ZAtACZNIK 2

AUTOREFERAT W JEZYKU POLSKIM






dr Magdalena Redo Torun, 11 lutego 2019 .
Wydziat Politologii i Studiéw Miedzynarodowych
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

AUTOREFERAT

1. IMIE I NAZWISKO

Magdalena Redo

2. POSIADANE DYPLOMY, STOPNIE NAUKOWE

a.

doktor nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia, Wydziat Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, 2003

Tytut rozprawy doktorskiej: Wptyw integracji walutowej na sytuacje gospodarczg kra-
jow Unii Europejskiej i jej implikacje dla Polski

magisterium na kierunku Zarzadzanie i marketing, Wydziat Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, 1998

3. INFORMACIE O DOTYCHCZASOWYM ZATRUDNIENIU W JEDNOSTKACH NAUKOWYCH

od 2007 r. adiunkt na Wydziale Politologii i Studiéw Miedzynarodowych Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika w Toruniu

1999-2007 adiunkt w Wyzszej Szkole Bankowej w Toruniu (do 2004 r. asystent)
2005-2013 adiunkt w Torunskiej Szkole Wyzszej
od 2013 r. wyktadowca w Wyzszej Szkole Bankowej w Toruniu (zlecenie)

od 2015 r. wyktadowca w Wyzszej Szkole Gospodarki w Bydgoszczy (zlecenie)

4. OSIAGNIECIE NAUKOWE

tytut osiggniecia naukowego:

ELASTYCZNA POLITYKA GOSPODARCZA DETERMINANTA BEZPIECZENSTWA EKONO-
MICZNEGO PANSTWA | BEZPIECZENSTWA NARODOWEGO

na osiggniecie naukowe sktada sie samodzielna monografia naukowa oraz cykl 12 sa-
modzielnych artykutéw naukowych powigzanych tematycznie



b. wykaz publikacji stanowigcych osiggniecie naukowe:

1. BARDZIE) AKTYWNA POLITYKA PIENIEZNA ALTERNATYWA DLA NADMIERNE)
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»Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie”, Tom XVIII, Zeszyt 11, czesc Il [s. 79-93]
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nie z wydawnictwa)
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e Redo M. (2017g), Analiza zaleznosci pomiedzy poziomem dochoddw pu-
blicznych oraz wydatkow publicznych (w relacji do PKB) a wielkosciq inwe-
stycji w latach 2001-2015 w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej na-
lezqcych do Unii Europejskiej, ,Rocznik Instytutu Europy Srodkowo-
Wschodniej”, Nr 15, Z. 1 [s. 159-172]

maoj wktad: 100%

e Redo M. (2018d), Economic growth in a time of even higher public debt in
the European Union countries in the years of 2001-2015 (“Confrontation
and Cooperation: 1000 Years of Polish-German-Russian Relations”, w
druku, w zataczniku zaswiadczenie z wydawnictwa)

maoj wktad: 100%

c. omowienie celu naukowego ww. prac i osiggnietych wynikdw wraz z oméwieniem ich
ewentualnego wykorzystania:

Narastajgcy z dekady na dekade problem rosngcych dtugéw na swiecie — prywatnych, publicz-
nych i zagranicznych, wzbudza uzasadnione obawy o bezpieczeistwo zaréwno pojedynczych
panstw, jak i catej gospodarki Swiatowej. Wzmaga on bowiem wrazliwos¢ gospodarek na szoki i
coraz bardziej ogranicza zdolnos$¢ polityk gospodarczych do tagodzenia i podnoszenia sie z nich.
Poteguje to ryzyko inwestycyjne w szczegélnosci w mniej odpornych i bardziej podatnych na
wstrzgsy panstwach rozwijajgcych sie. W sytuacji globalizacji i rozwoju rynkéw finansowych
rosngce zewnetrzne uzaleznienie finansowe ich gospodarek zwieksza prawdopodobienstwo
wystepowania zjawiska sudden stop, czyli odptywu kapitatu portfelowego oraz wyhamowania
jego naptywu, skokowych deprecjacji kursu walutowego i trudnosci z rolowaniem dtugéw oraz
finansowaniem procesu nadrabiania dystansu rozwojowego. Ptacg one za to coraz wieksza
cene w postaci na co dzien wyzszej wyceny premii za ryzyko, bedgcej odzwierciedleniem wyso-
kiej podatnosci, stabej odpornosci i wiekszej wrazliwosci na zawirowania na rynkach miedzyna-
rodowych czy zmiany strategii inwestycyjnych instytucji finansowych, czyli na zjawiska nieza-
lezne od gospodarki danego panstwa. Poglebiajgca sie zewnetrzna ekspozycja gospodarek
obniza dodatkowo skutecznos$¢ polityk gospodarczych panstw nadwerezonych dtugami pu-
blicznymi, w przypadku ktérych juz sama Swiadomos¢ ograniczonej elastycznosci polityk fiskal-
nych ostabia efekty podejmowanych dziatan. Powyzsze stanowi zagrozenie dla bezpieczenstwa
ekonomicznego panstwa, Unii Europejskiej i swiata. A podkresli¢c nalezy, ze bezpieczenstwo
ekonomiczne ogrywa dzi$ kluczowa role w trdjfilarowym systemie bezpieczenstwa panstwa
(obok bezpieczenstwa militarnego i politycznego; Stachowiak, Kurek, Kurek 2004, Wojtaszczyk
2009). To efekt postepujacej globalizacji i finansyzacji gospodarki Swiatowej, ktére zaciesniajg
wspotzaleznosci miedzy poszczegdlnymi obszarami bezpieczenstwa i eksponujg znaczenie bez-
pieczenstwa ekonomicznego (Redo, Siemigtkowski 2017). Sytuacja gospodarcza stanowi dzi$
bowiem o sile politycznej (Gotebiewski 2015) i militarnej panstwa (Kurek 2014). Méwi sie na-
wet o ekonomizacji bezpieczestwa panistwa (Jazwinski 2014, Potulski 2011). Dlatego z uwagi
na kluczowa role bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa w zapewnianiu bezpieczenstwa
narodowego konieczne jest zarzgdzanie bezpieczernstwem ekonomicznym, polegajgce m.in. na
prewencyjnym rozpoznawaniu zagrozen dla funkcjonowania panstwa oraz wzmacnianiu od-
pornosci na nie i zdolnosci wychodzenia z kryzyséw (Raczkowski 2012). A poniewaz bezpie-
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czenstwo ekonomiczne to stan rzeczywistosci, w ktédrym mozliwy jest harmonijny i niezagrozo-
ny rozwoj gospodarki (Szubrycht 2006, Dziekanski 2016) i ktérego gtéwng determinanta jest
wzrost gospodarczy (Stachowiak 2014, Redo, Wéjtowicz, Ciak 2018), to skutecznosé polityki
gospodarczej w stabilizacji i wspieraniu rozwoju spoteczno-gospodarczego warunkuje wiec nie
tylko bezpieczenstwo ekonomiczne paristwa, ale i bezpieczeristwo narodowe (Redo 2019)".

Moje zainteresowania badawcze juz od 20 lat skupiajg sie na bezpieczenstwie ekono-
micznym Polski (i Europy) i wynikajg z troski o lepsze jutro dla nastepnych pokolert Polakéw
oraz niedosytu zwigzanego z utraconymi szansami oraz niewykorzystanymi mozliwosciami od
czasu zmiany ustroju spoteczno-gospodarczego. Dlatego tez jako osiggniecie naukowe zgta-
szam cykl publikacji naukowych powigzanych tematycznie:

1. Z jednej strony publikacje te (12 artykutéw naukowych) identyfikujg i analizujg zagro-
zenia dla bezpieczenistwa ekonomicznego panstwa, a w szczegdlnosci dla elastycznosci
i skutecznosci polityki gospodarczej wynikajgce z nadmiernej ekspansji fiskalnej w Pol-
sce. Wyniki tych analiz wskazuja, ze utrzymujaca sie od lat ekspansywna polityka fi-
skalna:

e po pierwsze wzmaga ryzyko inwestycyjne w Polsce i w konsekwencji rynkowy
koszt kapitatu (Redo 2017a, Redo 2017b, Redo 2016, Redo 2017c),

e po drugie zagraza stabilnosci finanséw publicznych w Polsce, tj. elastycznosci i
skutecznosci przysztej polityki fiskalnej (Redo 2017d, Redo 2018a, Redo 2018b,
Redo 2017e),

e a po trzecie ogranicza inwestycje i wzrost gospodarczy (Redo 2017f, Redo
2018c, Redo 2017g, Redo 2018d).

2. Z drugiej za$ monografia Redo 2019 przedstawia alternatywe w postaci bardziej ak-
tywnego wykorzystania polityki pienieznej, ktéra oddziatuje dzi$ na procesy gospodar-
cze poprzez znacznie wiekszg ilos¢ kanatéw niz sie powszechnie uwaza, w efekcie cze-
go wzrasta wrazliwos$¢ gospodarek na impulsy polityki pienieznej. Wyniki zawartych w
niej analiz wskazujg, ze polityka monetarna moze by¢ silnym i coraz szerzej oddziatuja-
cym narzedziem ksztattowania proceséw gospodarczych, ktérego wykorzystanie mo-
gtoby pozwoli¢ na ograniczenie aktywnego i ekspansywnego charakteru polityki fiskal-
nej w Polsce, a w konsekwencji na wzmocnienie bezpieczeristwa ekonomicznego pan-
stwa.

Gtéwnym celem moich badan byta analiza i ocena bezpieczenstwa ekonomicznego Polski ro-
zumianego jako zdolnos¢ polityki gospodarczej do takiego ksztattowania przebiegu procesow
gospodarczych, by wzmacniata ona stabilnos¢ gospodarczg i wspierata rozwéj spoteczno-
gospodarczy panstwa bez wzmagania ryzyka inwestycyjnego, a takze préba wskazania kierun-
kéw zmian majgcych poprawi¢ bezpieczeristwo ekonomiczne panstwa. By je zrealizowac zasto-
sowano metody analizy tresci, analizy dyskursu naukowego, metody iloSciowe (gtdwnie staty-
styki opisowej, analizy korelacji i regresji liniowej) oraz analizy pordwnawczej, a nastepnie wy-
korzystujagc metode wnioskowania indukcyjnego dokonano syntezy wnioskdw uzyskanych w
drodze witasnych analiz poréwnawczych danych statystycznych pochodzgcych z oficjalnych
stron internetowych Eurostatu, Komisji Europejskiej, GUS, Ministerstwa Finansow, NBP i in.
oraz analizy poréwnawczej wynikow swiatowych badan modelowania ekonometrycznego do-
stepnych w bazach bibliometrycznych Web of Science, Scopus, Journal Citation Reports, SciVal,

! Petny opis bibliograficzny do publikacji przytoczonych w powyzszym akapicie znajduje sie w Redo 2019.
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InCites oraz w wolnym dostepie (open access). Na wstepie postawitam nastepujgce pytania
badawcze:
1. Jakie zagrozenia generuje utrzymujaca sie w Polsce od lat ekspansja fiskalna?
2. Jakie znane s3 dzi$ nietradycyjne kanaty mechanizmu transmisji polityki pienieznej do
gospodarki?
e (Czysgonedrozne?
e Jakie czynniki determinuja site ich dziatania?
Znalezienie odpowiedzi na powyzsze pytania miato pomdc w rozwigzaniu giéwnego problemu
badawczego, jakim byta odpowiedz na pytanie: Czy mozliwe jest przesuniecie ciezaru oddzia-
tywania polityki ekonomicznej na przebieg proceséw gospodarczych z polityki fiskalnej na poli-
tyke pieniezng w takim stopniu, by mozliwe byto ograniczenie ekspansji fiskalnej w Polsce na
tyle, by zmniejszy¢ negatywne skutki, jakie ekspansja ta wywotuje dla rozwoju gospodarczego i
bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa?

