nie cen nieruchomofdci i klopoty z obstuga kredytow
hipotecznych, to nie najszczesliwszy moment
na zwigkszanie obcigzen podatkowych. I wreszcie,
podatki te sg wyjatkowo niepopularne - vide przypa-
dek Polski, gdzie stowo kataster jest stowem zakaza-

nym i nie pojawia si¢ na ustach politykow.

Inne dobre zrédlo dochodéw to VAT i akcyza.
W przypadku VAT potrzebne sa dzialania admini-
stracyjne i polityczne. Polityczne polegaja na ujedno-
licaniu stawki i zmniejszaniu zakresu ulg i zwolnien.
Administracyjne polegaja na zmniejszaniu réznicy
miedzy dochodami potencjalnymi wynikajacymi
z przemnozenia wysoko$ci konsumpcji przez stawki
podatku, a dochodami faktycznymi. Zmniejszanie tej
rdznicy oznacza zmniejszanie szarej strefy. Spore pie-
nigdze mogg pochodzi¢ réwniez z akcyz. W niekto-
rych przypadkach wystarczalaby inflacyjna korekta
stawek kwotowych. Spore i wielu krajach niewyko-
rzystane zrédfo dochodéw, to podatek od samocho-
déw. Akcyza moze tez znalezé szersze zastosowanie
w ,,zielnych podatkach” Pozwolenia na emisje zanie-
czyszczen (CO,) w UE warto tez sprzedawac, a nie
rozdawaé. Mogloby to by¢ spore zrédto dodatkowych
dochodéw, cho¢ politycznie sprawa jest chyba nie-

mozliwa do realizacji.

Udzial podatkéw dochodowych w facznych docho-
dach podatkowych powinien si¢ stopniowo zmniej-
szaé. Tempo zalezy oczywiécie od dynamiki podat-
kéw konsumpceyjnych i majatkowych, a takze od sta-
nu finanséw publicznych. Szybka redukcja nie jest
mozliwa ze wzgledu na znaczenie fiskalne podatkéow
dochodowych, szczegoélnie w ,starych krajach” UE.
Nalezy wiec wprowadza¢ zmiany, ktore zmniejszaja

znieksztalcenia. Dobrym rozwigzaniem jest prakty-
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kowany w Skandynawii system dualnego podatku do-
chodowego (dual income tax), gdzie dochody z pracy
sa opodatkowane wedlug wysokiej (Skandynawia!)
skali podatkowej, za$ pozostate dochody (szczegdlnie
kapitatowe) opodatkowane sg liniowo nizszg stawka
podatku. Problemem jest oczywiscie precyzyjne po-
stawienie granicy miedzy dochodem z pracy i kapita-
tu w matych firmach prywatnych. Wazne z punktu
widzenia poczucia sprawiedliwosci spoltecznej jest
takze opodatkowanie oséb o wysokich dochodach.
W Niemczech 0,1 procent najbogatszych podatnikow
dostarcza 8% dochodéw, a w USA 0,7% az 37%. Nie
nalezy sie wigc dziwi¢, ze rzady niektérych panstw
uciekajg si¢ do kupna wykradzionych danych doty-
czacych podatnikéw ukrywajacych swoje oszczedno-
$ci poza granicami kraju. Warto tez wyczysci¢ system
z ulg i zwolnien czesto nakierowanych na realizacje
sprzecznych celéw. Czesto ci sami podatnicy sg bene-
ficjentami i finansujacymi preferencje podatkowe

w réznych etapach cyklu zycia.

Podatek od dochodéw o0séb prawnych to ,najgorszy”
podatek w rankingu OECD. W ciggu ostatnich dwéch
dekad $rednia stawka CIT w krajach OECD spadfa
o ok. 15 punktéw procentowych. Jest to efekt konku-
rencji podatkowej — strategicznych zaleznosci miedzy
réznymi jurysdykcjami podatkowymi, a nie zwykly
trend. Baza podatkowa jest w przypadku tego podatku
bardzo mobilna i zysk pojawia si¢ z reguly tam gdzie
ma sie pojawic, czyli tam, gdzie stawka podatku jest ni-
ska, a nie tam gdzie powstal. Ogromne wysitki admini-
stracji podatkowych, by walczy¢ z tym zjawiskiem nie
gwarantujg sukcesu. Duze znaczenie bedzie tu miata
wspotpraca miedzynarodowa. Z drugiej jednak strony
dla wielu krajéw CIT, to bardzo wazna pozycja docho-
dowa i trudno z niej tatwo zrezygnowaé. Obnizanie

