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Woprowadzenie

Trudno wyobrazi¢ sobie bardziej dynamiczne otoczenie gospodarcze od tego, ktore
mozna bylo obserwowac¢ w ciggu ostatnich lat na §wiatowych rynkach. Destabilizacja
swiatowych rynkéw finansowych, zaostrzenie konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, kryzys
imigracyjny w Europie, narastajace problemy demograficzne krajow rozwinigtych, spo-
wolnienie gospodarcze Chin itd. Wszystkie powyzsze czynniki staja si¢ znaczacymi
determinantami ksztattujacymi decyzje poszczegodlnych rzadéw do podejmowania okre-
slonych decyzji w obszarze polityki gospodarczej. Kazda podjeta w tym trybie decyzja
generuje w przysztosci pewne konsekwencje, tak jak kazda ma swoj koszt alternatywny.
Decyzje tego rodzaju sg tym bardziej istotne, ze oddziatuja na miliony 0séb zamiesz-
kujacych dane terytorium. Od podjetych dziatan w duzej mierze zalezy standard zycia
obywateli, dochdd pozostajacy do ich dyspozycji, stabilno$¢ funduszy zabezpieczajacych
przyszta wyptate emerytur i wiele innych waznych kwestii. Mozna wigc przyja¢, ze po-
lityka gospodarcza realizowana przez wtadz¢ powinna by¢ szczegdlnym przedmiotem
zainteresowania interesariuszy (w tym obywateli), zwlaszcza w niestabilnym, trudnym
do estymowania otoczeniu makroekonomicznym.
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To, jak ksztattuje si¢ porzadek prawny w danym kraju, jest rowniez przedmiotem
zainteresowania inwestorow (krajowych i zagranicznych). Inwestor lokujgcy nadwyz-
ki §rodkéw pienieznych na terenie danego kraju podejmuje decyzj¢ o ich alokowaniu
po wczesniejszej analizie ryzyka politycznego oraz oczekiwanych korzysci (Zaleskie-
wicz, 2005). Gwaltowne zmiany w obszarze polityki gospodarczej wptywajg na wzrost
poziomu ryzyka i w efekcie na zmniejszenie inwestycji ogétem, co z kolei wptywa ne-
gatywnie na gospodarke.

Celem niniejszego opracowania jest krytyczna analiza najistotniejszych, wprowa-
dzonych przez wladze ustawodawczg zmian w prawie dotyczacym gospodarki ogétem
w latach 2011-2016. Analizie beda podlega¢ rowniez projekty ustaw, ktore w czasie
pisania artykutu nie weszly w zycie, ale ich uchwalenie jest zapowiadane przez rzad.
Autor za cel wzigl sobie rowniez ukazanie potencjalnych zagrozen dla gospodarki, ktore
moga wynika¢ z takiego ustrukturyzowania zapisoéw prawnych oraz wprowadzenia ich
w zycie. Procz powyzszych elementéw przedmiotem pracy jest takze proba zapropono-
wania alternatywnych rozwigzan wobec wprowadzonych zmian.

Praca zostata podzielona na rozdzialy przedstawiajace okreslong problematyke
réznych obszaréw polityki gospodarczej Polski w badanym okresie (2011-2016). Autor
skupit si¢ na problemach dotykajacych systemu emerytalnego oraz systemu podatkowego
jako kluczowych z punktu widzenia inwestorow zagranicznych.

Reformy systemu emerytalnego

Kryzys demograficzny w krajach rozwinietych pod koniec XX wieku stat si¢ w ostat-
nich latach przedmiotem debaty zar6wno w gronie politykow, publicystow, jak i na-
ukowcow. Ekonomisci zajmujacy si¢ tym zagadnieniem sg szczeg6lnie zainteresowani
wplywem zmiany struktury spoteczenstwa na poszczegolne modele systemow emery-
talnych.