Badania rozpoczetam od analizy poréwnawczej wynikéw swiatowych badan ekonome-
trycznych w zakresie skutkéw ekspansji fiskalnej. Coraz wiecej z nich potwierdza wptyw deficy-
téw i dtugdw publicznych na wysokosc¢ kosztu kapitatu. Na bazie analizy wynikéw empirycznych
badan analizujgcych wptyw sytuacji w finansach panstwa na koszty obstugi dtugu publicznego
przeprowadzitam analize poréwnawczg kosztu finansowania zadtuzenia w Polsce i pozostatych
10 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) nalezacych do Unii Europejskiej z podsta-
wowymi wskaznikami makroekonomicznymi, determinujgcymi poziom rynkowego oprocento-
wania (Redo 2017a). Regularnym i nalezagcym do najwyzszych deficytom w finansach panstwa
w Polsce na tle sasiednich paristw ESW bedacych cztonkami UE, ktére doprowadzity do nagro-
madzenia sie niematego na tle regionu ESW diugu publicznego, towarzyszy wyzsza niz w przy-
padku wiekszosci z nich wycena ryzyka inwestycyjnego przez inwestoréw, przejawiajgca sie
nizszym ratingiem, wiekszymi spreadami CDSOw, czy wyzszg rentownoscig skarbowych papie-
row wartosciowych, a wiec wyzszym poziomem kosztu kapitatu — nie tylko kosztu obstugi dtugu
publicznego, ale i kosztu kredytow inwestycyjnych i konsumpcyjnych. Wydaje sie to potwier-
dza¢ wptyw ekspans;ji fiskalnej na rynkowy koszt kapitatu, ktéry warunkuje inwestycje i rozwdj
gospodarczy. Podkresli¢ nalezy, ze rdznice te utrzymujg sie od wielu lat, co zagraza nie tylko
stabilnosci finanséw publicznych w Polsce, ale i ogranicza rozwdj gospodarczy oraz bezpieczen-
stwo ekonomiczne panstwa. W latach 2001-2015 wyzszg niz Polska $rednig rentownos¢ skar-
bowych 10-letnich obligacji miaty w catej UE jedynie Rumunia, Wegry i Grecja, co oznacza ze
Polska przeznacza corocznie wzglednie jedne z najwyzszych kwot publicznych pieniedzy na
obstuge dtugu publicznego w UE. Konsekwencjg tego sg rowniez wyzsze koszty obstugi zadtu-
zenia podmiotow prywatnych, czyli drozsze kredyty przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Wskutek tego szybciej przyrasta ich zadtuzenie, pogarsza zdolnos¢ kredytowa oraz mozliwosci
konsumpcyjne i inwestycyjne, czyli perspektywy rozwojowe gospodarki, a w efekcie bezpie-
czenstwo ekonomiczne panstwa (Redo 2017b, Redo 2016).

Powyzsze rdznice w poziomie wyceny wiarygodnosci, ryzyka inwestycyjnego i rynkowe-
go kosztu kapitatu sktonity mnie do zweryfikowania hipotezy o wystepowaniu ujemnej zalezno-
$ci pomiedzy saldem w budzecie panstwa a rentownoscig skarbowych papieréw wartoscio-
wych, determinujgcg oprocentowanie nastepnych emisji (czyli koszty ich obstugi). Analiza kore-
lacji potwierdzita istnienie silnej ujemne] zaleznosci pomiedzy srednim saldem w finansach
panstwa (general government, w relacji do PKB) a $rednig rentownoscig 10-letnich skarbowych
papieréw wartosciowych w 15 zachodnich panstwach UE w latach 1995-2015 (wspdtczynnik
korelacji Pearsona r=-0,78), co oznacza, ze utrzymujgcym sie wyzszym deficytom general
government towarzyszg wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego w dtugim okresie (Redo




2016). W przypadku 10 rozwijajacych sie panstw ESW nalezgcych do UE zalezno$é ta jest
wprawdzie takze ujemna, ale stabsza (r=—0,31; Redo 2017b). Co warte jednak podkreslenia, w
przypadku panstw ESW korelacja byfa silniejsza przed kryzysem z 2008 r., niz w latach 2008-
2015 — odwrotnie niz w panistwach UE15 (tj. srednio dla grupy 15 panistw UE sprzed rozszerze-
nia na wschod w 2004 r.). Sugeruje to swego rodzaju zrozumienie inwestoréw dla faktu, ze
gospodarki rozwijajgce sie — stabsze i mniej odporne na zjawiska kryzysowe — bardziej bolesnie
odczuwajg ich przebieg, dzieki czemu wydaje sie nie dziata¢ w ich przypadku obserwowana w
zachodnich panstwach wzmocniona (w poréwnaniu z okresami wzglednego spokoju) zaleznos$¢
pomiedzy wskaznikami ekonomicznymi a wyceng ryzyka przez inwestoréw w sytuacjach kryzy-
sowych. Daje to nadzieje gospodarkom rozwijajgcym sie na dostep do zewnetrznych zrédet
finansowania ich zadtuzenia i rozwoju na wzglednie korzystnych warunkach i co wazniejsze
rowniez w sytuacjach kryzysowych oraz okresach obnizonej akceptacji ryzyka, o ile jednak sy-
tuacja gospodarcza wydaje sie by¢ pod kontrolg i niezachwiane wydajg sie by¢ szanse na po-
wrét na sciezke wzglednie dynamicznego wzrostu gospodarczego. Dlatego po wybuchu kryzysu
z 2008 r. nalezato wykorzystaé apatyt inwestorow na ryzyko i dokona¢ takich zmian w zakresie
polityki gospodarczej, ktore poskutkowatyby zwiekszeniem szans na przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Polsce w nastepnych latach, co mogto wzmocni¢ zjawisko niedoszacowania
ryzyka inwestycyjnego i obnizy¢ koszt kapitatu w Polsce oraz ufatwi¢ dostep podmiotom go-
spodarczym do zewnetrznych zrédet finansowania.

W zwigzku z powyzszymi wynikami oraz jednoczesnym brakiem woli politycznej i spotecz-
nej do zmniejszenia stopnia ekspansji fiskalnej w Polsce zajetam sie badaniem alternatywnych
rozwigzan, ktére mogtyby zwiekszy¢ bezpieczenstwo ekonomiczne w Polsce — tj. wzmocnic
stabilnos¢ i wiarygodnosé polskiej gospodarki, a dzieki temu zredukowaé premie za ryzyko i
rynkowy koszt kapitatu. W badaniach tych przeprowadzitam analize i krytyke pismiennictwa
oraz dokonatam syntezy wynikow, wykorzystujgc metode wnioskowania indukcyjnego opartg
na analizie poréwnawczej oraz analizie SWOT, co pozwolito na identyfikacje mocnych i stabych
stron danego rozwigzania oraz szans i zagrozen z nim zwigzanych. W Redo 2017c przedstawi-
tam argumenty na rzecz agencyjnego modelu zarzadzania dtugiem publicznym w Polsce. Wyni-
ki badan potwierdzajg bowiem wyzszo$¢ modelu agencyjnego zarzgdzania dtugiem publicznym
i wskazujg, ze zarzadzanie dtugiem publicznym przez podmiot spoza ministerstwa finanséw
skutkuje jednoznacznie dominacjg celéw strategicznych nad taktycznymi, wzmocnieniem efek-
tywnosci zarzgdzania i inwestowania skarbowego portfolio, biezgcg modernizacjg rozwigzan w
tych obszarach oraz skuteczniejszymi mechanizmami delegowania i odpowiedzialnosci za reali-
zowane zadania. Podstawowg przyczyng ograniczajgcg mozliwosci skorzystania z ustug ze-
whnetrznej instytucji w zakresie zarzgdzania dtugiem publicznym wydaje sie by¢ wysoki poziom
upolitycznienia priorytetow polityki gospodarczej w Polsce, czego efektem jest brak konse-
kwencji, a przez to skutecznosci, w realizacji zaktadanych w strategiach zarzadzania dtugiem
publicznym celéw, polegajacy na rozluzniajgcych dyscypline czestych zmianach w zakresie sta-
wianych (niezbyt ambitnych) celéw. Znamienne stato sie zarzadzanie dtugiem publicznym ad
hoc i podejmowanie doraznych dziatan pod agencje ratingowe (tylko dlatego, by nie dopuscic¢
do obnizenia ocen), albo pod nieprzekroczenie limitéw krajowych i/lub unijnych w zakresie
dopuszczalnego poziomu dtugu publicznego czy deficytu (by unikngé uruchomienia wigzacych
rece politykom procedur ostroznosciowych lub pogarszajacej wiarygodnos¢, a wiec i wzmaga-
jacej koszt kapitatu, procedury nadmiernego deficytu). | choé problem ten dotyczy wielu
panstw Unii Europejskiej, to jego skutki sg duzo bardziej bolesne dla gospodarek rozwijajgcych
sie, w ktérych drozszy kapitat w efekcie wyzej wycenianego ryzyka inwestycyjnego, w potacze-



niu z silnym zapotrzebowaniem na zagraniczny kapitat, hamuje proces nadrabiania zalegtosci
rozwojowych i zapetla zaleznos¢: drozszy kapitat — szybszy przyrost zadtuzenia.