opodatkowania kapitatu ma takze istotne konsekwen-

cje redystrybucyjne, cho¢ w diuzszej perspektywie tan-
szy kapital zwigkszylby produktywno$é, a wiec i do-
chody pracy. Stawka CIT nie moze spa$¢ do zera takze
i z powodu powiazania z PIT. Obnizanie stawek CIT
w stosunku do PIT zwigksza korzysci z ,,korporyzacji”
podatnikéw, ktérzy zmieniajg forme prowadzonego

biznesu, tak by sta¢ sie podatnikami CIT a nie PIT.

Warto tez przy okazji dokona¢ zmian, tam gdzie sys-
tem podatkowy powoduje znieksztalcenia i przyczy-
nia si¢ do niekorzystnych zjawisk, takich jak na przy-
ktad oméwiona juz zaburzona struktura finansowania
przedsiewzie¢ gospodarczych. Mozna tego dokona¢
albo za pomocg zniesienia (ograniczenia) preferencji
dla finansowanie diugiem (za pomocg ostrzejszych re-
gul dotyczacych cienkiej kapitalizacji, wprowadzenia
comprehensive business tax (CBIT), ktory nie pozwala
na odliczanie odsetek lub za pomoca CIT opartego
na cash flow, gdzie inwestycje amortyzowane bytyby
jednorazowo), albo za pomocg wprowadzenia prefe-
rencji dla finansowania kapitatem (przykladem moze
tu by¢ belgijski ACE - allowance for capital eguity'”).

Duze mozliwoéci dodatkowych dochodéw moga by¢
wynikiem ograniczania szarej strefy. Wymaga to
z jednej strony zmian legislacyjnych, a z drugiej wyz-
szych nakladéw na administracje podatkowe. Nie
obejdzie si¢ tez bez dalszej koordynacji polityki po-
datkowej i blizszej wspotpracy narodowych admini-
stracji podatkowych. Koordynacja polityki podatko-
wej powinna w pewnych przypadkach przyja¢ forme
harmonizacji, prawa podatkowego, bazy podatkowej,
a nawet stawek, cho¢ politycznie jest to mission impos-

sible. Rozwiniecie tej tezy znajduje sie w zalaczniku.

Niezaleznie od szczegélowych rozwigzan, na pewno

zwiekszeniu dochodéw podatkowych towarzyszyé

28 108 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 marca 2010 r.

Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 2)



beda ofiary - to podatnicy w koncu placg podatki
-1 to oni beda si¢ musieli ,,zrzuci¢ si¢”, by zmniejszy¢
deficyty budzetowe i choc¢by czesciowo splaci¢ diug
publiczny. Jednak politycy marza o victimless taxes,
czyli bezbolesnych podatkach. Takim idealnym poli-
tyczne podatkiem jest podatek Tobina - zwany tez
obecnie podatkiem Robina Hooda. Mialby on doty-
czy¢ transakgji finansowych i jego celem miatoby by¢
ograniczenie szkodliwej spekulacji, a przy okazji
zgromadzenie sporych $rodkéw finansowych, ktére
moglyby zredukowac deficyty i postuzy¢ do walki
z globalnym ociepleniem. Zwykli, ,,uczciwi” obywate-
le nie odczuliby go wcale, bo przeciez oni nie speku-
lujg. Caly ciezar podatku spadtby na chciwych speku-
lantéw i bankierow, ktérzy przeciez doprowadzili
do tego kryzysu'8. Byloby wiec i sprawiedliwie i bez-
bolesnie — udaloby sie zrealizowa¢ motto z poczatku
opracowania. Tyle tylko, ze to nieprawda - politycy to

wiedza, ale nie wiedzg tego wyborcy'’.