Struktura wiekowa spoteczenstwa zmienia si¢ w krajach rozwinigetych m.in.
w wyniku zwigkszenia zamozno$ci obywateli. Juz w latach 70. XX wieku odkryto
bowiem negatywna korelacj¢ pomigdzy dochodem w gospodarstwach domowych a liczba
dzieci. Potomstwo w krajach zamozniejszych nie jest postrzegane jako swego rodzaju
»zabezpieczenie emerytalne”. O ile w krajach, w ktorych gtéwnym sektorem gospodarki
jest rolnictwo, a gtdownymi czynnikami produkcji praca i ziemia, potomstwo §wiadomie
lub pod$wiadomie traktowane jest jako zabezpieczenie bytu w podesztym wieku, o tyle
w krajach rozwinigtych funkcje t¢ przejely zinstytucjonalizowane systemy emerytalne
(Nehrer, 1971).
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Rysunek 1. Zmiana odsetka 0sdb w wieku powyzej 65 lat w cato$ci populacji w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej w latach 1950-2010 i latach 2010-2060 (prognoza) (%)
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Zrédio:  Komisja Europejska (2012, tabela A12).

Na podstawie wyzej przedstawionych danych mozna stwierdzi¢, ze kraje, w ktorych
dotychczas dynamika starzenia si¢ spoteczenstwa nie odgrywata zbyt duzej roli
i ksztaltowata si¢ na wzglgdnie niskim poziomie, w latach 20102060 zetkna si¢ z powaz-
nym problemem natury demograficznej. W gronie tych krajow — obok Lotwy, Rumunii,
Stowacji — znajduje si¢ rowniez Polska.

Poczawszy od 1 maja 2011 r., zmianie ulegly przepisy regulujace dzielenie sktadki
emerytalnej na poszczegolne filary systemu emerytalnego. Na mocy Ustawy o zmianie
niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych
(Ustawa, 2011) sktadka na ubezpieczenie emerytalne wynosita niezmiennie 19,52% pod-
stawy wymiaru (w rownej wielkosci 9,76 od ptatnika-pracodawcy i pracownika). Jednak
byla ona dzielona w inny sposob (Ostaszewski, 2008). Do 2011 r. sktadka nalezna od
pracodawcy trafiata automatycznie do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS), nato-
miast czg$¢ finansowana przez pracownika byta kierowana w proporcjach 7,3% do OFE
12,46% do FUS. Po wejsciu w zycie nowych przepisow zmniejszono skladke przekazy-
wang do OFE z 7,3% do 3,5%, a cz¢$¢ pochodzacg z OFE przesunigto na nowo utworzone
subkonto w ZUS (Jonas, 2012). Srodki zgromadzone w 11 filarze, ktore trafity na subkonto
w ZUS, nie sa obarczone zadnymi optatami i sg waloryzowane (Ustawa, 2011).

Z punktu widzenia obywatela nalezy stwierdzi¢, ze umowa zawarta migdzy nim
a panstwem, a ktora dotyczy przysztej wyplaty swiadczen emerytalnych, czesto ulega
jednostronnej zmianie w zakresie jej warunkéw. W ostatnim okresie ulegt zmianie
réwniez wiek emerytalny, ktory bedzie stopniowo podwyzszany do 67 lat (Ustawa, 2012).
Moze to powodowac znaczacy i postepujacy spadek zaufania do panstwa w tym obszarze,
aw efekcie niechg¢¢ do optacania sktadek i przeniesienie si¢ do tzw. szarej strefy (w czasie
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powstawania artykutu zapowiadana jest kolejna zmiana, ktora miataby przywrocié¢ wiek
emerytalny sprzed opisanej wyzej reformy, tj. 60 lat dla kobiet oraz 65 dla m¢zczyzn). To
z kolei jeszcze bardziej poglebi deficyt FUS. Konieczne bgdzie wigc bardziej wzmozone
dotowanie Funduszu z budzetu panstwa, co w skrajnych przypadkach moze doprowadzi¢
do kryzysu zadtuzenia sektora publicznego (Owsiak, 2005).