W Redo 2017e przedstawitam z kolei argumenty za korzystaniem z elastycznej linii kre-
dytowej Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (Flexible Credit Line) o wyzszej niz w latach
2009-2017 wartosci i jednoczesnym bardziej aktywnym inwestowaniem czesci rezerw waluto-
wych NBP w celu uzyskania ich wyzszej dochodowosci (wskazujgc przy tym na problem wyijat-
kowo niskiej dochodowosci ponad 100 mld USD rezerw walutowych w Polsce i jednoczesnie
wzglednie wysokich kosztéw sterylizacji zwigzanych z ich posiadaniem (koszty odsetek i dys-
konta od wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych) oraz kosztéw utraconych korzy-
Sci w zwigzku z niskg dochodowoscig niematych juz od kilkunastu lat bezpiecznie inwestowa-
nych rezerw walutowych w Polsce). Przeprowadzona przeze mnie analiza korelacji pomiedzy
zmianami rentownosci skarbowych obligacji w Polsce i pozostatych parstwach ESW w latach
2006-2017 wydaje sie wskazac na stabilizujgcy efekt dwdch pierwszych porozumien w ramach
FCL (z maja 2009 r. oraz ze stycznia 2011 r.), skutkujgcych mniejszym wzrostem (lub silniejszym
spadkiem) rynkowego kosztu kapitatu w Polsce (tj. zmniejszeniem sity korelacji zmian w po-
ziomie rentownosci skarbowych obligacji). Wyniki tej analizy wskazujg ponadto, ze o ile FCL dla
Polski spetnita swojg funkcje w okresie ujawniania sie kryzysu fiskalnego w Europie, to przedtu-
zanie posiadania tego swoistego parasola ochronnego zrodzito paradoksalnie nie tylko niepo-
trzebne koszty finansowe w postaci corocznej optaty za posiadanie FCL (tzw. opfaty za goto-
wosc), ale co wazniejsze dtugookresowe zagrozenia dla bezpieczeristwa ekonomicznego pan-
stwa, jego perspektyw rozwojowych i przysztej stabilnosci, zwigzane z obserwowanym w Pol-
sce zjawiskiem pokusy naduzycia (moral hazard). Dodatkowe samoubezpieczenie demotywo-
wato bowiem rzady przez prawie dekade (w latach 2009-2017) w dziataniach na rzecz trwatego
wzmachiania stabilnosci i wiarygodnosci gospodarczej, usypiato ich czujnos$¢ (oraz innych pod-
miotéw gospodarczych), rozluzniato dyscypline w finansach panstwa i skutkowato zaniecha-
niem dziatan w ramach polityki gospodarczej, majacych dtugookresowo przyczynié sie do po-
prawy konkurencyjnosci i perspektyw rozwojowych polskiej gospodarki oraz (co szczegdlnie
wazne w sytuacji utrzymujacego sie kryzysu fiskalnego wielu europejskich gospodarek, plano-
wanego Brexitu i znacznie wiekszej dzi$ banki na Swiatowych rynkach akcji) do wzmocnienia jej
odpornosci na zewnetrzne szoki, czyli podniesienia bezpieczenstwa ekonomicznego parstwa.
Potwierdzeniem tego jest m.in. fakt, ze Polska w latach 2011-2016, mimo ze posiadata srednio
jeden z najwyzszych wzrostéw gospodarczych wsrdd panstw UE (Sredniorocznie na poziomie
3%), to zamykata swe budzety panstwa (general government) jednymi z najwiekszych deficy-
téw: srednio na poziomie 3,5% PKB.

Doda¢ nalezy, ze zbyt dtugo utrzymywana FCL kreowata ztudne wyobrazenie o stabilno-
$ci i wiarygodnosci gospodarki Polski i skutkowata pietrzeniem sie kolejne lata z rzedu decyzji
ekonomicznych podejmowanych w przejSciowych realiach gospodarczych, niedoszacowujgcych
skali ich zmienno$ci w nadchodzacych okresach. Dostrzegajg to oczywiscie inwestorzy wycenia-
jac, jak juz wskazano, istotnie wyzej ryzyko inwestycyjne, w efekcie czego rynkowy koszt kapi-
tatu w Polsce nalezy do najwyzszych nawet wéréd panstw ESW. Dlatego zgodzi€ sie nalezy, ze
MFW powinien wprowadzi¢ czasowe ograniczenie korzystania z FCL, by zapobiec zjawisku po-
kusy naduzycia w mniej wiarygodnych, a przez to mniej odpornych gospodarkach rozwijajacych
sie. A pdki tego nie uczynit mozna byto wykorzystaé wzglednie tanie ubezpieczenie w MFW —w
wiekszej wysokosci niz posiadana przez Polske FCL — i jednoczes$nie prébowad podnies¢ docho-
dowos¢ niematych rezerw walutowych w Polsce, pozwalajgc na bardziej aktywne inwestowa-



nie ich czesci przez profesjonalistéw na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zmniejszyto-
by to coroczne potrzeby pozyczkowe Skarbu Panistwa i spowolnito tempo dynamicznie przyra-
stajgcego dtugu publicznego w Polsce, a wiec zmniejszyto zardwno biezace, jak i przyszte koszty
jego obstugi, redukujac przy tym presje na wzrost rynkowego kosztu kapitatu w Polsce. Albo
stworzytoby pole dla redukcji podatkdw.

Podkresli¢ bowiem nalezy, ze daniny publiczne w Europie nalezg do najwyzszych na
Swiecie, co potwierdzajg wyniki przeprowadzonej w Redo 2017d analizy poréwnawczej zrézni-
cowania poziomu gtéwnych obcigzen fiskalnych oraz ogdtu dochoddéw i wydatkéw publicznych
(general government, w relacji do PKB) w panstwach UE, a nastepnie zestawienia ich z danymi
dla innych regionéw swiata i wybranych panstw spoza Europy. Na podstawie wykonanej anali-
zy stopnia (nie)zréownowazenia budzetéw panstwa i przyrostu diugu publicznego w latach
2000-2015, wykorzystujgc metode wnioskowania indukcyjnego, dokonatam préby wskazania
zagrozen zwigzanych z poziomem obcigzen fiskalnych, kondycjg finanséw publicznych w pan-
stwach UE oraz ich zakresem ingerencji w gospodarke (mierzonym relacjg dochoddéw i wydat-
kow publicznych do PKB) dla przysztego tempa rozwoju gospodarczego w Europie, czyli jej bez-
pieczenstwa ekonomicznego.

Wysokie na tle swiata daniny publiczne obnizajg konkurencyjnos$é europejskich produ-
centdw, site nabywczg dochoddéw Europejczykdw, zawyzajg koszty pracy, zniechecajg do inwe-
stowania i sktaniajg do unikania opodatkowania. W dobie globalizacji i rozwigzan obowigzuja-
cych na wspdlnym europejskim rynku dotychczasowe konstrukcje podatkowe okazujg sie byé
coraz bardziej podatne na naduzycia, a przez to nieskuteczne. Przyczynia sie do tego rosnaca
konkurencja ze strony kolejnych nisko kosztowych gospodarek wschodzgcych odgrywajacych
coraz wieksze znaczenie w $wiatowej produkcji i handlu. Co wiecej, wydaje sie, ze w obliczu
bardzo niskiego poziomu zamoznosci w wielu panstwach na swiecie, konkurencja ta bedzie sie
nasila¢ z biegiem kolejnych dekad. Nie powinno wiec dziwié¢ rosngce zainteresowanie rozwia-
zaniami obnizajgcymi ciezar obcigzen fiskalnych i poprawiajgcymi zyskownosé¢ przedsiebiorstw
z panstw, w ktérych daniny publiczne sg czesto znacznie wyzsze nie tylko w poréwnaniu z oa-
zami podatkowymi. Rdznice te zachecajg wrecz do przenoszenia siedziby dziatalnosci gospo-
darczej czy wykazywania dochoddéw w panstwach o korzystniejszych rozwigzaniach prawnych
(nie tylko nizszych podatkach). W efekcie znikajg nie tylko miejsca pracy oraz obniza dochdd,
ale i wptywy podatkowe oraz spada stabilnos¢ i pewnos¢ ich poboru. Ogranicza to zdolnos¢
polityki gospodarczej do realizacji biezacych zadan i radzenia sobie ze zjawiskami kryzysowymi,
co dodatkowo wzmaga ryzyko inwestycyjne i ogranicza mozliwosci rozwojowe gospodarki, a
wiec obniza bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa — zwtaszcza gospodarek rozwijajacych sie o
nizszej zdolnosci do przyciggania zagranicznego kapitatu i mniej stabilnym dostepie do niego.
Dowodem na szczegdlng wage tego problemu sg wysokie szacunki luk podatkowych zaréwno
w podatku CIT, jak i VAT w Europie. Przeprowadzona w Redo 2018a analiza poziomu i dynamiki
dochoddéw budzetowych z tytutu VAT w porédwnaniu z tempem wzrostu PKB w Polsce w latach
2003-2016 oraz miedzynarodowa analiza poréwnawcza szacunkéw Komisji Europejskiej w za-
kresie wielkosci luki w VAT w panstwach UE, wskazujg ze luka podatkowa w VAT w Polsce nale-
zy do najwiekszych wsrdd panstw UE. Wedtug danych Komisji Europejskiej stanowita ona w
Polsce w 2014 r. 31,7% wptywéw z VAT i byta siédma co do wielkosci wsréd panstw UE (pod
wzgledem jej relacji do osigganych dochoddéw z tytutu tego podatku). Jest ona ponadto co
najmniej trzykrotnie wieksza niz w potowie panstw UE i dwukrotnie wyzsza niz srednia dla UE
za 2014 r. (wynoszaca 16,3%). W sytuacji wysokich od lat deficytéw budzetowych i rosngcego



dtugu publicznego zwieksza ona dodatkowo niestabilnos¢ po stronie zrédet finansowania ro-
sngcych wydatkéw budzetowych, obniza wiec bezpieczenstwo finanséw publicznych, a wiec i
bezpieczenstwo ekonomiczne panistwa, co nie pozostaje bez echa w wycenie wiarygodnosci
gospodarki i rynkowego kosztu kapitatu, czyli poziomie przysztych inwestycji, zdolnosci kredy-
towej podmiotdw, poziomie konsumpcji czy tempie przyrastania dtugow.

Kontynuacjg powyzszego badania, skupiajgcego sie na Polsce, jest przeprowadzona w
Redo 2018b analiza korelacji pomiedzy nominalnymi zmianami w poziomie PKB oraz zmianami
w poziomie wptywéw z podatku VAT w paristwach ESW w latach 2000-2016 (na bazie indek-
séw tancuchowych). Wykazata ona bardzo silng dodatnig zaleznos¢ w przypadku 8 z 11 panstw
ESW (wspdtczynnik korelacji Persona wynidst w ich przypadku od 0,78 do 0,93) i silng dodatnig
korelacje w przypadku pozostatych 3 panstw (od 0,59 do 0,69). Nalezy przy tym podkresli¢, ze
przy ocenie tych wynikéw uwzgledni¢ trzeba podwyzki w poziomie stawek VAT wprowadzone
w wielu panstwach UE po wybuchu kryzysu z 2008 r. Dlatego tak wysokie wspoétczynniki kore-
lacji pomiedzy analizowanymi wielko$ciami — w sytuacji podwyzek stawek VAT prawie we
wszystkich paristwach ESW (czasem znacznych) — wydaja sie potwierdza¢ wzrost problemu z
efektywnoscig poboru podatku VAT.