Zalacznik

Polityka podatkowa: niezaleznos¢
czy harmonizacja - gra

Czy mozna podkras¢ troche bazy podatkowej od sa-
siada? No w zasadzie nie jest fadnie kras¢, ale gdy ba-
za podatkowa przychodzi sama, to juz chyba w po-
rzadku? Co wigc trzeba zrobi¢, by przyszla? Jednym
ze sposobéw podkradania, pardon - zachecania, jest
obnizka podatkéw, szczegolnie CIT. Latwo$¢ przepty-
wu kapitatu sprawia, ze baza podatkowa chetnie ma-
terializuje si¢ w krajach o niskich podatkach, co nie-
koniecznie musi oznacza, ze przeniosta sie tam fak-

tycznie produkcja, czy faktyczne zyski.

Kwestia wplywu stopy podatkowej na decyzje doty-
czace lokalizacji inwestycji od lat jest przedmiotem
dyskusji i badan. Nie wnikajac w szczegoly, mozna
zgodzi¢ sie z teza, ze obnizka stawki CIT, ceteris pari-
bus wplywa pozytywnie na naptyw kapitalu. Zaobser-
wowano, ze 1 punkt procentowy redukcji CIT zwiek-
sza bezposrednie inwestycje zagraniczne o 3,3%%.
Oczywiscie, stawka podatku to tylko jeden z wielu
czynnikéw wplywajacych na lokalizacje inwestycji.
W kontekscie podatkow, wazna jest takze sprawnosé
administracji podatkowej, preferencje dla inwestoréow
zagranicznych, mozliwosci przerzucania dtugu, pod-
stawa opodatkowania efc. Jednak stawka podatkowa

tez ma znaczenie i to nie tylko ze wzgledu na PR.

Na temat konkurencji podatkowej napisano juz wie-
le. W moim przekonaniu, jest to kwestia bardziej po-
lityczna niz ekonomiczna. Ponizej proponuje¢ prosty
model, ktéry pozwoli pokazaé niekorzystne konse-

kwencje konkurencji podatkowej, czy szerzej nieza-
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leznej (nieskoordynowanej) polityki podatkowej. Nie
jest to ani pochwata, ani krytyka harmonizacji podat-
kow - to tylko proste narzedzie, dzieki ktéremu fa-
twiej zrozumie¢ logike polityki podatkowej (czy sze-

rzej fiskalnej) w skali miedzynarodowe;.

Niezalezna (samodzielna) polityka
podatkowa - dylemat wi¢znia

Dla uproszczenia, ogranicze liczbe krajéow do dwoch
(A 1B).Kraje te moga mie¢ wysokie podatki lub niskie
podatki. Wysokie podatki sa tu synonimem koopera-
cji. Moga oznacza¢ one wysoka stawke CIT, jednolita
stawke VAT, brak preferencji dla inwestoréw zagranicz-
nych, wspdlprace miedzy administracjami podatkowy-
mi efc. Ponizszy model moze wiec dotyczy¢ réznych po-
datkéw, umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania,
tajemnicy bankowej i tym podobnym. Powtdrze: wyso-
kie podatki oznaczajg wspdtprace. Oba kraje moga tez
konkurowa¢ - to w macierzy wplat oznaczone jest ja-
ko ,,niskie podatki”. Macierz podaje tez wyplaty dla kaz-
dej pary strategii obu krajéw. Jak wida¢, oba kraje ,,zta-
pane s3” w pulapke — znang w teorii gier jako dylemat
wigZnia. W ich interesie jest, by mialy wysokie podat-
ki (czyli wspotpracowaty ze soba). Jednak kazdy z nich
ma pokuse, by oszuka¢ drugi i obnizy¢ podatki. Niskie
podatki sg w tej grze strategia dominujaca. W rezulta-
cie cierpig na tym oba kraje. Powtorze raz jeszcze, ni-
skie podatki mogg réwnie dobrze dotyczy¢ np. braku
wspotpracy miedzy administracjami podatkowymi,

co pozwala podatnikom ukrywa¢ dochody za granica.