Dla inwestora ryzyko, obok potencjalnej stopy zwrotu, jest podstawowym para-
metrem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Ryzyko jest w tym ujeciu prawdo-
podobienstwem bezposredniej lub posredniej straty wynikajgcej z niewtasciwych lub
zawodnych proceséw wewnetrznych, ludzi i systemow lub ze zdarzen zewnetrznych
(Judkowiak, Zaleska, 2009). Niewyptacalnos¢ kraju, w ktorym inwestor lokuje $rodki,
moze znaczaco wptynaé na osiggane przez niego dochody. Panstwo w takiej sytuacji
moze probowac przeforsowac ustawy, ktore zaszkodzg finansom o0sob zaangazowanych
na danym rynku. Dobrym przykladem takiej sytuacji jest Cypr i podatek tam wprowa-
dzony, ktorego przedmiotem staty si¢ depozyty powyzej wartosci 100 tys. euro zgroma-
dzone w bankach. Stopa opodatkowania siggata 50%, a cate zaj$cie mocno nadszarpngto
zaufanie srodowiska biznesowego (Infor, 2014).

Najwiecej kontrowersji wzbudzita planowana nacjonalizacja srodkéw zgromadzonych
w OFE, ktore byty ulokowane w obligacjach Skarbu Panstwa (Ustawa, 2013). Zmusito to
OFE do stopniowej wyprzedazy akcji spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. Na rysunku 2 przedstawiono reakcje inwestorow po podjeciu decyzji
przez rzad i zakomunikowaniu, ze ustawa w tym ksztalcie zostanie uchwalona.

Rysunek 2. Notowania Warszawskiego Indeksu Gietdowego w roku 2011 - reforma emerytalna
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Zrédio:  opracowanie wlasne za pomoca programu PowerTrader.

Oprocz zmniejszenia popytu na akcje, niemalze panicznej wyprzedazy waloréw noto-
wanych na polskiej gietdzie spotek i ujemnych stop zwrotu obawiano si¢ réwniez zmniej-
szonego wolumenu obrotu, ktorego OFE w duzej mierze byly kreatorami. Ta obawa jednak
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sie nie potwierdzita, a obroty akcjami w latach 2012, 2013, 2014 1 2015 nadal przekraczaty
kwote 200 mld zt (kolejno w mln zt — 202 880, 256 147, 232 864, 225 287) (GPW, 2015).

Gléwnym powodem reformy emerytalnej byta che¢ obnizenia zadtuzenia Polski,
ktorej grozito przekroczenie progu 55% dtugu publicznego w stosunku do PKB
(Piotrowska-Marczak, Uryszek, 2009). Oznaczatoby to naruszenie progu bezpieczenstwa
zapisane w art. 86 ustawy o finansach publicznych. To z kolei wymuszatoby na rzadzie
w nadchodzacym roku m.in. skonstruowanie budzetu bez deficytu budzetowego, wa-
loryzacje emerytur i rent nie wyzszg od poziomu inflacji, zamrozenie ptac w sektorze
budzetowym (Ustawa, 2009).

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, ze zarowno wczesniejsze, nadmierne zadtuzenie,
jak iingerencja panstwa we wczesniej skonstruowang umowe mi¢dzypokoleniowg (eme-
rytalng) dalekie sg od modelowej funkcji ,,str6za nocnego” realizowanej przez panstwo
(Winiarski, 2008). Mozna tez domyslac si¢, ze fakt ten negatywnie wptynat na wiary-
godnos¢ Polski jako potencjalnej lokalizacji inwestycji.

Reformy systemu podatkowego

System podatkowy jest szczegdlnie waznym elementem determinujacym decyzje
inwestora dotyczaca ulokowania inwestycji na danym terytorium. Dochdd, jaki osiagnie,
realizujac inwestycje, zalezny jest m.in. od wysokosci dotyczacych go stawek podatko-
wych. Jezeli podatki na terytorium danego kraju beda zbyt wysokie, jest prawdopodobne,
ze inwestor bedzie poszukiwat innej lokalizacji dla swojego przedsiewziecia. Oczywi-
$cie nalezy wywazy¢, jaki stopien fiskalizmu jest stopniem akceptowalnym, niezbednym
jest do prawidtowego funkcjonowania panstwa, a jaki poziom przymusowych poboréw
jest nadmierny. Wyzsze opodatkowanie negatywnie wptywa takze na popyt globalny
w efekcie, obnizajac stan rownowagi na rynku (miejsce przeciecia si¢ krzywej popytu
globalnego i produkcji). Podwyzka stop procentowych prowadzi do obnizenia produk-
cji zapewniajacej rownowage, a to nie sprzyja podejmowaniu przez inwestorow decyzji
o realizacji nowych przedsiewzi¢¢ (Begg, Fisher, Dornbush, 2007).