Podkresli¢ nalezy, ze efektywnos¢ w scigganiu podatku VAT odgrywa w Europie szcze-
gblnie wazng role, bowiem wptywy z VAT dostarczajg od 1/3 do nawet potowy dochodéw po-
datkowych w panstwach UE. Stanowig wiec o skutecznosci polityki gospodarczej w oddziaty-
waniu na przebieg proceséw gospodarczych i jej zdolnosci do tagodzenia kryzyséow. Dodac
trzeba, ze jest to szczegdlnie istotne w przypadku mniej wiarygodnych paristw ESW, gdyz
wptywy z VAT stanowig rowniez wazne zrédto dochodéw budzetu Unii Europejskiej (w 2015 r.
zapewnity one 12,3% tacznych dochoddéw unijnego budzetu, tj. 18,1 mld EUR), bedacego klu-
czowym zrddtem finansowania inwestycji w rozwaj stabszych regionéw UE, w tym i w Polsce,
ktora od 2009 r. jest najwiekszym nominalnie beneficjentem netto unijnego budzetu. Rosngcy
problem luki w VAT powoduje ponadto zmniejszenie niezaleznosci finansowej UE, zwieksza
bowiem udziat wptat bezposrednich w finansowaniu budzetu UE (opartych na DNB), uzalez-
nionych od krajowych polityk poprzez coroczne uchwalanie budzetédw panstw. Problem duzej
i/lub rosngcej w czesci panstw UE luki w VAT zmusza do stanowienia wyzszej tzw. GN/ call rate
(odsetka DNB jaki panstwo cztonkowskie wptaca w formie wptat bezposrednich), powodujac
wzrost wydatkéw z krajowego budzetu panstwa (czyli pogarszajac jego saldo lub zmuszajac do
oszczednosci w finansowaniu innych wydatkéw publicznych) oraz wzrost niepewnosci zaréwno
w zakresie finansowania unijnego budzetu, jak i krajowych polityk gospodarczych.

| cho¢ bez watpienia konieczne jest uszczelnianie systemu podatkowego i $ciganie prze-
stepczych procederéw, to pamietac nalezy, ze ciggte zmiany zasad prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej powodujg dodatkowg niepewnosé, a kolejne rozwigzania komplikujg nietatwa juz
i tak rzeczywisto$¢ przedsiebiorcy w Polsce. Wszystko to razem paradoksalnie zniecheca do
zaktadania i rozwoju dziatalnosci gospodarczej oraz zacheca do szukania prostszych i korzyst-
niejszych rozwigzan w innych panstwach. Sprzyja temu dodatkowo proces globalizacji, miedzy-
narodowe otoczenie prawne i cztonkostwo w UE.

Powyzsze stanowi wiec silny argument za redukcjg podatkéw i wydatkéw publicznych w
Europie, zwtaszcza ze coraz wiecej wynikdw badan dotyczgcych ekonomicznych skutkéow kon-
solidacji w finansach publicznych wskazuje, ze wbrew konwencjonalnej wiedzy ekonomicznej
(ktérej ewolucje hamujg partykularne interesy politykdw i roszczeniowa postawa spoteczeristw
zwtaszcza w Europie o rozbudowanym systemie ustug publicznych) wzrost wydatkéw publicz-
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nych nie gwarantuje przyspieszenia wzrostu gospodarczego (moze wrecz wywofac¢ spowolnie-
nie), a ozywienie gospodarcze moze by¢ efektem redukcji wydatkéw publicznych. Kluczowa dla
osiggniecia niekeynesowskich efektow fiskalnej konsolidacji jest wiarygodnosc i trwaty charak-
ter podejmowanych dziatan, by wptyna¢ na zmiane przysztych rynkowych oczekiwan. Wazne s3
jednak takze okolicznosci gospodarcze, w jakich s3 one podejmowane, ktére mogg wzmocnic
lub zniwelowaé ekspansywne efekty konsolidacji. Wzmocni je m.in. okres stagnacji takze w
sgsiednich panstwach, poprzedzony deprecjacjg kursu walutowego, powszechna ekspansja
fiskalna i pieniezna, czy poszukiwanie wyzszej dochodowosci przez inwestoréw. Powyzsze nie
przeczy wcale dotychczasowej wiedzy, a wskazuje na ewolucje proceséw gospodarczych w
dobie postepujacej globalizacji i rozwoju rynkdw finansowych, gdzie inwestorzy coraz szybcie;j i
trafniej identyfikuja czynniki zagrazajace realizacji zaplanowanych zyskéw i dokonujg rewizji
dotychczasowe] strategii inwestycyjnej, co dodatkowo utatwia im rosngca ilo$¢ alternatyw
inwestycyjnych w $wiecie dynamicznie rosngcego zapotrzebowania na finansowanie zadtuze-
nia i rozwoju, w ktérym panuje coraz ostrzejsza konkurencja pomiedzy wszystkimi bez wyjatku
gospodarkami. Pomnazane z roku na rok setki bilionéw dolaréw kapitatu ulokowanego na ryn-
kach finansowych stanowig coraz tansze i tatwiej dostepne alternatywne dla publicznego zré-
dto finansowania, i zmniejszajg tym skutecznos¢ ekspansji fiskalnej, wzmacniajgc efekt wypie-
rania, w sytuacji szybko powiekszajgcych sie potrzeb pozyczkowych coraz bardziej zadtuzaja-
cych sie panstw, i rosngcej przejrzystosci rynku dtugu, na ktérym coraz szybciej dokonuje sie
rewizja wiarygodnosci gospodarczej i realokacja kapitatu (oraz inwestycji).

Przeprowadzona w Redo 2017f analiza poréwnawcza wynikdw empirycznych badan
modelowania ekonometrycznego dotyczgcych wystepowania niekeynesowskich reakcji gospo-
darki na dziatania polityki fiskalnej zainspirowata mnie do zweryfikowania hipotezy o istnieniu
zaleznosci pomiedzy wielkoscig dochoddw i wydatkéw general government (w relacji do PKB) a
tempem wzrostu gospodarczego w panstwach Unii Europejskiej. Wykonana analiza korelacji
wykazafa istnienie bardzo silnej ujemnej zaleznosci pomiedzy $rednim poziomem ingerencji
sektora finansow publicznych w gospodarke (mierzonej wielkoscia dochodéw oraz wydatkéw
general government w relacji do PKB) a srednim poziomem wzrostu gospodarczego w latach
2001-2015 w 11 panstwach ESW nalezacych do UE. Wspétczynnik korelacji Pearsona dla zalei-
nosci pomiedzy srednim poziomem dochoddw publicznych (w relacji do PKB) a Srednim po-
ziomem wzrostu gospodarczego w latach 2001-2015 wynidst —0,89, zas pomiedzy Srednim
poziomem wydatkéw publicznych (w relacji do PKB) a srednim poziomem wzrostu gospo-
darczego —0,86. W gospodarkach wysoko rozwinietych zaleznos¢ ta jest stabsza. W przypadku
panstw UE15 wspdtczynnik korelacji wynidst w badanym okresie odpowiednio —0,35 oraz —
0,57. Wydaje sie to potwierdzac teze, ze stopien ingerencji sektora finanséw publicznych w
gospodarke jest szczegdlnie silnym determinantem tempa wzrostu gospodarczego w gospo-
darkach rozwijajacych sie’. Powyisze wyniki wraz z wnioskami wyprowadzonymi z analizy po-
rownawczej wynikdw $wiatowych badan ekonometrycznych pozwalajg wnioskowaé, ze trwata
redukcja zakresu ingerencji finansdw publicznych w PKB w Polsce, polegajgca na znacznym i
trwatym obnizeniu wydatkéw publicznych, dajgca nastepnie pole do trwatej redukcji obcigzen

2 Wyniki przeprowadzonej przeze mnie analizy korelacji pomiedzy srednim poziomem ingerencji sektora
finanséw publicznych w gospodarke (mierzonej wielkoscig dochodéw oraz wydatkéw general govern-
ment w relacji do PKB) a srednim poziomem wzrostu gospodarczego dla panstw UE15 (oraz tgcznie dla
catej UE) zostaty opublikowane w Redo M., Wéjtowicz K., Ciak J. (2018), Bezpieczeristwo finansow pu-
blicznych, CeDeWu.
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fiskalnych, przyspieszytaby w dtugim okresie wzrost gospodarczy. Pozytywny efekt konsolidacji
bytby najwyzszy, gdyby dziatania te przeprowadzone zostaty w okolicach 2011-2012 r. i towa-
rzyszyly im inne rozwigzania prowzrostowe.

Zgodnie z wynikami przeanalizowanych badan empirycznych za ekspansywny efekt kon-
solidacji fiskalnej wydajg sie odpowiadac¢ inwestycje. Dowodzg one, ze zwiekszanie wydatkéw
publicznych wywotuje silny spadek inwestycji — i co wiecej — silniejszy niz podnoszenie podat-
kow (a redukcja wydatkdw publicznych powoduje wzrost inwestycji). Podkresli¢ jednak nalezy,
ze wrazliwos¢ inwestycji na zmiany w poziomie wydatkéw publicznych jest rézna w zaleznosci
od ich rodzaju — najsilniejsza, gdy dotyczy wynagrodzei w administracji publicznej i wysokosci
transferéw, gdyz wywotujg presje na wzrost ptac w sektorze prywatnym, ograniczajgc zyski
przedsiebiorstw i ich sktonnos¢ do inwestowania. Wprawdzie reakcja inwestycji na zmiany w
poziomie podatkdéw jest stabsza, ale takze zréznicowana — silniejsza w przypadku podatku do-
chodowego, wptywajgcego bezposrednio na rentownosé netto przedsiebiorstwa. Stad struktu-
ra systemu podatkowego i gtéwnych grup wydatkédw publicznych ttumaczy przynajmniej w
czesci rdznice w reakcji gospodarek na stosowane narzedzia polityki fiskalnej. Konieczna jest
wiec identyfikacja wrazliwosci poszczegdlnych zmiennych gospodarczych, zwtaszcza inwestycji,
na wybrane narzedzia fiskalne i dostosowanie wykorzystywanego instrumentarium do specyfi-
ki danej gospodarki oraz zmian zachodzgcych w otoczeniu gospodarczym. Podkresli¢ tez nale-
2y, ze wyniki badan wskazujg, ze konsolidacja fiskalna polegajgca na redukcji wydatkéw pu-
blicznych czesciej skutkuje wzrostem inwestycji i wywotuje wzrost produkcji (w poréwnaniu z
konsolidacjg przeprowadzang przez podnoszenie podatkow) oraz jest mniej bolesna.