Kraj B
Niskie podatki | Wysokie podatki
Niskie podatki 30/30 50/20
Kraj A
Wysokie podatki 20/50 40/40

Réwnowaga Nasha w powyzszych przykladzie {niskie
podatki, niskie podatki}, to zta réwnowaga — oba kra-
je tracg na tym. Zaréwno teoria jak i empiria potwier-
dza, ze jedli kraje sg roznej wielkosci, to mniejszy be-
dzie mial nizsze podatki - bardziej bedzie korzystat

na ,oszukiwaniu”

Jak pokona¢ dylemat wieznia?

Istnieje kilka sposobdw ,,wyjécia” z dylematu wigznia, to
znaczy rozpoczecia wspolpracy tak, aby wyplaty byly wyz-
sze. Jedna z takich metod jest kara dla niewspolpracu-
jacych. Niech w opisanym powyzej przykladzie, kraj, kto-
ry nie wspolpracuje zostanie ukarany karg w wysoko-

$ci 15. Wtedy macierz wyptat wygladataby nastepujaco.

Kraj B
Niskie podatki | Wysokie podatki
Niskie podatki 30-15/30-15 50-15/20
Kraj A
Wrysokie podatki 20/50-15 40/40
Czyli:
Kraj B
Niskie podatki | Wysokie podatki
Niskie podatki 15/30 35/20
Kraj A
Wysokie podatki 20/35 40/40

Po modyfikacji, czyli wprowadzeniu kary, oba kraje ma-
ja »dobre” strategie dominujace — wspdlpracuja ze so-
ba, czyli osiagaja ,dobra” réwnowage Nasha. Praktyka
Unii Europejskiej, szczegolnie na przyktadzie przestrze-
gania zapiséw Paktu Stabilnosci i Wzrostu pokazuje, ze
mechanizm karania, za ,,oszustwo” nie dziata. W przy-
padku polityki podatkowej, do pewnego stopnia, karze
Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, cho¢ z reguly je-
go orzeczenia sg kosztowne dla administracji podatko-

wych, a nie dla podatnikéw.
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Teoretycznie mozna by rozwaza¢ mechanizm, w kto-
rym kooperacje osigga si¢ nie za pomocg kar, ale
za pomocy nagrdéd. System taki, bylby jednak bardzo
skomplikowany i w praktyce nie ma on szans na reali-
zacje. Ani nagradzanie, ani karanie, nie sprawdza sie
w praktyce — w grach jednokrotnych niewiele wigcej
mozna zrobi¢ - jednak w grach powtarzalnych mozna

wspolprace osiggnac za pomocy strategii odwetu.

Strategia odwetu moze mie¢ rézne formy: w strategii
cyngla, jesli ktorys z graczy oszuka cho¢ raz (czyli wy-
bierze niskie podatki), to drugi gracz karze go niskimi
podatkami i do konica juz nie wspoélpracuja ze soba.
O wiele skuteczniejsze s3 jednak strategie, ktore zakta-
daja mozliwo$¢ powrotu do wspdtpracy. Najlepsza ta-
ka strategia, jest strategia tit-for-tat — kazde oszustwo
karane jest oszustwem w nastepnej rundzie, ale gdy
gracz, ktory oszukal wraca do wspdlpracy (wysokie

podatki), to drugi z graczy tez wraca do wspdlpracy.

Strategie odwetu pozwalaja w grach powtarzalnych unik-
na¢ dylematu wieznia. Ich praktyczne zastosowanie za-
lezy jednak od wielu czynnikéw. Kluczowe znaczenie ma
prawdopodobienstwo wystapienia kolejnej rundy gry
- im mniejsze, tym mniejsza szansa na wspolprace.
W kontekscie polityki podatkowej, czy szerzej polity-
ki fiskalnej, w UE prawdopodobienistwo kolejnej run-
dy jest duze, cho¢ obecny powazny kryzys fiskalny mo-
ze oznacza¢ pewng zmiang reguly gry, a to samo w so-
bie zniecheca do wspolpracy teraz. Aby strategia odwe-
tu zadzialala, oszustwo musi by¢ wykryte i ukarane. Im
wigksza liczba graczy, tym z jednej strony trudniej wy-
kry¢ oszustwo, a z drugiej trudniej ukaraé — dobry przy-
ktad z innej sfery zycia, to klopoty OPEC z utrzymywa-
niem limitéw produkcyjnych. Wazne jest rdwniez ile cza-
su uplynie miedzy oszustwem, jego wykryciem i uka-

