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Wstep

Przedstawiamy Panstwu IV edycje Indeksu wiarygodnosci ekonomicznej
Polski. W tegorocznym opracowaniu rozszerzyliSmy grono analizowanych
panstw o trzy nowe kraje: Hiszpanie, Litwe oraz Wtochy. Dzieki temu Pol-
ska zostata poréwnana w grupie siedmiu panstw.

Partnerami merytorycznymi tegorocznej edycji raportu s3: Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie, Konfederacja Lewiatan, Uniwersytet Ekonomicz-
ny w Krakowie!, Instytut Finanséw Publicznych, Europejski Kongres Fi-
nansowy oraz Zwiazek Bankdéw Polskich.

Przygotowanie raportu byto mozliwe dzieki wsparciu finansowemu udzie-
lonemu przez: ING Bank Slaski, Multico, Kruk S.A., Matopolska Szkote Ad-
ministracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Funda-
Cje Stocznia® oraz Soonly Finance.

Wspétpraca z wymienionymi partnerami obejmowata przedstawienie skro-
conej wersji raportu podczas XV Europejskiego Kongresu Finansowe-
g0 w Sopocie (3 czerwca 2025 r.) oraz Europejskiego Forum Nowych Idei
w Sopocie (16 pazdziernika 2025 r.). Pelna wersja raportu zostata zapre-
zentowana podczas X edycji Kongresu Open Eyes Economy Summit w Kra-
kowie (18 listopada 2025 r.).

Raport przygotowat zespét w sktadzie:

= Adam Balcer, dyrektor programowy, Kolegium Europy Wschodniej im.
Jana Nowaka-Jezioranskiego

= dr hab. Barttomiej Biga, prof. UEK, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

= dr hab. Agnieszka Chtori-Dominczak, prof. SGH, prorektorka ds. na-
uki, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

1 Wimieniu Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie partnerem przedsiewziecia byta Matopolska Szko-
ta Administracji Publicznej w Krakowie.

2 Dofinansowano przez Fundacje Stocznia ze $rodkéw Polsko-Amerykanskiej Fundacji Wolnosci w ramach
programu ,,Monitoring, ewaluacje, analizy — MEVA”.
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dr Stawomir Dudek, prezes i gtéwny ekonomista Instytutu Finanséw
Publicznych; Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

dr Tomasz Geodecki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

dr Jakub Gtowacki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

dr Maciej Grabowski, prezes zarzadu, Centrum Mysli Strategicznych
prof. dr hab. Jerzy Hausner, przewodniczacy Rady Programowej OEES,
Fundacja Gospodarki i Administracji Publicznej; koordynator projek-
tu, redaktor merytoryczny raportu

prof. dr hab. Jacek Mecina, Uniwersytet Warszawski; doradca Zarza-
du Konfederacji Lewiatan

dr hab. Leszek Pawtowicz, prof. UG, koordynator Europejskiego Kon-
gresu Finansowego, Uniwersytet Gdanski

dr Marta Penczar, dyrektor EKF Research, Centrum Mysli Strategicz-
nych; Uniwersytet Gdanski

dr hab. Andrzej Rzonca, prof. SGH, Szkota Gtéwna Handlowa w War-
szawie

prof. dr hab. Andrzej Stawiniski, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
Monika Liszewska, EKF Research, Centrum Mysli Strategicznych -
uczestniczyta w opracowaniu wynikéw eksperckich badan jakosciowych
Zuzanna Zabicka, EKF Research, Centrum My$li Strategicznych —
uczestniczyta w opracowaniu wynikéw eksperckich badan jakosciowych

Dziekujemy licznemu gronu ekspertéw - przedstawicielom spotecznos$ci
akademickiej, organdéw administracji publicznej, instytucji pozarzadowych,
sektora finansowego, firm konsultingowych i organizacji zrzeszajacych
przedsiebiorcéw, ktérzy podzielili sie swoja wiedza i opiniami w trakcie
badan jakosciowych.



Wprowadzenie

Inwestycje sq najlepszym wskaznikiem skutecznosci po-
lityki gospodarczej rzqdu. Ich wielko$¢ méwi wiecej o jej
wiarygodnosci niz rankingi konkurencyjnosci lub pro-
gnozy zmian wydajnosci. Kazdej podejmowanej przez
rzqd decyzji powinno towarzyszyc pytanie ,,Czy bedzie to
sprzyjato wzrostowi inwestycji?”

(Giordano i in., 2025)

Podobnie jak w poprzednich edycjach raportu ,, Indeks wiarygodnosci eko-
nomicznej Polski”, takze tegoroczne wydanie koncentruje sie gtéwnie na
jakosci prowadzonych w Polsce polityk publicznych. Zawarte w nim wskaz-
niki ekonomicznej wiarygodnosci Polski przedstawiane sg, jak zwykle, na
tle analogicznych wskaznikéw obliczanych dla innych paristw Europy Srod-
kowej (Czech, Stowacji, Wegier i Rumunii). Z ekonomicznego punktu wi-
dzenia Europa Srodkowa stanowi obszar homogeniczny. Tworza go gospo-
darki wczesniej centralnie planowane, ktére dzieki liberalizacji i wtaczeniu
w europejskie sieci produkcyjne przeksztatcity sie w gospodarki, ktérych
gléwnym motorem wzrostu stat sie eksport débr posrednich (Hagemejer
i Muck, 2019).

W tym roku do panelu analizowanych gospodarek dodaliSmy Wtochy, Hi-
szpanie i Litwe. Wiaczenie Hiszpanii i Wtoch wynikato gtéwnie z faktu, ze
z biegiem czasu w Europie Srodkowej beda stopniowo wyczerpywac sie
mozliwosci modelu wzrostu opartego na eksporcie w ramach miedzyna-
rodowych sieci wytwérczych. Przyczyna tego zjawiska sa rosnace koszty
pracy oraz szybkie starzenie sie spoteczenstw. W tej sytuacji kraje Euro-
py Srodkowej stang przed podobnym wyzwaniem jak pozostate kraje Unii
Europejskiej — koniecznoscia przezwyciezenia putapki przedtuzajacej sie
dominacji tradycyjnych branz produkcji przemystowej i niedostatecznego
rozwoju branz zaawansowanych technologicznie (Fuest i in., 2024). Do-
dajac do grupy analizowanych gospodarek Litwe, wiaczyliSmy do naszego
panelu panstwo reprezentujace region battycki, charakteryzujace sie pro-
wadzeniem odpowiedzialnej polityki fiskalne;j.
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Motywacje stojace

za sporzgdzaniem raportow
Indeks wiarygodnosci
ekonomicznej Polski

Pojecie wiarygodnos¢ ekonomiczna panstwa inter-
pretujemy w dwojaki sposéb. Pierwszy wymiar
jest oczywisty — chodzi o ocene, czy polityka
gospodarcza sprzyja efektywnosci gospodarki
i jej pozostawaniu na $ciezce stabilnego wzros-
tu. Drugi wymiar naszego rozumienia tego ter-
minu odnosi sie do oceny, czy decyzje doty-
czace polityki gospodarczej s3 podejmowane
w sposob zgodny z zasadami funkcjonowania
demokratycznego panstwa. Wynika to z prze-
konania, ze tylko demokracja stwarza warun-
ki, w ktérych polityka gospodarcza w dtugim
okresie prowadzona jest w interesie wszyst-
kich grup spotecznych i uwzglednia dobrobyt
przysztych pokolen.