Konieczno$¢ harmonizacji polskiego ustawodawstwa z prawem Unii Europejskiej
wymusita na polskim ustawodawcy ustanowienie nowej ustawy regulujacej VAT (Value
Added Tax) — Ustawa z 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug. Do 1 stycznia
2011 r. podstawowa stawka VAT wynosita 22% (pozostate — 7%, 3%, 0%).W 2011 r. pod-
wyzszono stawki podatku od wartoéci dodanej, tak ze podstawowa stawka wynosi 23%
(pozostate 8%, 5%, 0%) (Ustawa, 2004). Podwyzke podatku argumentowano m.in. spa-
dajacymi wptywami z akcyzy, koniecznoscig wzrostu zatrudnienia w sektorze publicz-
nym i spadkiem popytu wewnetrznego spowodowanego globalnym kryzysem. Szacuje
si¢, ze podwyzszenie stawek VAT zwigkszylo przychody budzetu o 5 mld zt.
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Na rysunku 3 mozna zauwazy¢, ze po wspomnianej podwyzce Polska plasuje si¢
w czotdwce panstw europejskich, jezeli chodzi o wysokos¢ stawek podatku od towarow

1 ushug.

Rysunek 3. Stawki podstawowe podatku od towardw i ustug (VAT) w krajach europejskich
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Zrodio:  opracowanie whasne na podstawie Kolany (2012).

Oczywiscie wysokos$¢ stawek podatku VAT jest gtéwnym wskaznikiem ucigzliwosci
podatku, jednak istniejg rowniez inne, ktore warto wypunktowac. VAT jest podatkiem
skomplikowanym i ztozonej strukturze, ktorego zawito$¢ czesto jest wykorzystywana
przez osoby chcace wytudzi¢ zwrot podatku. Polskie regulacje dotyczace tego podatku
$g miejscami nieprecyzyjne, a orzeczenia wzajemnie sprzeczne. Cechy te nie zachgcajg
inwestorow do inwestowania na terenie Polski.

Jednym z najbardziej ograniczajacych zaufanie od polskiego rzadu podatkiem stat
sie w 2012 r. tzw. podatek od kopalin. Ustawa z 2 marca 2012 r. o podatku od wydobycia
niektorych kopalin naktada na spotki zajmujace si¢ wydobywaniem m.in. miedzi i srebra
podatek. Najwigkszym ptatnikiem tego podatku jest KGHM SA. Byty prezes KGHM SA
Herbert Wirth przyznat w 2014 r., Ze podatek nalozony na spotke negatywnie wptywa
na poziom realizowanych inwestycji, a takze zagraza istnieniu polskiego oddziatu spotki
w zwigzku z brakiem rentownosci (IAR, 2014). Jest wigc mozliwe nie tylko zahamowanie
inwestycji na terytorium Polski, lecz takze zakonczenie dotychczasowej dziatalnosci na
terenie objetym podatkiem.