raniem - im dluzszy okres — tym nizsza sklonnos¢

do wspotpracy - przyklad Gregji jest réwniez w tym
przypadku bardzo wymowy. Kiedy dojdzie juz do ka-
ry, to okazuje sie, Ze jest ona bolesna dla obu stron - le-
piej jest po prostu wybaczy¢ i powrdci¢ do kooperacji.
Jesli kara jest zapisana w umowach (vide Pakt Stabilno-
$ci i Wzrostu), to mozna te umowy po prostu renego-
cjowaé — dobry przyklad to procedura nadmiernego de-
ficytu i jej (watpliwa) skutecznos¢. Jesli renegocjacje sa
mozliwe, to grozba kary staje sie mniej wiarygodna, spa-

da wiec bodziec do wspotpracy.

Strategia odwetu przy 27 graczach ma sens tylko wte-
dy, kiedy odwet dokonuje si¢ automatycznie i nie wy-
maga on podejmowania dzialan na wlasna reke przez
zadnego z graczy. Potrzebne sa wiec instytucje, ktore
automatycznie niczym doomsday device ukarza nie-

wspolpracujace kraje.

Alternatywa moze by¢ daleko posunigta harmoniza-
cja polityki fiskalnej. Polegataby ona na ograniczeniu
mozliwych strategii graczy tylko do ruchu: ,wysokie
podatki’, czyli wymuszataby wspétprace. Mimo for-
malnej harmonizacji podatkéw posrednich daleko im
jednak do pelnej harmonizacji. Dobry przyklad to za-
kres stosowania ulgowej stawki VAT i walka miedzy
Francja a Niemcami o obnizong stawke VAT na ustu-
gi gastronomiczne. Skuteczna harmonizacja oznacza-
taby stawke podstawowa — brak mozliwosci ,,oszuka-
nia” i obnizenia stawki. Obnizenie stawki we Francji
oczywidcie nie oznacza bezposrednio spadku docho-
déw z VAT w Niemczech, ale pozwala niemieckim re-
stauratorom na podjecie dzialan zmierzajacych
do obnizki stawki w Niemczech. Podobnych przykla-

déw mozna by mnozy¢ wiece;.

Harmonizacja polityki podatkowej w UE nie odnio-

sta sukcesu. Gléwny bezposredni powdd, to zasada
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jednomyslnoéci. Przy coraz wigkszej liczbie graczy,
oplaca sie poszczegélnym krajom blokowaé pewne
rozwiazania, by z jednej strony wykorzystywa¢ status
quo, a z drugiej, by zyska¢ karte przetargowa w nego-
cjacjach. Na to wszystko nakfadajq si¢ tez ogranicze-
nia polityczne i tak popularna obrona suwerennosci.
To niestety oznacza niepowodzenie harmonizacji

i,zta” rownowage Nasha.

Przypisy

! Nie podatkuj siebie,

Nie podatkuj mnie,

Podatkuj tego goscia migdzy drzewami.

2 Cho¢ na przyklad spowolnienie tempa wzrostu PKB w Polsce
w latach 2000-2001 znalazto swoje odbicie w spadku udziatu po-
datkéw i skladek w PKB.

3 Z godnym najwiekszego uznania wyjatkiem politykéw krajéw
nordyckich.

4 Skala niezbednego dostosowania fiskalnego oméwiona jest mie-
dzy innymi w Strategies for Fiscal Consolidation in the Post-Crisis
Word, IME, 4 luty 2010.

% Przykladem moga tu by¢ preferencje podatkowe oméwione
w dalszej cze$ci opracowania.

6 Ciekawa analize na temat ekonomii politycznej reformy podatko-
wej mozna znalezé w How to Implement Pro-growth Tax Reform,
OECD, Paryz, 2009.