Przyktadem negatywnych skutkéw ogranicza-
nia demokracji byty zmiany, jakie nastapi-
ty w polityce fiskalnej w Polsce po 2015 1., gdy
polityka fiskalna stata sie procykliczna, a ros-
naca cze$¢ wydatkow rzadowych byta realizo-
wana poza demokratyczng kontrola Sejmu, co
przyczynito sie do nadmiernego wzrostu dtu-
gu publicznego.

Sytuacja ta nie byta jedynie efektem nadzwy-
czajnych okolicznosci zwigzanych z wybuchem
epidemii COVID-19. W duzej mierze stanowi-
ta konsekwencje trwajacego wéwczas w Pol-
sce — podobnie jak wczesniej w Turcji i na We-
grzech - procesu przeksztatcania demokracji
parlamentarnej w demokracje fasadowa, w kté-
rej polityka pieniezna i fiskalna przestaja petni¢
funkcje instrumentdéw stabilizowania gospo-
darki. Zamiast tego staja sie narzedziami rea-
lizacji doraznych celdéw politycznych, gtéwnie
na drodze podejmowania ekspansji monetarnej
i fiskalnej w celu maksymalizowania biezacej
konsumpcji i uzyskiwania w ten sposéb poli-
tycznego poparcia dla przeksztatcania faktycz-
nej demokracji w demokracje fasadowa (Goral-
czyk, 2019; Scheppele, 2024).

Populisci wierzyli, ze ekspansywna polityka
monetarna i fiskalna przyniesie szybka po-
prawe koniunktury, co przetozy sie na wzrost
inwestycji. W rzeczywistosci jednak chaotycz-
ny sposéb prowadzenia szeregu polityk pub-
licznych doprowadzit do wzrostu ogdlnej nie-
pewnosci dotyczacej przysztego biegu zdarzen
w gospodarce, co spowodowato spadek inwe-
stycji prywatnych w Polsce do poziomu wy-
raznie nizszego niz w innych krajach nasze-
go regionu i catej Unii Europejskiej (Hagemejer
iin., 2021).

Znaczny i trwaty spadek inwestycji w kraju,
ktérego spoteczenistwo szybko sie starzeje, nie-
sie ryzyko powstania sytuacji, w ktérej wzrost
wydajnosci przestanie rekompensowac spadek
liczby przepracowanych godzin w gospodarce.
Z czasem bedzie to oznaczato wyhamowanie
procesu realnej konwergencji — naszego go-
spodarczego doganiania panstw wysoko roz-
winietych.

Fakt, ze proces realnej konwergencji trwa w Pol-
sce nieprzerwanie od 30 lat, sprawit, ze zaczeto
go traktowac jako co$ oczywistego i naturalnego.
W rzeczywistosci jednak trwaty spadek inwe-
stycji moze to zmienic. Proces realnej konwer-
gencji zostanie odwrdcony.

Znaczenie wiarygodnosci polityk publicznych
dla poziomu inwestycji w danym kraju obra-
zuja wyniki badan empirycznych, wskazuja-
ce na charakteryzujaca rézne kraje sztywnos¢
poziomu minimalnej stopy zwrotu z inwe-
stycji (ang. hurdle rate), ktéra sktania przed-
siebiorstwa do ich podejmowania. Intuicyj-
nie zaktadamy, ze poziom minimalnej stopy
Zwrotu z inwestycji obniza sie wraz ze spad-
kiem krétkoterminowych stép procentowych
i wzrostem indekséw na gietdzie. W prakty-
ce jednak tak nie jest. Minimalne wymagane
stopy zwrotu, sktaniajace przedsiebiorstwa do
zwiekszania inwestycji, moga nie obnizac sie
nawet w okresach spadku krétkoterminowych
stop procentowych i wzrostu indekséw giet-
dowych, powodujacych obnizanie sie kosztu
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WYKRES 1. Stopa inwestycji (proc. PKB)
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pozyskiwania kapitatu na rynku akcji (Edwards
i Lane, 2022; Fukui, Gormssen i Huber, 2024;
Callahan i Msuboussin, 2024).

Relatywna sztywno$¢é minimalnej wymaganej
przez przedsiebiorstwa stopy zwrotu z inwe-
stycji ilustruje, jak duzy wptyw na ksztattowa-
nie sie w danym kraju stopy inwestycji ma pre-
mia za ryzyko, na ktéra decydujacy wptyw ma
wiarygodno$¢ prowadzonych przez rzad poli-
tyk publicznych. Fakt ten ma kluczowe znacze-
nie jako motywacja dokonywanych przez nas
analiz jako$ci prowadzonych w Polsce polity-
ki publicznych. Poziom inwestycji w sektorze
prywatnym, od ktérego zalezy podtrzymanie
procesu realnej konwergencji, z natury rzeczy
zalezy od wiarygodnosci nie tylko polityki pie-
nieznej i fiskalnej, ale takze wszystkich pozo-
statych polityk publicznych, ktére analizujemy
co roku w naszym raporcie.

Dtugoterminowe konsekwencje
rzgdow populistow

Od konica 2023 r. sytuacja w Polsce ulegla zmia-
nie. Pojawita sie szansa na powrdt do polityki
gospodarczej, ktdrej celem jest utrzymywanie
réownowagi w gospodarce i poprawa jej efek-
tywnosci. Niestety, podobnie jak w przypadku
innych panstw, majacych za soba dtugi okres
sprawowania wtadzy przez populistow, powrdt
do takiego stanu rzeczy okazuje sie trudny.

Bardzo trudny jest nie tylko powroét do rzadéw
prawa (Scheppele, 2024; Sadurski, 2018), lecz
takze uporzadkowanie finanséw publicznych po
dlugim okresie prowadzenia nieodpowiedzial-
nej polityki fiskalnej, czego najbardziej jaskra-
wym przyktadem byla bezprecedensowa skala
wydatkow rzadu dokonywanych poza kontro-
la parlamentarng przez dwie rzagdowe insty-
tucje finansowe - Bank Gospodarstwa Kra-
jowego i Polski Fundusz Rozwoju. Wydatki te
byty w duzej czesci finansowano przez emi-
sje obligacji obu instytucji, co z oczywistych
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wzgleddéw zwieksza dzisiaj koszty obstugi dtu-
gu publicznego.

Skutki radykalnego pogorszenia sie sytuacji
w finansach publicznych moga tym razem oka-
zaé sie znacznie powazniejsze niz w przeszto-
$ci, biorac pod uwage rosnace prawdopodo-
bienistwo trwatego obnizania sie potencjalnego
tempa wzrostu w Europie Srodkowej (Livorova
iin., 2024; Slacik, 2024). Oznacza to bowiem,
ze krajom regionu bedzie coraz trudniej ,,wy-
rasta¢” z dtugu publicznego. Moze to w przy-
sztosci prowadzi¢ do rosnacej premii za ryzyko
na rynku obligacji skarbowych oraz zwiekszania
sie kosztéw obstugi dtugu publicznego.