Kolejnymi podatkami, ktorych wprowadzenie planuje si¢ na 2016 r., s3 podatek
handlowy (zwany podatkiem od supermarketow) oraz podatek bankowy. Jezeli chodzi
o podatek, ktérym miatyby zosta¢ objete sklepy detaliczne, to wedtug propozycji rzadu,
ktory objat wladze w 2015 r., jego ptatnikiem majg zosta¢ sklepy wielkopowierzchnio-
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we, a jego wysokos¢ wyniesienie 0,8% przychodu nieprzekraczajacego 170 mln zt mie-
siecznie oraz 1,4% nadwyzki powyzej 170 mln zt miesigcznie. Kwota wolna od podatku
to 17 mln zt. Wedtug pomystodawcow projektu ma to ograniczy¢ transfer za granice
zyskow generowanych przez branz¢ sprzedazy detalicznej, a takze zwigkszy¢ szanse
konkurowania mniejszych sklepow z wielkimi koncernami. Dodatkowym efektem
miatoby by¢ zasilenie budzetu kwota przekraczajaca 1,7 mld zt rocznie (Grupa WP SA,
2016). Znowu mozna by spekulowag, czy taka zmiana jest sprawiedliwa z punktu widze-
nia korporacji, ktore zainwestowaty miliardy ztotych w Polsce, a ktore teraz stajg przed
widmem zmiany regulacji dotyczacej obliczania podatku. Zwigkszenie poboru podatkdw
moze takze negatywnie wptynaé na zdolnosci inwestycyjne tych podmiotow i na pewno
wptynie kompresyjnie na postrzeganie poziomu ryzyka politycznego inwestycji realizo-
wanych na terenie Polski. Doktadne zapisy ustawy wprowadzajacej powyzszy podatek
nie s3 w czasie pisania artykutu znane, tak jak nie jest znany termin wejscia w zycie jej
Zapisow.

Podatek bankowy, ktory zostal zaproponowany na poczatku kadencji nowo wybrane-
go rzadu, miatby dotkna¢ grupy kapitalowe dziatajace w sektorze finansowym, tj. m.in.
(projekt Ustawy o podatku od niektorych instytucji finansowych, 2015):

— banki krajowe

— oddziaty bankéw zagranicznych,

— spotdzielcze kasy oszczednosciowo-rozliczeniowe.

Przedmiotem tego podatku sg aktywa podatnika przy zalozeniu, ze okreslona czgs¢
wykazanych w sprawozdaniu finansowym aktywow jest zwolniona z podatku (1 mld z1).
Stawka podatku jest 0,39% podstawy opodatkowania. Celem ustawy jest pozyskanie do-
datkowego zrodta finansowania wydatkéw budzetowych przy jednoczesnym zwigksze-
niu udziatu sektora finansowego w ich pokrywaniu. Powstaje jednak pytanie, czy takie
akty prawne nie przyniosg wigcej kosztow niz korzysci? Po pierwsze, powstaje ryzyko
przeniesienia czesci obcigzenia podatkowego na klientow instytucji finansowych obje-
tych podatkiem, co wptynie negatywnie na popyt globalny, przektadajac si¢ na poziom
inwestycji w Polsce. Po drugie, zmniejszeniu moze ulec akcja kredytowa bankow i do-
stepnos¢ kredytu dla przedsigbiorcow, co uniemozliwi wykorzystanie kredytu dla finan-
sowania inwestycji.

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem Polska w latach 2011-2016 stala si¢ przy-
ktadem tego, jak szybko regulacje prawne moga zmieni¢ si¢ na niekorzys¢ przedsigbior-
cow 1inwestorow. Uwierzytelnieniem tej tezy jest ksztaltowanie si¢ kursu polskiej waluty
w ostatnich latach oraz niski poziom notowan Warszawskiego Indeksu Gietdowego. Sytu-
acja, ktorg od niedawna obserwujemy w Polsce, jest rowniez dowodem na to, jak wazna
dla inwestora jest proba estymacji ryzyka politycznego w miejscu planowanej inwestycji,
jakkolwiek trudna by nie byta.
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Podsumowanie