7 Exiting from Crisis Intervention Policies, IMF, 2010, ss. 16-17.

8 Tax and Economic Growth, OECD, Paryz, 2009

% Wiecej na ten temat mozna znalez¢ w Tax Policy and the Crisis
— First Thoughts, IME, luty 2009, Th. Hemmelgarn, G. Nicodeme,
The 2008 Financial Crisis and the Taxation Policy, Taxation Papers,
EC, 2010, oraz Debt Bias and Other Distortions: Crisis-Related Issu-
es in Tax Policy, IMEF, czerwiec 2009, a takze w D. Bouzaraa, G. Mi-
chielse, Bodzce podatkowe — podatkowe podejscie do obecnego kryzy-
su finansowego — ,,Zeszyty BRE Banku-CASE” nr 107, Warsza-
wa 2010.

10 Debt Bias and Other Distortions, op cit, s. 6.

1 The 2008 Financial Crisis and the Taxation Policy, op cit. s. 26

12 Crisis-related issues..., op. cit. s. 28-28

13 Ibidem, s. 5-8.

14 Demyank, Y. and O. Van Hemert, Understanding the Subprime
Mortage Cisis, Review of Financial Studies, 2009.

15 How to implement..., op. cit. s. 11.

16 Opis podatkowych komponentéw pakietéw stymulacyjnych
mozna znalezé w BodZce podatkowe — podatkowe podejscie..., op.
cit. Pelne zestawienie zawiera: Taxation trends..., op. cit. s. 13-19.
17 Wiecej na ten temat m.in. w Crisis-related issues. .., s. 13-16, oraz:
R. De Mooij, M. Devereux, Alternative System of Business Tax in Eu-
rope: An applied analysis of ACE and CBIT Reforms, Taxation Pa-
pers, EC, Bruksela, 2009.

18 Zobacz materiat propagandowy http://www.youtube.com/watch?v=
Zz2ZIRMXcxRe

19 Istnieje wiele opracowan na temat wspolczesnej wersji podatku
Tobina. Ciekawa analize zawiera The 2008 Financial Crisis..., op. cit.
20 R. De Mooij, S. Ederveen, Taxation and Foreign Direct Invest-
ment. A Synthesis of Empirical Results, Asia-Pacific Financial Mar-
kets, vol. 10 (6) Listopad, 2003.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsig¢biorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 - 92. Pomiary a rzeczywistos¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaty jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowoéci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dlug publiczny
19 Papiery warto$ciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obrét wierzytelnosciami
21 Rynek finansowy i kapitalowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzdr wihadcicielski i nadzér bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektéw ekologicznych
26 Instrumenty dfuzne na polskim rynku

27 Obligacje gmin

28 Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyplacalnoéci kontrahentow

Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacje bankoéw w Polsce

29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego

30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce

31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny

32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej

33 (nie ukazat sie)

34 Rynek inwestycji energooszczednych

35 Globalizacja rynkéw finansowych

36 Kryzysy na rynkach finansowych - skutki dla gospodarki polskiej

37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych

38 Docelowy model bankowoéci spotdzielczej

39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowa¢ polityke gospodarczg panstwa?
40 Perspektywy gospodarki $wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim

41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?

42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku - znaczenie i tendencje rozwoju

43 Strategia walki z korupcja - teoria i praktyka

44 Kiedy koniec zlotego?

45 Fuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach

48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki

49 Pierwszy rok sfery euro — do$wiadczenia i perspektywy

50 Finansowanie duzych przedsigwzig¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat

53 Dlaczego Niemcy bojg si¢ rozszerzenia strefy euro?
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54 Dos$wiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do$wiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankow

56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowq?

57 Nowy system emerytalny w Polsce - wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58 Wplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke

59 Strategia bezpo$rednich celow inflacyjnych w Ameryce Lacinskiej

59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Lacifiskiej

60 (nie ukazat sie)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych - znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych

64 Przyszto$¢ warszawskiej Gieldy Papieréw Warto$ciowych

65 Stan finanséw publicznych w Polsce - koniecznos¢ reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68 Konkurencyjno$¢ reform podatkowych - Polska na tle innych krajéw

69 Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajow sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjno$¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczno$¢ krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankow krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
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