Spéjne z powyzszymi wnioskami wydajg sie wiec wyniki przeprowadzonych w Redo
2018c badan, ktére wykazaty ujemng (i znacznie silniejszg) korelacje pomiedzy zmiang poziomu
wydatkéw general government (w relacji do PKB) a zmiang wielkosSci naktadéw inwestycyjnych
(w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w zdecydowanie wiekszej ilosci panstw UE niz w przy-
padku zmiany poziomu dochoddéw publicznych: w 24 na 28 panstw UE (a z rocznym opdznie-
niem inwestycji w 22), podczas gdy w przypadku dochoddéw publicznych w 13 panstwach (z
rocznym opdznieniem w 15). Zgodne z tym sg tez wyniki korelacji pomiedzy srednig zmiang
poziomu dochoddéw oraz wydatkéw general government (w relacji do PKB) a $rednig zmiang
wielkosci naktadéw inwestycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w panstwach Unii
Europejskiej (Srednie geometryczne z indekséw tancuchowych), ktéra wykazata silniejszg za-
leznos¢ w przypadku wydatkéw publicznych dla grupy 28 panstw UE (najsilniejszg z dwuletnim
opdznieniem inwestycji w czasie; r=—0,62). Co ciekawe wspotczynniki korelacji wyznaczone
osobno dla paristw ESW i UE15 dajg odmienne wyniki: w przypadku paristw ESW sg one zgod-
ne z tymi dla catej UE28 (tzn. silniejsze w przypadku zmiany wydatkéw publicznych), natomiast
w przypadku panstw UE15 jest doktadnie odwrotnie, tj. wszystkie (dla roku biezgcego i z opdz-
nieniami w czasie) wspotczynniki korelacji sg silniejsze w przypadku zmiany dochodéw publicz-
nych. Moze to mie¢ zwigzek z istotnie wyzszym w wiekszosci panstw UE15 poziomem podatku
CIT, ktdrego redukcja mogtaby przyczyni¢ sie do silniejszej reakcji ze strony inwestycji w tych
panstwach. Z kolei w gospodarkach ESW silniejszym czynnikiem determinujgcym poziom inwe-
stycji wydaje sie tym samym poziom wydatkéw publicznych: ich redukcja pozwolitaby na wy-
hamowanie tempa przyrostu dtugu publicznego (a by¢ moze i jego nominalne obnizenie) i re-
dukcje rynkowego kosztu kapitatu (dzieki spadkowi premii za ryzyko i mniejszemu odsysaniu
kapitatu z istotnie mniej zasobnego krajowego rynku finansowego przez Skarb Panstwa).
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Obserwowana w latach 2016-2017 zapas¢ w inwestycjach w Polsce oraz wyniki obu po-
wyzszych badan empirycznych skfonity mnie do zweryfikowania hipotezy o wystepowaniu
ujemnej zaleznosci pomiedzy srednim poziomem dochoddw oraz wydatkéw publicznych (ge-
neral government, w relacji do PKB) a srednim poziomem inwestycji w latach 2001-2015 w
panstwach ESW nalezacych do UE. Podkreéli¢ nalezy, ze Polska nalezy do pafstw ESW o naj-
wyzszej relacji dochodéw i wydatkéw publicznych do PKB. Dochody publiczne stanowity w
Polsce w latach 2001-2015 s$rednio 39,5% PKB, a wydatki publiczne 43,9% PKB i ksztattowaty
sie powyzej éredniej dla 11 panstw regionu ESW, wynoszacej dla catego badanego okresu od-
powiednio 38,4% i 41,6% PKB. Co wiecej Polska w latach 2001-2015 miata $rednio najnizszy
poziom inwestycji (w relacji do PKB) sposréd wszystkich pafstw regionu ESW (20,1% PKB wo-
bec sredniej dla regionu wynoszacej 24,4% PKB). Przeprowadzona w Redo 2017g analiza kore-
lacji dowiodta istnienia ujemnej (Srednio stabej) zaleznosci pomiedzy srednim poziomem inge-
rencji sektora finanséw publicznych w gospodarke (mierzonej wielkoscia dochodéw oraz wy-
datkéw general government w relacji do PKB) a srednim poziomem inwestycji w latach 2001-
2015 w 11 panstwach ESW nalezgcych do UE (silniejszej w przypadku wydatkéw publicznych:
r=—0,36 i stabszej w przypadku dochodéw publicznych: r=—0,22). Oznacza to, ze wyzszemu
Sredniemu poziomowi wydatkéw oraz dochodéw general government (w relacji do PKB) w
panstwach ESW w latach 2001-2015 towarzyszyta $rednio nizsza wielko$¢ inwestycji (w relacji
do PKB). Zaleznos¢ ta nie jest wprawdzie zbyt silna, ale moze ttumaczy¢ po czesSci wspomniang
wyzej bardzo silng korelacje pomiedzy dochodami i wydatkami general government a pozio-
mem wzrostu gospodarczego w 11 paristwach ESW w latach 2001-2015, wykazang przez Redo
2017f. Analiza powyzszej zaleznosci (pomiedzy srednim poziomem dochoddéw oraz wydatkow
general government a srednim poziomem inwestycji; w relacji do PKB) osobno dla poszczegdl-
nych gospodarek wykazata w badanym okresie ujemna korelacje w 9 na 11 panstw ESW (za-
rowno w przypadku dochoddw, jak i wydatkow publicznych), z czego w czterech silng lub bar-
dzo silna.

Wyniki te wydajg sie potwierdza¢ ograniczong wspotczesnie skutecznos¢ ekspansji fi-
skalnej w stymulowaniu inwestycji (i wzrostu gospodarczego) oraz wpisujg w wyniki badan
wskazujgce na wystepowanie zjawiska niekeynesowskiej reakcji gospodarki na dziatania fiskal-
ne. | stanowig wraz z nimi argument za trwata redukcjg wydatkéw publicznych w celu ograni-
czenia uzaleznienia gospodarki od zewnetrznego finansowania, obnizenia premii za ryzyko
inwestycyjne i kosztu kapitatu, a takze zwiekszenia elastycznosci polityki gospodarczej, oraz w
efekcie wzmocnienia odpornosci gospodarki na szoki oraz poprawy jej perspektyw rozwojo-
wych, co powinno sie przyczyni¢ do wzrostu inwestycji i przyspieszenia rozwoju gospodarczego
oraz podniesienia bezpieczeristwa ekonomicznego panstwa.

Prowadzona od kilku juz dekad w wielu panstwach Europy ekspansywna polityka fiskalna
i towarzyszgce jej wysokie i/lub rosngce wydatki publiczne doprowadzity do nagromadzenia sie
wysokich dtugdédw publicznych, ktérych koniecznos¢ obstugi i rolowania wydaje sie ograniczac
rozwdj ich gospodarek. Stad tez wnioski z powyzszych moich badan oraz analiza poréwnawcza
wynikéw swiatowych badan modelowania ekonometrycznego sktonity mnie do zweryfikowania
hipotezy o wystepowaniu zaleznosci pomiedzy poziomem dtugu publicznego a tempem wzro-
stu gospodarczego w panstwach UE. Coraz wiecej bowiem badan wskazuje na istnienie ujem-
nej zaleznosci miedzy tymi dwiema kategoriami ekonomicznymi, szczegdlnie silnej gdy dtug
publiczny przekracza 90-100% PKB. Cho¢ niektére badania wykazujg, ze negatywny wptyw na
tempo wzrostu gospodarczego moze miec juz dtug publiczny w wysokosci 70-80% PKB. Dysku-
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sja nad istnieniem zaleznosci przyczynowo-skutkowej pomiedzy poziomem dtugu publicznego
a tempem wzrostu gospodarczego nabrata dzi$ nowego wymiaru. Bezprecedensowy wzrost
dtugdéw publicznych w wielu panstwach w konsekwenc;ji kryzysu z 2008 r. stawia bowiem pod
znakiem zapytania przyszty postep cywilizacyjny w przypadku istnienia tej zaleznosci. Wsrdd
badaczy istnieje raczej zgodnos¢ co do istnienia ujemnej zaleznosci pomiedzy poziomem dtugu
publicznego i tempem wzrostu gospodarczego, tj. ze wyzszym dtugom publicznym towarzyszy
wolniejszy wzrost gospodarczy. Watpliwosci wzbudzajg wcigz zréznicowane wyniki w zakresie
wzajemnego oddziatywania tych wielkosci. Wydaje sie jednak, ze w dobie coraz wiekszej za-
sobnosci rynkéw finansowych, dalekiej ich przejrzystosci i silnej konkurencji na nich, wzmacnia-
jacych wysoka racjonalnosé inwestoréw, stuszng wydaje sie teza, ze o negatywnym wptywie
dtugu publicznego na wzrost gospodarczy, sile tego zjawiska, jak i granicznym poziomie dtugu
(kiedy wptyw ten zaczyna przybieraé na sile), decydujg rynkowe oczekiwania w zakresie zdol-
nosci gospodarki danego panstwa do powrotu na Sciezke wzglednie dynamicznego wzrostu
gospodarczego, tj. takiego ktéry pozwoli na obstuge wysokiego i rosngcego zadtuzenia bez
ograniczania perspektyw rozwojowych, czyli bez wzmagania niestabilnosci i ryzyka inwestycyj-
nego. Kluczowa wydaje sie wiec wiara inwestoréw i innych podmiotéw gospodarczych w sku-
tecznos¢ polityki gospodarczej, czyli — w sytuacji bardzo niskich stép procentowych — polityki
fiskalnej panstwa we wspieraniu powrotu gospodarki na droge trwatego wzrostu gospodarcze-
go. Powyzsze znajduje odzwierciedlenie w wycenie ratingdw poszczegdlnych gospodarek, ren-
townosci skarbowych papieréow wartosciowych czy spreadéw CDS. Dynamicznie rosngcy z de-
kady na dekade poziom zadtuzenia na Swiecie (nie tylko rzadéw) w sytuacji coraz wyzszej za-
sobnosci rynkéw finansowych powoduje wzrost akceptowalnego poziomu ryzyka i wyzszy ape-
tyt na ryzyko, a tym samym tolerancje dla coraz wyzszego zadtuzenia. Takze z uwagi na rosnace
zdolnosci gospodarki swiatowe]j do rolowania i obstugi coraz wiekszych dtugéw bez ogranicza-
nia jej mozliwosci rozwojowych.

Spdjne z tymi wnioskami sg wyniki przeprowadzonej w Redo 2018d analizy korelacji
potwierdzajgcej istnienie catkiem silnej ujemnej korelacji pomiedzy Srednim poziomem dtugu
publicznego (general government, w relacji do PKB) a tempem wzrostu gospodarczego w pan-
stwach UE w latach 2001-2015 (r=—0,72). W przypadku panstw UE15 zaleznos¢ ta byta stabsza
przed wybuchem kryzysu jesienig 2008 r. i znacznie stabsza niz w panstwach ESW (co wydaje
sie by¢ zwigzane z obserwowanym w okresie dobrej koniunktury zjawiskiem niedoszacowania
ryzyka inwestycyjnego w niektérych gospodarkach, w tym takze w silnie zadtuzonych pani-
stwach UE15). Natomiast w przypadku parnstw ESW korelacja jest znacznie stabsza po 2008 r.
Moze to byc¢ zwigzane z wiekszg tolerancjg dla ekspansji fiskalnej w sytuacji kryzysu w przypad-
ku gospodarek o nizszych dtugach publicznych oraz co wazniejsze gospodarek rozwijajacych
sie, tj. z zasady posiadajgcych wieksze zdolnosci do osiggniecia wyzszych stép wzrostu gospo-
darczego. Powyzsze wydaje sie wiec potwierdzac¢ znaczenie oczekiwan rynkowych w zakresie
zdolnosci gospodarki do powrotu na sciezke wzrostu gospodarczego.