Reforma emerytalna, a przede wszystkim wprowadzona przez niag mozliwos¢ na-
cjonalizacji czgéci obligacyjnej sktadek zgromadzonych w ramach OFE, mocno nad-
szarpneta zaufanie do polskiego rzadu. Mimo to system emerytalny w obecnym ksztat-
cie rowniez nie udzwignie ci¢zaru zmiany struktury demograficznej spoteczenstwa,
a Fundusz Ubezpieczen Spotecznych w nastgpnych latach bedzie musiat by¢ dotowany
z budzetu w coraz wigkszym stopniu (Departament Statystyki i Prognoz Aktuarialnych
ZUS, 2013). Jednym z rozwigzan, ktore mogloby dtugotrwale rozwigzac ten problem, jest
wprowadzenie repartycyjno-alimentacyjnego systemu emerytalnego. W duzym uprosz-
czeniu polega on na tym, ze cz¢$¢ wysokosci $wiadczenia zalezataby od wartosci wptaco-
nych sktadek, druga natomiast od dochodéw wychowanego potomstwa (z ostatnich pigciu
lat przed przej$ciem ubezpieczonego na emeryture). Stanowitoby to znaczng zachete nie
tylko do posiadania dzieci, lecz takze do dbania o ich wyksztatcenie, co mogloby si¢
przyczyni¢ do wzrostu gospodarczego kraju.

Rozpatrujac reformy systemu podatkowego w latach 2011-2016, mozna zauwazyc¢,
ze Polska staje si¢ krajem, w ktorym nadmierny fiskalizm coraz bardziej doskwiera
przedsiebiorcom, a takze osobom fizycznym. Wptyw na taki stan rzeczy majg przede
wszystkim: wysoka podstawowa stawka podatku od towarow i ustug, niska kwota wolna
od podatku, rosnaca liczba podatkéw ,,szytych na miare”, wiele godzin rocznie potrzeb-
nych polskiemu przedsigbiorcy na formalnosci podatkowe (Srednio 286 godzin w roku)
(pbor, 2015). Inwestorzy krajowi i zagraniczni, dokonujac kalkulacji dotyczacej rentow-
nosci przyszlej inwestycji, wezmg pod uwage nowe obcigzenia, jak rowniez to, Ze moga
by¢ raptownie ustanowione nowe podatki, ktore obnizg wczesniej zatozona rentownosc,
a by¢ moze sprawia, ze dziatalno$¢ stanie si¢ deficytowa. W takiej sytuacji wybiorg inny
kraj, bardziej ustabilizowany politycznie i gospodarczo. Racjonalne w takim razie bytoby
utrzymanie porzadku prawnego w zakresie podatkow w niezmienionej formie — nawet
kosztem obnizenia wydatkow sektora publicznego.

Reasumujac, jezeli posunigcia kolejnych rzadow w sferze polityki gospodarczej beda
przebiega¢ podobnie do tych z lat 2011-2016, moze okaza¢ sie, ze Polska z racji wyso-
kiego ryzyka politycznego oraz wysokich obcigzen podatkowych nie bedzie w stanie
konkurowac¢ jako lokalizacja zachgcajaca do inwestycji.
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Ryzyka wynikajace z polityki gospodarczej Polski w latach 2011-2016 — perspektywa inwestora
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Abstrakt

Polska w latach 2011-2016, z gospodarczego punktu widzenia, byta miejscem wielu zmian, jezeli chodzi o kieru-
nek polityki gospodarczej. Reformy systemu emerytalnego i podatkowego byty i nadal sg szeroko komentowane przez
specjalistow jako kluczowe wskazniki kierunku, w ktérym zmierza polskie ustawodawstwo. Ta tendencja obserwowana
przez potencjalnych inwestoréw moze zniechecic ich do alokowania nadwyzek $rodkéw pienieznych w Polsce, co moze
skutecznie zahamowac jej rozwdj. Warta zastanowienia jest kwestia wywazenia intereséw budzetu pafistwa w krotkim
terminie i w waskim znaczeniu w konfrontacji z interesem catej gospodarki.

Risks arising from economic policy in Poland in 2011-2016. Investors perspective

Poland between 2011 and 2016, from an economic point of view, has been the site of many changes in terms of the
direction of economic policy. Pension and Tax reforms were and still are widely commented by experts as key indicators
of the direction in which Polish legislation aims. This trend seen by potential, future investors might discourage them to
allocate their surplus funds in Poland, which can effectively inhibit Polish development. It is worth considering whether
the goal of economic policy should be the interest of the state budget in the short term, or long-term economic growth
supported by domestic and foreign investments.
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