Przyktad Wtoch pokazuje, ze przy niedosta-
tecznym tempie wzrostu PKB nawet wielolet-
nie utrzymywanie dodatniego pierwotnego salda
budzetu nie umozliwia znaczacego zmniejszenia
relacji dtugu publicznego do PKB (Secchi, 2025).
Warto doda¢, ze dziato sie to pomimo tego, ze
poza krétkim okresem kryzysu na rynku dtugu
publicznego w strefie euro w latach 2010-2012,
Wtochy mogly — w przeciwieristwie do Polski —
odnosi¢ caty czas korzysci z niskiego poziomu
stép procentowych w strefie euro.

Na ile wnioski raportu
Enrico Letty i Mario Draghiego
odnoszg sie do Polski?

W starzejacym sie spoteczenstwie, w ktérym
maleje liczba przepracowanych godzin, tem-
po wzrostu gospodarczego zalezy od unowo-
cze$niania jego gospodarki, dzieki wdrazaniu
do produkcji nowych, coraz nowoczes$niejszych
technologii, co umozliwia utrzymanie odpo-
wiednio wysokiego tempa wzrostu wydajnosci.

W ostatnich dwéch dekadach w krajach UE -
za wyjatkiem krajéw skandynawskich - proces
unowoczesniania gospodarek panstw cztonkow-
skich wyraznie spowolnit. Nowe branze wy-
twoérczosci rozwijaty sie w UE zdecydowanie

wolniej niz w Stanach Zjednoczonych. W efek-
cie coraz czeSciej pojawia sie stwierdzenie, ze
gtéwne gospodarki Europy utknety w ostatnim
dwudziestoleciu w putapce dominacji tradycyj-
nych przemystéw (ang. middle-technology trap),
czego spektakularnym przejawem byto w cia-
gu ostatnich dwdch dekad nizsze niz w gospo-
darce amerykanskiej tempo wzrostu wydajno-
Sci, a tym samym takze nizsze niz w Stanach
Zjednoczonych tempo wzrostu gospodarcze-
go (IMF, 2024).

Sygnatem alarmowym, méwiacym o koniecz-
nosci wyrwania sie Europy z putapki dominacji
tradycyjnych, relatywnie mniej wydajnych branz
wytworczosci, byty opublikowane w zesztym
roku raporty Enrico Letty i Mario Draghiego
(European Commission, 2024).

Recepty na unowoczesnienie
struktury branzowe;j
gospodarek Europy

Europa dysponuje wprawdzie zrédtami sfinan-
sowania wzrostu inwestycji, jednak polityka
gospodarcza wiekszosci panstw cztonkow-
skich ani nie stworzyta dostatecznych bodz-
cow sprzyjajacych wiekszej innowacyjnosci ich
gospodarek, co zwiekszytoby popyt na inwe-
stycje, ani nie sprzyjata skutecznie wzrostowi
podazy kapitatu wysokiego ryzyka w posta-
ci funduszy private equity i venture capital, kt6-
re s3 niezbednym Zrédtem finansowania firm
zajmujacych sie tworzeniem i wdrazaniem no-
wych technologii.

Niedostateczne bodzce i warunki instytucjo-
nalne, ktére bytyby potrzebne dla skutecznosci
polityki promowania innowacyjnosci, spowo-
dowaty, ze w znacznie mniejszym od wczes-
niejszych zamierzen stopniu bodZcami wzrostu
gospodarczego w Europie stata sie transformacja
klimatyczna i informatyczna. Przyktadem jest
rosnaca zalezno$¢ transformacji klimatycznej
od importu z Chin, co skutkowato powstaniem
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mniejszej liczby ,,zielonych” miejsc pracy niz
wczesniej oczekiwano. Znamienna jest takze
rosnaca zaleznos¢ europejskiego przemystu sa-
mochodowego od importu amerykanskiej elek-
troniki i oprogramowania. Powszechnie zauwa-
zalne stato sie zapdznienie Europy, zwtaszcza
w stosunku do Chin, w produkcji samochoddéw
elektrycznych (McKinsey, 2025).

Przeptyw czynnikéw produkcji do branz wy-
sokich technologii op6znia nie tylko nizsza
innowacyjnos¢ europejskich firm, co obniza
optacalnos¢ i skale podejmowanych przez nie
inwestycji. Duzy udziat ma w tym takze od
dawna zdiagnozowany nadmiernie duzy udziat
bankéw komercyjnych w europejskim syste-
mie finansowym (European Systemic Risk Bo-
ard, 2014). Kredyty bankowe nie nadajq sie jako
zrédto finansowania innowacji i postepu tech-
nologicznego. Po pierwsze, banki s3 instytucja-
mi podejmujacymi ryzyko na wiasny rachunek,
wiec nie stac¢ ich na podejmowanie duzego ry-
zyka zwigzanego z finansowaniem innowacji.
Po drugie, banki pozostaja niezmiennie prze-
ciwne zwiekszaniu ich wymogdw kapitatowych.
Pozwolitoby to im wprawdzie na zwiekszenie
podejmowanego ryzyka, ale dla bankéw klu-
czowe jest to, ze musiatyby zmniejszy¢ wiel-
kos¢ stosowanych dzwigni, co obnizytoby ich
stopy zwrotu z kapitatu.

W takiej sytuacji szczegélnie niekorzystny dla
wzrostu gospodarczego w Europie jest niski po-
ziom rozwoju europejskiego rynku kapitatowe-
go. Mniej istotne staje sie juz nawet to, ze eu-
ropejski rynek akcji jest zlepkiem stosunkowo
ptytkich i mato ptynnych rynkéw gietdowych.
Chodzi tu przede wszystkim o niedostateczny
dostep europejskich firm technologicznych do
finansowania przez fundusze private equity (PE)
i venture capital (VC). Znamienng konsekwencja
tej sytuacji jest przenoszenie sie wielu europej-
skich firm technologicznych do Standéw Zjed-
noczonych, gdzie znajduja znacznie tatwiejszy
dostep do obu form finansowania i do znacz-
nie wiekszych rynkéw zbytu.

Gléwnym problemem Europy jest to, ze wspo-
mniana wczesniej dominacja tradycyjnych branz
przemystu doprowadzita do powstania nega-
tywnego sprzezenia pomiedzy malejaca sto-
pa zwrotu z inwestycji a ich zmniejszajaca sie
wielko$cia. Sprzezenie to mogtoby zostac prze-
famane jedynie przez wzrost udziatu w gospo-
darce europejskiej spétek technologicznych,
oferujacych wyzsze stopy zwrotu z inwestycji.
Taki rozwdj zwiekszytby wielko$¢ inwestycji
i powstrzymatby obnizanie sie tempa wzrostu
wydajnosci w Europie.

Oba przywotane raporty zwracaja uwage na fakt,
ze nizsza zyskownos$é europejskich przedsie-
biorstw, reprezentujacych gtéwnie tradycyjne
branze przemystu, oraz niski poziom rozwoju
europejskich rynkéw kapitatowych powoduja,
ze oszczednosci europejskie nie sg wykorzy-
stywane na finansowanie rozwoju nowoczes-
nych przemystéw, poniewaz lokowane sa albo
na depozytach bankowych, albo na amerykan-
skim rynku kapitatowym oferujacym wyzsze
stopy zwrotu.