W tej sytuacji ostrzezenia MFW, ze bez redukcji dtugéw publicznych panstwa bedg miec
niski wzrost gospodarczy wydajg sie dotyczy¢ szczegdlnie tych o wysokim zadtuzeniu (nie tylko
publicznym), silnym uzaleznieniu od zewnetrznego finansowania i nieutrwalonej wiarygodno-
Sci.

Powyzsze wyniki badan wtasnych wskazujacych, ze ekspansja fiskalna wzmaga ryzyko
inwestycyjne i powoduje wzrost rynkowego kosztu kapitatu, ogranicza inwestycje i spowalnia
wzrost gospodarczy, a takze zagraza stabilnosci finansdw publicznych w Polsce, tj. elastycznosci
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i skutecznosci przysztej polityki fiskalnej, czyli bezpieczeristwu ekonomicznemu panstwa, skto-
nity mnie do zidentyfikowania nietradycyjnych kanatéw transmisji impulséw polityki pienieznej
do gospodarki, analizy skuteczno$ci ich dziatania oraz rozpoznania determinant droznosci tych
kanatow. Jak juz na wstepie wskazatam znalezienie odpowiedzi na te pytania miato pomdc w
rozwigzaniu gtéwnego problemu badawczego zdefiniowanego w monografii Redo 2019, jakim
byta odpowiedZ na pytanie: Czy mozliwe jest przesuniecie ciezaru oddziatywania polityki eko-
nomicznej na przebieg proceséw gospodarczych z polityki fiskalnej na polityke pieniezng w
takim stopniu, by mozna byto ograniczy¢ ekspansje fiskalng na tyle, by zmniejszyé negatywne
skutki, jakie ekspansja ta wywotuje dla rozwoju gospodarczego i bezpieczenstwa ekonomicz-
nego panstwa — poprzez wysokie daniny publiczne oraz wzmaganie ryzyka inwestycyjnego,
zawyzanie kosztu kapitatu i ograniczanie optacalnosci inwestyc;ji?

W monografii Redo 2019 przyblizytam wiec istote ztozonosci mechanizmu transmisji
impulséw polityki pienieznej do gospodarki i przedstawitam siedem zidentyfikowanych w trak-
cie badan wtasnych mniej znanych, ale wzglednie dobrze juz poznanych, nietradycyjnych kana-
téw oddziatywania banku centralnego na realng gospodarke: kanat kosztéw, kanat gietdowy,
kanat Q Tobina, kanat oczekiwan, kanat risk-taking, kanat regulacyjny i kanat bilansowy. Anali-
zie poddatam prawie 500 publikacji naukowych, prezentujacych wyniki swiatowych badan nad
droznoscig kanatéw transmisji polityki pienieznej. Zaprezentowana w monografii analiza i syn-
teza wynikéw tych badan wydaje sie uzasadnia¢ twierdzenie, ze polityka pieniezna moze sta-
nowi¢ dzis silne i szeroko oddziatujgce instrumentarium stabilizacji gospodarki, mogace przy-
najmniej czesciowo odcigzy¢ polityke fiskalng, co bytoby z korzyscig dla bezpieczeristwa eko-
nomicznego panstwa.

Dla lepszego poznania mechanizmu oddziatywania polityki banku centralnego i w efekcie
formutowania trafniejszych prognoz zaproponowatam wykorzystanie modelu wielowarstwo-
wej rekurencyjnej sztucznej sieci neuronowej w analizie dziatania mechanizmu transmisji poli-
tyki pienieznej, dzieki czemu mozliwe bytoby uchwycenie dotychczas pomijanych zwigzkéw i w
konsekwencji trafniejsze przewidywanie skutkéw stosowania narzedzi monetarnych i tym sa-
mym podniesienie skutecznosci polityki pienieznej w stabilizowaniu i wspieraniu przebiegu
procesow gospodarczych, a wiec i wzmacnianiu bezpieczeristwa ekonomicznego panstwa. Sie¢
taka powinna zaktada¢ potgczenia pojedynczych neurondéw z rézng iloscig innych neurondw,
potgczenia neurondw pomiedzy warstwami (niekoniecznie sgsiednimi), a takze potgczenia neu-
rondw wewnatrz danej warstwy. | co wazne nierzadko potgczenia te powinny mieé charakter
zwrotny. Chodzi bowiem o to, by uchwycic ztozone zaleznosci oraz wspoétzaleznosci wystepuja-
ce zaréwno wewnatrz kazdego kanatu transmisji impulséw polityki pienieznej, jak rowniez wy-
stepujace pomiedzy poszczegdlnymi kanatami transmisji. Interdyscyplinarny charakter badan i
uwzglednienie w nich dorobku innych nauk oraz zaawansowanych technologicznie narzedzi
jakimi one juz dysponujg, warunkuje dalszy rozwdj nauk spotecznych, w ktérych tak wazna jest
potrzeba formutowania predykcyjnych wnioskdéw.

Swiadomo$é¢ istnienia tak duzej liczby mechanizméw, za pomoca ktérych polityka pie-
niezna moze oddziatywac na zachowania uczestnikéw rynku, oraz wiedza na temat ich dziata-
nia i czynnikdw stanowigcych o ich droznosci, dzieki wynikom badan Redo 2019, wydaje sie
uzasadniac stuszno$¢ twierdzenia, ze w sytuacji sfragmentaryzowanych rynkéw finansowych w
Europie, silnie zdominowanych przez sektor bankowy oraz segment obligacji skarbowych,
ograniczenie ekspansywnego charakteru polityki fiskalnej skutkujgce znacznym spadkiem po-
trzeb pozyczkowych rzadéw panstw Unii Europejskiej, spowodowatoby nie tylko obnizenie
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premii za ryzyko i kosztu kapitatu, ale przede wszystkim utatwito dostep do niego i przyczynito
sie do rozwoju innych segmentéw rynku finansowego. Jest to szczegdlnie wazne z punktu wi-
dzenia dostepu do finansowania kluczowych dla dynamiki rozwoju matych i srednich przedsie-
biorstw oraz nowatorskich przedsiewzie¢ inwestycyjnych — zwtaszcza w stabszych gospodar-
kach Europy Srodkowo-Wschodniej, a wiec tempa ich rozwoju spoteczno-gospodarczego oraz
procesu nadrabiania zalegtosci rozwojowych. Ponadto przyczynitoby sie to do poprawy dziata-
nia efektu pass-through na stopach procentowych, zmieniajgc droznos¢ poszczegdlnych kana-
téw transmisji polityki pienieznej, zwiekszajgc site oddziatywania bankéw centralnych na go-
spodarke i podnoszac skutecznos¢ polityki pienieznej oraz pozwalajac jeszcze bardziej ograni-
czy¢ ekspansywny i aktywny charakter polityki fiskalnej. Podniostoby to bezpieczeristwo eko-
nomiczne panstwa, a wiec i bezpieczenstwo narodowe.

Mimo przejSciowej (miejmy nadzieje) ograniczonej sity polityki pienieznej NBP z uwagi
na wyjatkowo niski poziom bazowych stép procentowych, nalezatoby podja¢ aktywne dziatania
zmieniajgce tak funkcjonowanie kanatéw transmisji, by polityka pieniezna NBP byta w stanie
skutecznie i mozliwie szeroko oddziatywa¢ na zachowania podmiotéw gospodarczych. Aby
bank centralny byt w stanie wywota¢ pozadane z punktu widzenia stabilizacji gospodarczej
zmiany w aktywnosci gospodarczej uczestnikow rynku. Dzieki czemu mozliwe bytoby ograni-
czenie aktywnego, a przede wszystkim ekspansywnego charakteru polityki fiskalnej, z korzyscig
dla premii za ryzyko inwestycyjne w Polsce, rynkowego kosztu kapitatu, rozwoju rynku finan-
sowego i w efekcie tempa rozwoju spoteczno-gospodarczego oraz bezpieczeristwa ekonomicz-
nego panstwa. Kluczowa jest wiec trafna identyfikacja i monitorowanie gtéwnych determinant
droznosci poszczegdlnych kanatéw transmisji polityki pienieznej w danej gospodarce, a zwtasz-
cza tych, ktére w zwigzku z przemianami gospodarczymi, na rynkach finansowych, w regula-
cjach czy innych narzedziach polityki gospodarczej, realnie i znaczgco ostabia¢ mogg skutecz-
nos$¢ dziatania banku centralnego. | biezgce uwzglednianie tych zmian przy definiowaniu poli-
tyki pienieznej (a najlepiej catej polityki gospodarczej).