W sytuacji, gdy relatywnie nizsza zyskownos¢
europejskich spétek gietdowych oznacza niz-
sze niz w USA wyceny spotek, europejskie spot-
ki technologiczne czesto decyduja sie na no-
towanie na amerykanskich, a nie europejskich
rynkach gietdowych, co oczywiscie zmniejsza
to koszt pozyskania kapitatu. O skali tego zja-
wiska Swiadczy fakt, ze na rynek amerykan-
ski przenosza sie takze skandynawskie firmy
technologiczne, mimo ze wtasnie w krajach
skandynawskich funkcjonuja relatywnie najle-
piej rozwiniete w UE rynki kapitatéw (Agence
France Trésor, 2024).

Przenoszenie sie europejskich firm techno-
logicznych do USA utrwala sytuacje, w ktérej
europejskie rynki kapitatowe pozostaja rela-
tywnie plytsze, i tym samym mniej atrakcyj-
ne niz rynek amerykanski (tamze). Recepta na
stopniowa poprawe sytuacji bytoby stworzenie
wspolnego europejskiego rynku kapitatowego,
jednakze postulat ten od lat pozostaje na liscie
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niedokonczonych - a wtasciwie nierozpocze-
tych - europejskich reform.

Wymowna ilustracja dystansu dzielgcego Eu-
rope i USA jest sytuacja z 2024 1., gdy w USA
funkcjonowato 690 spétek technologicznych
o wartosci rynkowej przekraczajacej 1 mld dol.,
podczas gdy w Europie byto ich tylko 107 (Bar-
nett, Fairless i Luhnov, 2025). Skale potrzebnej
zmiany obrazuje fakt, ze dwie trzecie debiu-
téw gietdowych europejskich spétek technolo-
gicznych dokonuje sie na rynku amerykanskim,
a skala inwestycji dokonywanych przez fundu-
sze VC jest w USA dziesieciokrotnie wieksza niz
w UE (Deutshe Bank, 2024).

Gtowna rekomendacjq obu raportéw jest po-
glebienie gospodarczej integracji Europy w ra-
mach Wspdélnego Rynku. Skale istniejacych
wciaz réznorodnych barier, ograniczajacych
handel pomiedzy krajami cztonkowskimi UE,
ilustruje fakt, ze wptyw tych barier jest réw-
nowazny sytuacji, w ktérej kraje UE stosowaty
wobec siebie wzajemnie cta w wysokosci 45 proc.
w przypadku dobr przemystowych oraz 110 proc.
w przypadku ustug (Draghi, 2025). Obie wiel-
kos$ci obrazuja potencjat wzrostu, jaki mogto-
by przynies¢ dokonczenie procesu tworzenia
Wspdlnego Rynku w Europie.

Dodajmy jednak od razu, ze fundusze VC same
w sobie nie stanowia lekarstwa na zwieksze-
nie innowacyjnosci okreslonej gospodarki. Ich
liczba i skala dziatalnosci rosna dopiero, gdy
w danym kraju pojawia sie odpowiednia podaz
innowacji — przede wszystkim dzieki stworze-
niu systemu bodZcéw motywujacych uczelnie
do prowadzenia badan podstawowych, ktére po
latach przynosza technologie stwarzajace moz-
liwo$¢ ich komercjalizacji przez start-upy. Ilu-
stracja tej zaleznosci jest fakt, ze program Yoz-
ma, ktory przyspieszyt w Izraelu powstawanie
duzego sektora funduszy VC, co utatwito kapi-
tatowi zagranicznemu inwestowanie w izrael-
skie startupy, zostat uruchomiony w latach 9o.,
czyli dopiero dwie dekady po utworzeniu staw-
nego Urzedu Gtéwnego Naukowca (Chief Scientist

Office), ktérego granty wspotfinansowaty ba-
dania nad nowymi technologiami (Avnimelech
i Teubal, 2003; Singer, 2009).

Polska: ryzyko spowolnienia
procesu realnej konwergencji

Nasza gospodarka stanowi integralng czesé
gospodarki europejskiej, a nasz dotychczaso-
wy sukces gospodarczy wynikat w decydujacej
mierze stad, Zze Polska zostata witaczona w eu-
ropejskie sieci wytworcze (Landesman i Stol-
linger, 2018). Potowe naszego eksportu — be-
dacego gtdwnym motorem naszego wzrostu
gospodarczego (Hagemejer i Muck, 2019) - od
dawna stanowig dobra posrednie wytwarza-
ne w polskich filiach miedzynarodowych firm.
W takiej sytuacji utkniecie Europy w putap-
ce dominacji tradycyjnych branz wytwoérczosci
wptywa bezposrednio na perspektywy rozwo-
jowe takze Polski.

Druga przyczyna jest ryzyko utkniecia Pol-
ski w ,,putapce niepeinej realnej konwergen-
cji” - jak trafnie i obrazowo okreslili te sytuacje
ekonomisci banku ING (2024). Zrédia ryzyka
trwatego obnizenia sie tempa wzrostu gospo-
darczego w Polsce sa analogiczne jak w in-
nych krajach UE. W Polsce wprawdzie pojawi-
ty sie fundusze VC, jednak rozwdj tego sektora
w duzej mierze zalezy od wzrostu wydatkow
na szkolnictwo wyzsze i badania podstawowe,
aby mogta powsta¢ odpowiednio duza licz-
ba innowacji stwarzajacych szanse na ich ko-
mercjalizacje.

Wspdlnym mianownikiem przy podejmowaniu
decyzji majacych poprawiac jako$¢ poszczegdl-
nych polityk publicznych, powinno by¢ zamiesz-
czone w cytowanym wczesniej fragmencie ana-
lizy McKinsey pytanie: ,,Czy bedzie to sprzyjato
wzrostowi inwestycji?”. Pytanie to jest zasad-
ne w odniesieniu do wszystkich polityk pub-
licznych, poniewaz kazda z nich moze przy-
czyniac sie do poprawy ogélnej wiarygodnosci
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ekonomicznej Polski, co ostatecznie przekta-
da sie na stope inwestycji.

Mimo ze wydaje sie to oczywiste, warto pod-
kresli¢, ze dokonywaniu zmian w sposobie
prowadzenia poszczegdlnych polityk publicz-
nych powinno towarzyszy¢ state prowadzenie
autentycznego dialogu spotecznego, wyjasnia-
jacego opinii publicznej podejmowane decy-
zje. Do takiego dialogu potrzebny jest jednak
rzadowi partner - nie w postaci anonimowych
(de facto) mediéw ,,spotecznosciowych”, sku-
pionych gtéwnie na promowaniu sie poprzez
podsycanie emocji, lecz w postaci organizacji
spoteczenistwa obywatelskiego. Tylko aktyw-
nos¢ obywatelska - jak opisuja to Daron Ace-
moglu i James Robinson w swojej znanej ksiaz-
ce Waski korytarz — stwarza bowiem warunki
dla przetrwania demokracji (Acemoglu i Ro-
binson, 2020).

Potrzeba podjecia proaktywne;j
polityki promowania
innowacyjnosci w polskiej
gospodarce

Polityka pieniezna i fiskalna sq oczywi-
scie bardzo waznymi elementami poli-
tyki gospodarczej, ale ich zadaniem jest
stabilizowanie gospodarki. Jesli jakis
kraj chce liczy¢ na przyspieszenie tem-
pa wzrostu gospodarczego i poprawe
swej konkurencyjnosci, to kluczowa jest
w tym wzgledzie polityka promowania
innowacji (Gabai, 2025)

Polska musi mierzy¢ sie z dwoma wielkimi wy-
zwaniami. Pierwszym jest spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego wynikajace z szybkie-
go starzenia sie spoteczenistwa. Drugim - za-
grozenie egzystencjalne zwiazane z wojna pro-
wadzong przez Rosje przeciwko Ukrainie, ktéra
moze przeksztatci¢ sie w wojne takze przeciwko
innym krajom UE, w tym zwlaszcza przeciw-
ko Polsce. Z przytoczonych wzgledéw polityka

promowania innowacyjnosci powinna by¢ trak-
towana jako cel absolutnie priorytetowy — po-
niewaz jej prowadzenie jest niezbednym wa-
runkiem zapobiezenia spadkowi tempa wzrostu
gospodarczego i zmodernizowania sit zbroj-
nych w celu zapewnienia wystarczajacej sity
odstraszania.

Sytuacja Polski jest pod pewnymi wzgledami
podobna do sytuacji Izraela w koncowych la-
tach 60., kiedy to na skutek embarga Francji
na eksport broni Izrael - bedacy wéwczas kra-
jem o gospodarce opartej gtdwnie na tradycyj-
nych branzach przemystu - stanat wobec egzy-
stencjalnego zagrozenia. Izrael nie miat innego
wyjécia, jak zacza¢ prowadzic polityke promo-
wania innowacji, by zmodernizowa¢ gospodar-
ke i sity zbrojne (Peres, 2017). Po latach, gdy
ryzyko egzystencjalne ostabto, poniewaz Izrael
uzyskat przewage technologiczna w stosunku
do innych panstw regionu, nowe rozwigzania
technologiczne tworzono gtéwnie dla przemystu
cywilnego, gdzie przynosity wieksze dochody
dla przedsiebiorstw i bardziej przyczyniaty sie
do wzrostu zamoznosci catego spoteczenistwa.
Mierzac sie z podobnymi wyzwaniami, Polska
powinna podjs¢ za przyktadem Izraela - moder-
nizujac gospodarke i sity zbrojne poprzez uczy-
nienie z polityki innowacyjnej gtéwnego prio-
rytetu swojej polityki gospodarczej (European
Commission, 2018).

Doswiadczenia panstw, ktére od dawna pro-
wadza skuteczna polityke wspierania innowa-
cyjnosci gospodarki, pokazuja, ze kluczem do
sukcesu jest promowanie powstawania nowych
technologii umozliwiajacych tworzenie nieist-
niejacych wczesniej débr i ustug. Takie dziata-
nia daja najwieksze szanse na utrzymanie od-
powiedniego tempa wzrostu wydajnosci, a tym
samym wzrostu PKB. Potwierdzaja to jedno-
znacznie doswiadczenia zwigzane z funkcjo-
nowaniem amerykanskiej DARPy, utworzo-
nej w1958 r., izraelskiej CSO i finiskiej SINTRA,
utworzonych w 1968 1., a takze pézniejsze do-
Swiadczenia innych krajéw, a w tym zwtaszcza
Korei Potudniowej i panistw skandynawskich.
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Nie ma idealnego, uniwersalnego ekosystemu
instytucji i bodzcow, ktére najlepiej sprzyjaty-
by innowacyjnosci gospodarki w kazdym kraju -
zalezy to od wielu czynnikow, tacznie z historig
danego panstwa (Bar-El, Bentolila i Schwartz,
2019). Niemniej jednak, analizujac doswiad-
czenia panstw odnoszacych najwieksze sukcesy
W promowaniu innowacyjnosci, mozna wyroz-
ni¢ dwie kluczowe cechy, ktére powinien spet-
nia¢ skuteczny ekosystem wspierania innowacji.

Po pierwsze, agencja wspierania innowacji po-
winna by¢ niezalezna od rzadu. Kroétki hory-
zont decyzyjny rzaddéw sprawia, ze ich wptyw na
decyzje takiej agencji prowadzi do wspomaga-
nia gtéwnie istniejacych juz branz wytwoérczo-
$ci. To za$ moze prowadzi¢ wprost do utkniecia
w putapce dominacji tradycyjnych branz prze-
mystu (Mlnchau, 2024).

Po drugie, w gronach oceniajacych zgtasza-
ne projekty powinni zasiada¢ w zdecydowa-
nej wiekszosci pracownicy akademiccy repre-
zentujacy nauki przyrodnicze, przy czym kazdy
z nich powinien odpowiada¢ za relatywnie nie-
wielka liczbe projektéw, aby moc je dogtebnie
oceni¢. Niedostatek przedstawicieli nauk przy-
rodniczych w gronach oceniajacych przedkta-
dane granty obniza z natury rzeczy skutecz-
nosc¢ dziatania okreslonej agencji promowania
innowacji.

Oba warunki spetnia amerykariska DARPA.
W rosnacym stopniu zaczyna je spetniaé¢ Eu-
ropejska Rada ds. Innowacji (European Inno-
vation Council), ktéra w zamierzeniu ma wzo-
rowac sie na zasadach funkcjonowania DARPA
(Fuest i in., 2024).



Jak powstat
Indeks — metodyka

Indeks wiarygodnosci ekonomicznej w tegorocznej edycji zostat przygoto-
wany dla osSmiu krajéw: Polski, Czech, Hiszpanii, Litwy, Rumunii, Stowa-
cji, Wegier i Wloch. PoszerzyliSmy tym samym zestaw krajow o Hiszpanie,
Wtochy (przedstawiciele krajéw Europy Potudniowej) oraz Litwe (przedsta-
wiciela krajow battyckich), co pozwolito uzyskac¢ petniejszy obraz zrézni-
cowania regionalnego w obrebie Unii Europejskiej. Wiaczenie tych paristw
umozliwito poréwnanie nie tylko odmiennych modeli gospodarczych, lecz
takze réznic w zakresie stabilnosci instytucjonalnej, jakosci polityk pub-
licznych oraz poziomu zaufania inwestoréw. Dzieki temu tegoroczna edycja
Indeksu dostarcza bardziej zréwnowazonego i reprezentatywnego obrazu
wiarygodnosci ekonomicznej w skali europejskiej, uwzgledniajac zaréw-
no kraje o ugruntowanej pozycji gospodarczej, jak i te wciaz nadrabiajg-
ce dystans rozwojowy.