Z uwagi na silng pozycje mocno skonsolidowanego i dalece uregulowanego sektora ban-
kowego w Europie, co utrudnia dostep do finansowania rozwoju matym i srednim przedsie-
biorstwom, bedacym gtdwnymi dzi$ kreatorami wzrostu gospodarczego i miejsc pracy, kluczo-
wym warunkiem skutecznosci polityki pienieznej sg szerokie dziatania sprzyjajgce rozwojowi
krajowych systemodw finansowych. Konieczne jest wiec ograniczenie dominacji i silnej pozycji
sektora bankowego, zwiekszenie konkurencji miedzy instytucjami finansowymi, wzrost ich
zasobnosci kapitatowej (zwtaszcza w gospodarkach rozwijajgcych sie), wprowadzenie zakazu
nadmiernej koncentracji w segmentach rynku finansowego, rozdzielenie tradycyjnej bankowo-
Sci komercyjnej od inwestycyjnej (przynajmniej cho¢ limitami, takze w zakresie krajowych
skarbowych papieréw wartosciowych), rozwdj innych segmentéw rynku finansowego, rozwaj
sekurytyzacji, a przede wszystkim wzrost Swiadomosci finansowe] spoteczenstw, czyli edukacja
finansowo-ekonomiczna od najmtodszych lat, tj. cho¢ jedna lekcja tygodniowo z podstaw eko-
nomii i finanséw od pierwszej klasy szkoty podstawowej przez caty cykl edukacji. W sytuacji
dalekiej finansyzacji gospodarki swiatowej nie mozna dzi$ nie zna¢ cho¢ podstawowych me-
chanizméw finansowo-ekonomicznych. Bez ich powszechnej znacznie wiekszej swiadomosci i
zrozumienia niemozliwe sg zmiana mentalnosci i uzyskanie spotecznej aprobaty na wprowa-
dzanie zmian, dajgcych nadzieje na odzyskanie kontroli przez polityke gospodarczg nad prze-
biegiem procesdw gospodarczych, warunkujgcej jej zdolnos¢ do wzmacniania nie tylko bezpie-
czenstwa ekonomicznego panstwa, ale i bezpieczeristwa narodowego.
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By polityka pieniezna mogta szeroko oddziatywac¢ na zachowania uczestnikéw rynku i
przebieg proceséw gospodarczych potrzebne jest rdwniez wprowadzenie regulacji podnosza-
cych sktonnos$¢ bankéw do udzielania kredytéw i poprawiajacych dziatanie efektu pass-through
na stopach procentowych. Nie bedzie to jednak mozliwe bez znaczgcego wycofania sie Skarbu
Panstwa jako pozyczkobiorcy z krajowego rynku finansowego, ktéry nie dosé, ze odessat dotad
z polskiego rynku finansowego o ograniczonej zasobnosci 637 mld zt kapitatu (wedtug stanu na
koniec czerwca 2018 r.) i odcigga regularnie w zwigzku z permanentnie wysokimi potrzebami
pozyczkowymi polskiego Skarbu Panistwa kazdego roku ok. 120-140 mld zt, to dodatkowo od-
biera mozliwosci pozyskania kapitatu podmiotom prywatnym, ogranicza rozwéj innych seg-
mentéw rynku finansowego (podtrzymujgc uprzywilejowang pozycje bankow) i co szczegdlnie
istotne zniecheca banki do udzielania kredytéw przedsiebiorstwom i gospodarstwom domo-
wym. Sektor bankowy jest w Polsce najwiekszym posiadaczem skarbowych papieréw warto-
sciowych (w jego aktywach znajduje sie 41% wszystkich wyemitowanych na rynku krajowym
polskich skarbowych papieréw wartosciowych, czyli 263 mld zt). Kwota ta mogtaby od lat sta-
nowi¢ zrédto kredytowania rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce. Sytuacja ta
redukuje nie tylko sktonnos$¢ bankéw do udzielania kredytéw, powoduje wzrost ich kosztow i
utrudnia dostep do finansowania, ale takze znaczgco zaburza dziatanie efektu pass-through na
stopach procentowych, czyli ostabia skutecznosé polityki pienieznej w Polsce i obniza bezpie-
czenstwo ekonomiczne panstwa.

Podkreslié¢ nalezy, ze ograniczenie emisji skarbowych papieréw wartosciowych w Polsce
poprawitoby nie tylko skutecznos¢ i zakres oddziatywania banku centralnego, ale i sprzyjato
rozwojowi innych segmentdw rynku finansowego. Zwtaszcza ze uzyskany dzieki temu wzrost
stabilnosci gospodarczej skutkowatby obnizeniem premii za ryzyko, a w efekcie poziomu opro-
centowania, co powinno przetozy¢ sie na wzrosty na rynkach akcji i ich rozwdj oraz na rozluz-
nienie ograniczen finansowych przedsiebiorstw i poprawe mozliwosci rozwojowych w szcze-
gblnosci mniejszych przedsiebiorstw — kluczowych z punktu widzenia tworzenia miejsc pracy,
poziomu wynagrodzen i rozwoju spoteczno-gospodarczego. Przyczynitoby sie to rowniez do
poprawy droznosci i szerokosci kanatu gietdowego, kanatu Q Tobina oraz kanatu kosztow i ka-
natu bilansowego w mechanizmie transmisji polityki pienieznej, co zwiekszytoby skale oddzia-
tywania banku centralnego na dostep podmiotdw gospodarczych do Zrddet finansowania i
podniosto skutecznos¢ w stabilizowaniu i wspieraniu rozwoju spoteczno-gospodarczego.

W sytuacji mocno ograniczonej elastycznosci polityk fiskalnych wielu panstw konieczne
wiec wydaje sie wykorzystanie istniejgcych monetarnych mechanizméw oddziatywania na
przebieg proceséw gospodarczych. Dotyczy to w szczegdlnosci panstw rozwijajacych sie, kto-
rych wrecz nie sta¢ na to, by z tych rozwigzan nie korzysta¢ w procesie nadrabiania dystansu w
poziomie zamoznosci.

Polityka pieniezna to silne i szeroko oddziatujgce instrumentarium gospodarcze, przy
pomocy ktdrego bank centralny ma z jednej strony mozliwo$é oddziatywania na sytuacje finan-
sowg przedsiebiorstw, ich mozliwosci rozwojowe, a wiec i perspektywy gospodarcze, z drugiej
za$ reagowania na niekorzystny rozwdj wydarzen na rynkach finansowych, albo na nadmierny
entuzjazm inwestorédw. Bank centralny moze dalece wptywaé na funkcjonowanie i rozwéj ryn-
ku finansowego, a zwtaszcza kluczowego z punktu widzenia rozwoju matych i srednich przed-
siebiorstw sektora bankowego. By to byfo jednak mozliwe konieczna jest reregulacja sektora
bankowego, by bardziej wspierat on rozwdj spoteczno-gospodarczy oraz skutecznosc polityki
pienieznej i catej polityki gospodarczej, a tym samym bezpieczeristwo ekonomiczne panstw.
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Konieczne jest tez rozwijanie regulacji stabilizujgcych kluczowy wciaz sektor bankowy — nawet
jesli nie z punktu widzenia finansowania rozwoju i rolowania dtugéw (w panstwach o jego
mniejszej dominacji), to transmisji impulséw polityki pienieznej do gospodarki. Obok wymo-
géw kapitatowych stuszne wydaje sie wiec wprowadzenie wymogéw ptynnosciowych i popra-
wa przejrzystosci w procesie sekurytyzacji, a w panstwach rozwijajgcych sie wprowadzenie
regulacji ograniczajgcych wzrost akcji kredytowej i nadmierne ryzyko (zamiast wymogow kapi-
tatowych, ktére mogg doprowadzi¢ do obnizenia ptynnosci bankdw, albo zaostrzania polityki
pienieznej, ktérego skutkiem jest naptyw zagranicznego kapitatu, powodujgcy przeszacowania
rynkdéw i boom kredytowy oraz aprecjacje kursu walutowego i pogorszenie konkurencyjnosci
rodzimej gospodarki).

Polityka gospodarcza realizowana jest dzi$ w zglobalizowanym, znacznie silniej powigza-
nym, dynamicznie zmieniajgcym sie i zdominowanym przez coraz bardziej zasobny $wiat finan-
sow Srodowisku. Nie mozna nie dostrzegac¢ zagrozen zwigzanych z nawarstwieniem sie ogrom-
nych nieréwnowag finansowych i swobodg eksternalizacji ryzyka. Nalezy wiec podja¢ wszelkie
dziatania umozliwiajgce polityce gospodarczej wspieranie stabilnosci finansowej, wzmacnianie
odpornosci na szoki i zdolnosci podnoszenia sie z kryzyséw. Jest to szczegdlnie wazne w przy-
padku stabszych gospodarek, narazonych na silniejsze zjawisko credit crunch i charakteryzuja-
cych sie nizszg skutecznoscig transmisji polityki gospodarczej prébujacej pobudzi¢ gospodarke.
Dlatego w sytuacji pogtebiajgcego sie ogromnego dzi$ zadtuzenia publicznego, prywatnego i
zagranicznego oraz coraz wiekszej swobody w dostepie do kapitatu i rozwoju zjawiska risk-
taking konieczne jest sprawowanie makrostroznosciowego nadzoru i monitorowanie ryzyka
systemowego oraz Scista tego koordynacja z politykg pieniezng dla neutralizowania procyklicz-
nego charakteru regulacji.

Dzi$ jest juz za pdzno, ale przy nastepnym kryzysie finansowym (do ktdrego predzej czy
pdzniej, ale na pewno dojdzie), nalezy wykorzysta¢ moment szoku i zastanowienia sie polity-
kéw z gtéwnych centréw finansowych nad przysztoscig swiata na wprowadzenie choc¢ czesci
wskazanych zmian i ograniczen dla instytucji finansowych (ktére obracajg juz facznie setkami
bilionéw USD), ich solidarne powszechne opodatkowanie (financial institutions tax — FIT), jak
réwniez pogtebienie progresji podatkowej w celu rozproszenia majatkéw i podniesienia za-
moznosci klasy Sredniej oraz solidarne powszechne stosowanie zasady Zzrddta przy wyznaczaniu
zakresu roszczen podatkowych w celu poprawy ich sciggalnosci. A nastepnie wykorzystanie
tych srodkéw jako Zrédta kredytéw dla matych i Srednich przedsiebiorstw oraz finansowania
badan podstawowych, czyli wreszcie z pozytkiem dla 7 miliardéw zwyktych obywateli tego
globu, ktdrzy od przetomu lat 80. i 90. XX w. sg coraz wiekszymi ofiarami i nieistotnym ttem
zabaw waskiej grupy Swiatowej finansjery. Rozwigzania te pozwolityby nie tylko na ogranicze-
nie tempa narastania globalnych nieréwnowag i skali przysztych kryzysdw oraz na wsparcie
rozwoju gospodarczego na swiecie i fagodzenie zjawisk kryzysowych, ale jednoczesnie popra-
wityby skutecznosé polityki pienieznej. To z kolei datoby mozliwos¢ ograniczenia ekspansywne-
go i aktywnego charakteru polityki fiskalnej, co wptynetoby na wzrost stabilnosci finansowej
panstw oraz na podniesienie elastycznosci i skutecznosci polityki gospodarczej, przyczyniajac
sie do wzmocnienia bezpieczeristwa ekonomicznego panstwa i $wiata.
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5. OMOWIENIE POZOSTALYCH OSIAGNIEC NAUKOWO-BADAWCZYCH

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych w listopadzie 2003 r. moje zainteresowania
naukowe skupiaty sie na dwéch obszarach badawczych. Pierwszy z nich dotyczyt bezpieczen-
stwa finansowego w Unii Europejskiej — gtdwnie szans i zagrozen zwigzanych z wprowadze-
niem euro oraz perspektyw przystgpienia Polski do strefy, a takze systemu finansowego UE, tj.
budzetu UE i funduszy europejskich. Efektem tych analiz byta 1 wspdétautorska monografia pt.
Ekonomiczne aspekty integracji wybranych paristw Europy Srodkowo-Wschodniej (Wyd. UMK,
Torun 2015) oraz 22 samodzielne artykuty naukowe i 1 artykut wspétautorski (pogrupowany
tematycznie wykaz wszystkich moich publikacji znajduje sie w zatgczniku nr 1). Drugi z obsza-
row badawczych dotyczyt bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstw i skupiat sie na poszu-
kiwaniu rozwigzan w zakresie zarzadzania finansami przedsiebiorstwa wzmacniajgcych stabil-
nos$¢ funkcjonowania przedsiebiorstw w sytuacji coraz wiekszej konkurencji zmuszajgcej do
akceptowania coraz wiekszego ryzyka. Efektem tych badan byty 4 wspdtautorskie monografie
pt. Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa (TNOIiK, 2006), Analiza finansowa przedsiebiorstwa
(TNOIK, 2005), Matematyka finansowa (TNOiK 2005) oraz Zarzgdzanie finansami przedsie-
biorstw — zbidr zadan (TNOIK, 2004), a takze 2 samodzielne artykuty naukowe.