Analize poréwnawczga przeprowadzono w o$miu obszarach zycia spotecz-
nego i gospodarczego, na ktére sktadaty sie 33 wymiary oceny. Ich uktad
jest przedstawiony na schemacie 1. Procedura tworzenia Indeksu sktadata
sie z kilku etapéw. Pierwszym krokiem byto zebranie dostepnych i rzetel-
nych miernikéw, ktére mogtyby mozliwie obiektywnie sparametryzowac
problem wiarygodnosci ekonomicznej we wszystkich o$miu analizowa-
nych krajach. Wyselekcjonowano w tym celu blisko 90 wskaznikéw, kto-
re pochodza z réznorodnych krajowych i miedzynarodowych baz danych.
Zostaty one poddane 2-stopniowej procedurze weryfikacji polegajacej
w szczegdlnosci na:

1. obliczeniu wspdtczynnika zmiennosci w latach 2008-2024 wedtug wzoru:

s
V=x

gdzie: s - odchylenie standardowe, x - Srednia arytmetyczna

Niski wspétczynnik zmiennos$ci byt podstawa do odrzucenia miernika, po-
niewaz nie réznicowat obserwowanego zjawiska w czasie i tym samym nie
posiadat odpowiedniej wartosci informacyjnej;
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2. przeprowadzeniu analizy korelacji miedzy
wszystkimi wskaznikami, co pozwolito odrzu-
ci¢ mierniki silnie ze soba powiazane, niosace
te sama lub podobna wartos¢ informacyjna.

Pozytywnie oceniono 88 wskaznikow, z ktd-
rych kazdy zostat zaklasyfikowany jako stymu-
lant (wzrost jego wartosci oznacza pozytywny
wplyw na poziom wiarygodnosci ekonomicznej)
lub destymulant (wzrost jego wartosci ozna-
Cza negatywny wplyw na poziom wiarygod-
nosci ekonomicznej). Mierniki zostaty podda-
ne normalizacji zgodnie ze wzorem:

, X — mediana
odchylenie ¢wiartkowe

gdzie: x’- wartos$¢ znormalizowana,
x — warto$¢ zrédtowa wskaznika

Umozliwito to wzajemne poréwnanie wskazni-
kéw wyrazonych w réznych jednostkach pomia-
ru. Warto$ci znormalizowane stanowity podsta-
we zbudowania subindekséw w poszczegoélnych
wymiarach i obszarach, a nastepnie koricowego

indeksu wiarygodnos$ci ekonomicznej. Subin-
deksy zbudowane zostaty przy wykorzystaniu
wag przydzielanych poszczegdlnym wskazni-
kom i wymiarom. Indeks catkowity powstat
poprzez nadanie odpowiednich wag obszarom
analizy (tabela 1). Informacje dotyczace wag
przyjetych do obliczen poszczegdlnych wymia-
row i miernikéw zawarte sg w analizach po-
szczegblnych obszaréw.

TABELA 1. Wagi przydzielone obszarom
analizy wiarygodnosci ekonomicznej panstwa
(w proc.)

Obszar Waga

1. Praworzadno$é 10
11. Swoboda dziatalno$ci gospodarczej 10
11l. Wiarygodno$é finanséw publicznych 20
IV. Stabilno$¢ pienigdza i systemu finansowego 20
V. Ochronai bezpieczeristwo pracy 10
VL. Jako$¢ ustug publicznych 10
VII. Klimat i Srodowisko 10
VII1. Respektowanie zobowiazan 10

miedzynarodowych

Zrédto: opracowanie wtasne

SCHEMAT 1. Uktad obszaréw i wymiaréw oceny indeksu wiarygodnosci ekonomicznej krajéow

Praworzadnos¢

Swoboda
dziatalno$ci
gospodarczej

Wiarygodnosé

finanséw
publicznych

Stabilno$é
pienigdza i systemu
finansowego

Ochrona
i bezpieczeristwo
pracy

Jako$¢ ushug

publicznych

Klimat
i $rodowisko

Respektowanie
zobowigzan

miedzynarodowych

Sprawnos¢ Latwosé Percepcja Przyblizone miary Prawna ochrona Edukacja ‘ Klimat ‘ ‘ Unijny
wymiaru wiarygodnosci wiarygodnosci zatrudnienia
sprawiedliwosci fiskalnej przez Bezpieczeristwo . .
olnos¢ o Powietrze Europejski
wnlflaggsgseowe Zagrozenia Bezpieczenstwo zdrowotne Trybunat Praw
Rzady prawa . : dla wiarygodnosci i warunki pracy Czlowieka
Warunki ratingowe paristwa w obszarze Bezpieczenstwo Odpady
Stan finanséw St?;briling;;l Niestandardowe publiczne Wod Naruszenie Prawa
publicznych pleniy zatrudnienie oda Wspdlnotowego
i przestrzeganie E-administracja
regut Zagrozenia dla : :
fiskalnych UE wiarygodnosci izarr;g;lkzg VI\JI: :Cl; Cyber-
panistwa w obszarze bezpieczenstwo
Jako$¢ ram stabilnosci systemu
fiskalnych, finansowego Uczenie sig
jawno$¢, przez cate zycie
priz?gizr?:;(gsc Finansowanie
zarzadzani gospodarki przez Dochody z pracy
adzania
finansami sektor bankowy
publicznymi Ochrona przed
ubdstwem
Pewno$¢
i nieskompliko-
Wwanie systemu
podatkowego
Zrédto: opracowanie whasne
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WYKRES 1. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa
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Zrédto: opracowanie wtasne

TABELA 2. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa

2018 2019 2021
Polska 001 -018  -0,15  -0,23  -0,26  -0,64  -0,61 - -0,64  -0,21
Czechy 0,40 0,42 0,44 0,54 0,55 0,35 018  -0,04 0,20 0,59
Hiszpania 0,08 0,05 0,08 0,06 0,16  -0,02 0,03 0,00 0,32 0,29
Litwa 0,00 0,38 0,33 0,32 0,38 0,19 0,02 0,26 0,66

Rumunia -0,14  -0,14  -023  -033  -038  -0,63  -0,77 - -0,66  -0,56
Stowacja -0,06 0,10 0,08 0,03 0,18 0,08 012  -014  -0,03 0,30
Wegry -039  -038  -049  -057  -0,63  -0,80 --- -0,38
Wiochy -0,16  -0,10 -0,13  -030  -028  -0,62  -047  -057 -034  -013

Zrédto: opracowanie wtasne

Koricowa wartos$¢ indeksu jest syntetyczng in-
formacja o tym, jakie zmiany nastapity w da-
nym roku w poréwnaniu do przecietnego po-
ziomu wszystkich 8 krajow. Ujemna warto$¢
indeksu oznacza regres w stosunku do warto-
Sci przecietnej z lat 2008-2024, dodatnia war-
tos¢ indeksu oznacza poprawe w stosunku do
tak okreslonej wartosci przecietnej, natomiast
0 oznacza brak obserwowanych zmian.

Wyniki w tabelach zostaty przedstawione za po-
moca mapy ciepta, gdzie odcien zielony oznacza
podniesienie wiarygodnosci panstwa, a czer-
wony jej obnizenie.
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Znaczenie praworzadnosci dla wiarygodnosci
ekonomicznej panstwa

W ostatnich latach jednym z najpowazniejszych zagrozen dla praworzad-
nosci w Polsce - a przez to i dla wiarygodno$ci ekonomicznej panistwa —
stato sie masowe kwestionowanie statusu sedziéw. Wcigz nierozwigza-
ny konflikt wokét legalnosci powotan dokonanych przez zreformowana
Krajowa Rade Sadownictwa prowadzi do systemowego podwazania auto-

rytetu catego wymiaru sprawiedliwosci. Szcze-

Orzeczenia Wydawane przez golnie niepokojace jest to, ze watpliwosci doty-

sqdy moga byé w kazd ej chwili cza takze skladg Sadu Néjwstzego, co o/tv.viera
droge do kwestionowania prawomocnosci roz-

podwazane nie ze wzgledu strzygnie¢ wyborczych, a wiec uderza bezpo-

na merytoryczne btedy, ale $rednio w fundamenty legitymizacji wtadzy
. . publiczne;j.

Zuwaglna kWEStlonowany

status ich autorow. W SPOSOb Z punktu widzenia gospodarki oznacza to sta-

bardzo niebezpieczny zaburza ty wzrost niepewnosci instytucjonalnej. Orze-

. 22 g . i d d by¢ w kazdej
to przewidywalno$é dziatania %77 WYawane preez sacy moga byc w «azde)
chwili podwazane nie ze wzgledu na meryto-

systemu prawnego. ryczne btedy, ale z uwagi na kwestionowany sta-
tus ich autoréw. W sposéb bardzo niebezpieczny
zaburza to przewidywalno$¢ dziatania systemu
prawnego. W skrajnym przypadku moze to prowadzi¢ do powstania dwoch
obiegéw prawnych - jednego uznajacego sedziéw powotanych po 2018 r.
za pelnoprawnych oraz drugiego kwestionujacego ich status. Tak niesta-
bilna sytuacja ustrojowa nie tylko pogilebia kryzys zaufania do panstwa,
ale réwniez zniecheca do dtugoterminowych inwestycji i ogranicza goto-
wos¢ do podejmowania ryzyka gospodarczego.
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Metodyka obliczania Indeksu
w obszarze Praworzadnos¢

Warto zauwazy¢, ze w IV edycji Indeksu niekto-
re wskazniki dotyczace praworzadnosci uleg-
ty poprawie - szczegdlnie w obszarze panstwa
prawa. Trzeba jednak podkresli¢, ze zmiany te
nie s3 efektem glebokich reform systemowych,
ale raczej sygnatem rosnacego zaufania cze-
Sci ekspertéw, na ktérych opiniach opiera sie
metodologia Rule of Law Index opracowywana
przez World Justice Project. Wskazniki te bazu-
ja bowiem na kwestionariuszach eksperckich.
Ich wyniki nalezy wiec interpretowac ostroz-
nie - jako odzwierciedlenie oczekiwan, a nie-
koniecznie dowdd rzeczywistej poprawy sta-
nu praworzadnosci.

Tym samym, cho¢ tegoroczne dane daja pewne
podstawy do ostroznego optymizmu, nie nalezy
zapomina¢, ze problemy strukturalne — w tym
wlasnie podwazanie statusu sedziéw - pozosta-
ja nierozwigzane. Utrzymywanie sie tego stanu
skutkuje trwatym obnizeniem wiarygodnosci
panistwa jako partnera gospodarczego, co czyni
Polske bardziej podatna na zewnetrzne wstrzasy
i ogranicza jej potencjat rozwojowy. Odbudowa
autorytetu sadéw i powrdt do petnej przejrzy-
stosci oraz legalizmu w ich obsadzie pozostaje
wiec nie tylko wymogiem konstytucyjnym, ale
tez kluczowym warunkiem przywrocenia za-
ufania - tak obywateli, jak i inwestorow - do
instytucji panstwa.

TABELA 1. Wymiary i wagi w obszarze
Praworzgdnos¢é (w proc.)

Wymiar Waga

50
50

1. Sprawno$¢ wymiaru sprawiedliwosci

2.Rzady prawa

Zrédto: opracowanie wtasne

23

TABELA 2. Wagi wskaznikéw w obszarze
Praworzadnos¢ (w proc.)

Wymiar Wskaznik Waga
1.Sprawno$¢ wymiaru  Terminowo$¢ postepowan
sprawiedliwosci cywilnych 50
Skuteczno$¢ egzekucji
wyrokow 50
2.Rzady prawa Egzekwowanie przepisow 30
Ograniczenia
uprawnien rzadu 40
Poziom otwartosci rzadu 30

Zrédto: opracowanie wtasne

W przypadku wskaznikéw majacych charak-
ter stymulant (im wieksza wartos¢ wskaznika,
tym lepiej) zastosowano wagi dodatnie, nato-
miast w przypadku destymulant (im mniejsza
wartos¢ wskaznika, tym lepiej) — wagi ujemne.

W wymiarze sprawnos$ci wymiaru sprawied-
liwosci nasze opracowanie korzysta z danych
Rule of Law Index. Pierwszy wskaznik doty-
czy terminowosci postepowan. Mierzy on, czy
postepowania cywilne sg prowadzone w odpo-
wiednim czasie, bez nieuzasadnionej zwtoki.
Drugi natomiast mierzy skutecznos$¢ i termi-
nowosc¢ egzekwowania rozstrzygnieé sadéw cy-
wilnych w praktyce. Dla oceny sprawnosci wy-
miaru sprawiedliwosci konieczne jest bowiem
rozpatrywanie tych kwestii tacznie.

Podobnie w wymiarze rzagdow prawa wykorzy-
stujemy wskazniki ze wspomnianego juz Rule
of Law Index. Brane sg pod uwage nastepujace
dane: poziom egzekwowania przepisdéw, ogra-
niczenie uprawnien rzadu oraz poziom otwar-
tosci rzadu.
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Analiza wiarygodnosci

ekonomicznej w obszarze
[ 4

Praworzadnosc

Wymiar 1. Sprawnos¢ wymiaru
sprawiedliwosci

Niesprawno$¢ funkcjonowania sadow przektada
sie bezposrednio na koszty dziatalnosci - za-
réwno bezposrednie (opdznione rozstrzygniecia,
brak odzyskanych naleznosci), jak i posrednie

(konieczno$¢ zabezpieczania sie na wypadek
niewyptacalnoéci kontrahenta, koszt alterna-
tywnych form rozwiazywania sporéw itp.). Ob-
niza to atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski i pod-
waza zaufanie do instytucji pafistwa.