Globalizacja, postepujacy proces europejskiej integracji i jednoczesny brak politycznej
zgody na wprowadzenie euro w Polsce skfonity mnie w nastepnych latach do analizy zewnetrz-
nego bezpieczenstwa finansowego Polski i rynkowej wyceny wiarygodnosci gospodarek panstw
Unii Europejskiej, czego efektem byta 1 wspdtautorska monografia pt. Zewnetrzne bezpieczen-
stwo finansowe paristwa (Wyd. UMK, Torun 2017) i 26 samodzielnych artykutéw naukowych.
Przystgpienie do UE przyspieszyto i zintensyfikowato proces zewnetrznego ekonomicznego
oraz finansowego uzalezniania sie paistw Europy Srodkowo-Wschodniej, bedacy konsekwen-
cja postepujace] globalizacji i internacjonalizacji przedsiebiorstw. Stosunkowo szybkiej akcesji
otwierajgcej dostep do zagranicznych rynkéw i zrédet finansowania, nie towarzyszyto jednak
odpowiednie wzmocnienie struktur gospodarczych. Doprowadzito to do silnego zewnetrznego
uzaleznienia panstw ESW, wzmagajacego ich podatno$é oraz wrazliwo$é na szoki i obnizajace-
go odpornosc¢ na nie. Sytuacja ta rozbudzita we mnie naturalng potrzebe naukowego zdiagno-
zowania stanu bezpieczenstwa finanséw parstwa w Polsce (i innych panstwach UE) dla petniej-
szej oceny bezpieczenstwa ekonomicznego Polski. Efektem tych analiz byty 2 monografie: jed-
na wspotautorska pt. Bezpieczeristwo finanséw publicznych (CeDeWu, 2018) oraz jedna autor-
ska monografia pt. Polityka fiskalna (TNQIK, 2007) i 15 samodzielnych artykutéw naukowych (z
ktorych 12 zgtaszam jako osiggniecie naukowe w niniejszym wniosku). Wnioski z obu tych ob-
szarow badan wskazujgce, ze polskg gospodarke charakteryzuje wzglednie silna zewnetrzna
ekspozycja i ekspansja fiskalna w stosunku do posiadanej wiarygodnosci, co wzmaga wrazli-
wosc polskiej gospodarki na szoki i ogranicza odpornos$¢ na nie, wzbudzity moje obawy o przy-
szty rozwdj spoteczno-gospodarczy w Polsce, skutecznos¢ polityki gospodarczej i bezpieczen-
stwo narodowe. Dlatego tez réwnolegle prowadzitam badania naukowe poszukujgce rozwia-
zan wzmacniajacych bezpieczenstwo ekonomiczne w Polsce. W gtownej mierze skupitam sie w
nich na analizie skutecznosci wspotczesnej polityki pienieznej i jej zdolnosci do stabilizowania
oraz wspierania przebiegu proceséw gospodarczych, a wiec wzmacniania bezpieczenstwa eko-
nomicznego panstwa. Wyniki czagstkowych analiz w tym zakresie byty po czesci publikowane w
6 artykuftach naukowych, a nastepnie rozszerzone i przede wszystkim wzbogacone o holistycz-
ne ujecie pozwalajgce na znacznie szerszg analize skutecznosci polityki gospodarczej, dostrze-
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zenie nowych zaleznosci przyczynowo-skutkowych i wydobycie nowych wnioskdéw, co nie byto
mozliwe w badaniach czastkowych. To rowniez ogromna zastuga interdyscyplinarnego charak-
teru prowadzonych badan. Ich wyniki zostaty opublikowane w autorskiej monografii pt. Zna-
czenie skutecznosci polityki pienieznej dla bezpieczeristwa paristwa (Wyd. Adam Marszatek,
Torun 2019), zgtoszonej jako osiggniecie naukowe w niniejszym wniosku.
tacznie od uzyskania stopnia doktora przygotowatam 76 publikacji naukowych, w tym:

e 9 monografii (w tym dwie samodzielne),

e 62 samodzielne artykuty naukowe,

e 16 artykutdw w jezyku angielskim.

Uzyskatam za nie 553 punkty MNiSZW. Dziesie¢ moich samodzielnych artykutéw zostato
opublikowanych w wysoko punktowanych czasopismach — posiadajgcych 10-14 pkt. MNiSzW.
Wedtug bazy Google Scholar moje publikacje majg 188 cytowan i indeks Hirscha na poziomie 7
(zatacznik nr 2).

Moja monografia z 2018 r. pt. Bezpieczeristwo finanséw publicznych (CeDeWu, wspdtau-
torstwo z K. Wdjtowicz i J. Ciak) zdobyta nagrode naukowg Rektora Uniwersytetu Marii Curie
Sktodowskiej w Lublinie (zatgcznik nr 3).

W latach 2016-2018 wygtositam referaty na 22 konferencjach naukowych (w tym 2 za-
granicznych), w zdecydowanej mierze z zakresu bezpieczeristwa. Ich wykaz znajduje sie w za-
faczniku nr 4. Jestem wspédtorganizatorem Interdyscyplinarnego Zjazdu Katedr i Zaktadow Bez-
pieczenstwa organizowanego cyklicznie przez Katedre Bezpieczenstwa Wewnetrznego i Mie-
dzynarodowego Wydziatu Politologii i Studiéw Miedzynarodowych UMK w Toruniu oraz
wspotautorem publikacji pt. Profile badawcze polskich katedr i zaktadow bezpieczeristwa (Wyd.
UMK, Torun 2018), ktérg planujemy na biezgco uaktualnia¢ i rozbudowywac, majgc nadzieje,
Ze przyczyni sie ona do nawigzania blizszej wspdtpracy naukowo-badawczej srodowiska bada-
czy w Polsce zajmujacych sie naukowo szeroko pojmowanym bezpieczedstwem. Wykaz wspot-
organizowanych przeze mnie konferencji naukowych znajduje sie w zatgczniku nr 5. Zatgcznik
nr 6 zawiera z kolei wykaz konferencji naukowych, w przypadku ktérych bytam cztonkiem Rady
Naukowe;.

W 2018 r. (lipiec-wrzesien) odbytam staz naukowo-dydaktyczny na Wydziale Bezpieczen-
stwa Narodowego w Akademii Sztuki Wojennej w Warszawie (zatgcznik nr 7). Bytam na 5 za-
granicznych stypendiach w uniwersytetach w Saarbriicken, Hanowerze, Heidelbergu i Wiedniu
(zatacznik 4.8).

Jestem promotorem pomocniczym w przewodzie doktorskim doktorantki Wydziatu Poli-
tologii i Studiéw Miedzynarodowych UMK w Toruniu (zatgcznik nr 4.9). Bytam promotorem
okoto 145 prac dyplomowych (w tym ok. 35 prac magisterskich i ok. 110 prac licencjackich).
Wykonatam okoto ok. 120 recenzji prac magisterskich i licencjackich (zatgcznik nr 4.10). Jestem
wspotredaktorem czasopisma naukowego Torun International Studies wydawanego przez Wy-
dawnictwo Naukowe UMK (zatgcznik nr 4.11) oraz recenzentem w czasopiSmie naukowym The
Wroclaw School of Banking Research Journal, wydawanego przez Wyzszg Szkote Bankowa we
Wroctawiu (zatgcznik nr 4.12).

Bratam udziat w 5 projektach naukowo-badawczych (w tym w 2 miedzynarodowych) i
bytam wspétautorem ich wnioskéw projektowych. W dwéch z nich bytam kierownikiem (pt.
»Bezpieczenstwo finanséw publicznych”, 2017-2018 oraz , Zewnetrzne bezpieczenstwo finan-
sowe panstwa”, 2016-2017). Petny opis charakteru moich dziatan w ww. projektach zawiera
zatgcznik nr 4.13.
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Aktywnie angazuje sie w pozyskiwanie funduszy europejskich dla szkolnictwa wyzszego
(jestem wspotautorem 2 pozytywnie ocenionych projektéw szkoleniowych), biore w nich udziat
zaréwno jako trener szkoleniowy, ale takze jako uczestnik w celu ciggtego podnoszenia umie-
jetnosci i kompetencji. Od 2017 r. jestem kierownikiem projektu szkoleniowego dla studentéw
Woydziatu Politologii i Studiéw Miedzynarodowych UMK w Toruniu wspoétfinansowanego ze
srodkéw UE w ramach EFS pt. ,Studentki i studenci WPiSM poszukiwani na rynku pracy!”
(2017-2020). Petny opis charakteru mojego zaangazowania w projektach europejskich zawiera
zatgcznik nr 4.14.

Staram sie upowszechniaé¢ wiedze wspdtpracujac m.in. z Polskim Towarzystwem Ekono-
micznym w ramach realizowanej przez PTE Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej, realizujgc szkole-
nia na zlecenie Narodowego Banku Polskiego, Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa Kujaw-
sko-Pomorskiego, czy w ramach Europejskiego Certyfikatu Bankowca (EFCB). Prowadze (lub
prowadzitam) zajecia dydaktyczne z obszaru szeroko rozumianych finanséw, bezpieczenstwa
finansowego i ekonomicznego na studiach licencjackich, magisterskich i podyplomowych w
UMK w Toruniu, Wyzszej Szkole Bankowej, Wyzszej Szkole Gospodarki, Torunskiej Szkole Wyz-
szej oraz Wyzszej Szkole Administracji i Biznesu (zatacznik nr 4.15). Aktywnie wykorzystuje
nowoczesne technologie w procesie upowszechniania wiedzy. Jestem autorem kurséw e-
learningowych do wiekszos$ci wyktadanych przeze mnie przedmiotéw. Prowadzitam réwniez
szkolenia e-learningowe i jestem autorem kontentu e-learningowego w ramach pilotazowego
projektu Distance Learning of Banking and Accounting (zatacznik nr 4.16).

Angazuje sie takze w dziatalnos$¢ organizacyjna. Bytam m.in. cztonkiem Komisji Budzeto-
wej Wydziatu Politologii i Studiéw Miedzynarodowych UMK w Toruniu, cztonkiem Odwotaw-
czej Komisji Dyscyplinarnej UMK w Toruniu dla Studentéw oraz opiekunem | roku studiéw kie-
runku Stosunki miedzynarodowe UMK w Toruniu. Uktadatam réwniez plany zajec i nadzorowa-
tam ich realizacje (zatacznik nr 4.17).

W zatgczniku nr 4.18 przedstawiam kopie zaswiadczen o przyjeciu do druku 4 artykutéw,
a w zafaczniku nr 4.19 kopie 11 oswiadczen wspoétautoréow artykutdw i monografii o wkiadzie
procentowym w ich powstanie.

Z powazaniem
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