Ponizsze dane bazuja na dwéch wskaznikach
z World Justice Project, ktére odzwierciedlaja
sprawno$¢ postepowan cywilnych oraz sku-
tecznosc pézniejszej egzekucji wyrokéw. Dane
te pokazuja, ze w Polsce wcigz obserwujemy

WYKRES 1. £3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Praworzadnos¢
w wymiarze sprawno$¢ wymiaru sprawiedliwosci
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie World Justice Project, Rule of Law Index

TABELA 3. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Praworzadnosé
w wymiarze sprawnos¢ wymiaru sprawiedliwosci

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Polska 0,06 0,16 0,29 0,34 0,26 0,09 -0,60 -0,62 -042  -0,51
Czechy 1,18 2,20 2,20 2,20 1,65 1,09 0,94 1,36 1,57 1,22
Hiszpania -0,13 0,50 0,78 0,78 0,92 0,92 0,64 0,64 0,71 0,09
Litwa o ws 491 ugs 518
Rumunia 1,22 1,57 1,65 1,65 1,50 1,08 1,15 1,43 1,23 0,81
Stowacja 033  -0,01  -023  -0,65
Wegry -059  -0,40  -0,25  -0,25  -131  -146 --- -1,24
Wiochy 431 -0 473 173 473 147 <195 188 <181 173

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie World Justice Project, Rule of Law Index
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pogarszajaca sie sprawnos$¢ wymiaru spra-
wiedliwosci. Nie jest to zaskoczeniem, gdyz
od wielu lat nie przeprowadzono reform, kt6-
re mogtyby dawac¢ cho¢by minimalna szanse
na przyspieszenie postepowan czy efektywnos¢
pdzniejszych egzekucji wyrokéw. Zamiast tego
rzadzacy koncentrowali sie na niewiele wno-
szacych zmianach ustrojowych i personalnych.

Co wiecej, perspektywy nie sg w tym zakresie
optymistyczne, gtéwnie ze wzgledu na wspo-
mniany we wstepie problem nieuznawania sta-
tusu znacznej czesci sadow. Ewentualne masowe
podwazanie wydawanych przez nich rozstrzyg-
nie¢ moze wiec spowodowac niespotykany do-
tad paraliz polskiego wymiaru sprawiedliwosci.

Pozytywnych przyktadéw w naszym regionie na-
lezy natomiast szukac przede wszystkim na Lit-
wie (cho¢ tu dane w Rule of Law Index dostepne
s3 od niedawna) oraz w Czechach. Oba te kraje
notuja sukcesywna poprawe sprawnosci swoich
wymiaréw sprawiedliwosci. Na drugim biegu-
nie zmian w sagdownictwie znajduja sie Wegry.

Wymiar 2. Rzady prawa

Wskaznik dla Polski w zakresie rzadéw prawa
W 2024 1. osiagnat warto$é -0,30. Jest to rezul-
tat nieco lepszy niz w roku ubiegtym (-1,21), co
sugeruje czesciowa korekte negatywnego trendu
z poprzednich lat (cho¢ jednocze$nie jest nadal
ujemny, co pokazuje dalsze narastanie proble-
moéw). Na bazie wykorzystywanych wskaznikow
z Rule of Law Index nie sposéb jednak przesa-
dzi¢, czy jest to rzeczywista poprawa, czy je-
dynie efekt wiekszego zaufania ankietowanych
ekspertéw do obecnej wiadzy.

Zatem cho¢ poprawa w 2024 r. moze wyda-
wac sie obiecujaca, nalezy traktowac ja z duza
ostroznoscia. Z jednej strony moze to by¢ efekt
ztagodzenia tonu komunikacyjnego witadzy
lub dziatart majacych na celu poprawe relacji
miedzynarodowych. Z drugiej - nie ma jeszcze
wystarczajacych dowodéw na trwata zmiane in-
stytucjonalna, ktéra odwracataby kierunek ob-
serwowanego przez lata dryfu ustrojowego. Co
wiecej, pozytywny sygnat moze mie¢ charak-
ter wytacznie wzgledny - przy dramatycznym

WYKRES 2. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Praworzadnosé

w wymiarze rzady prawa
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Zrédto: opracowanie wtasne
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TABELA 4. E3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Praworzadnos¢
w wymiarze rzady prawa

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Polska 0,74 0,43  -047  -047  -0,72  -0,84  -130 -106 -121  -0,30
Czechy 0,70 1,58 1,20 1,20 1,43 1,57 1,53 1,65 1,73 2,03
Hiszpania 0,77 0,95 1,07 1,07 1,30 1,70 1,69 1,58 1,40 1,10
Litwa 228 248 268 268
Rumunia -155 -021  -059  -0,59  -0,96 -1,00 -094 -0,82  -0,80  -1,12
Stowacja 0,62 0,23 0,23 0,07
Wegry 306 326 406 406 <431 439 <465 81 488 49
Wiochy 0,09  -0,08 0,04 0,04 0,00 0,21 0,21 0,50 0,53 0,28

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie World Justice Project, Rule of Law Index

pogorszeniu sytuacji na Wegrzech, Polska wy- W tych trzech aspektach Polska systematycz-

pada na ich tle umiarkowanie dobrze. Nie ozna- nie tracita wiarygodnos¢ przez ostatnia deka-
cza to jednak, ze zblizamy sie do standardow de. W szczegdlnosci po 2016 r. odnotowano
panstw o stabilnym porzadku prawnym - ta- spadki zwigzane z marginalizacja roli Trybu-
kich jak Czechy czy niektore kraje Europy Pot- natu Konstytucyjnego, ograniczaniem upraw-
nocnej, nieujete w Indeksie. nient organéw kontrolnych oraz zmniejsze-

niem przejrzystosci procesu rzadzenia. Trzeba
Wynik tego wymiaru jest obliczany w oparciu wyraznie podkreslié¢, ze w kontekscie wiary-

o trzy wskazniki. Pierwszy dotyczy skuteczno- godnosci ekonomicznej panstwa rzady pra-
$ci egzekwowania prawa (w tym takze decy-  wa s3 kluczowym czynnikiem - to one gwa-
zji administracyjnych). Drugi mierzy stopien, rantuja, ze decyzje wtadz sa przewidywalne,
w jakim rzadzacy s3 zwigzani prawem - obej- interesy gospodarcze sg chronione, a insty-
muje to szeroko rozumiang kontrole ich dzia- tucje publiczne dziataja w sposéb profesjonal-
tan (konstytucyjna, instytucjonalng oraz pro- ny i transparentny. Obecny poziom wskazni-
wadzona przez media). Trzeci odnosi sie do ka, mimo poprawy, pokazuje, ze Polska wciaz
poziomu otwartosci rzadu - tego, jakimi in- zmaga sie z powaznymi wyzwaniami w tym
formacjami rzad dzieli sie z opinig publiczna zakresie, co ostabia jej pozycje w oczach in-
i czy dostepne sa narzedzia do rozliczenia jego westoréw, partneréw miedzynarodowych
pracy. Oceniana jest takze jako$¢ przekazywa- i obywateli.

nych informacji.

Obecny poziom wskaznika, Podsumowanie
mimo poprawy, pokazuje,
ze Polska wci QZ Zmaga SIQ W IV edycji Indeksu wiarygodnosci ekonomicz-

. . . . nej Polski obszar Praworzadnos¢ pozostaje jed-
Z powaznymiwyzwaniami nym z najpowazniejszych zrodet niepewnosci
w tym zakresie, co ostabia jej instytucjonalnej i barier rozwojowych. Mimo
pozycj ew oczach inwestoréw, pewnych oznak poprawy w wybranych wskaz-

, iad d h nikach, ogdlny obraz wciaz pozostaje niepoko-
pa rtnerow miedzynarodowyc jacy. Proces stanowienia prawa wcigz obarczo-

i obywateli. ny jest powaznymi problemami strukturalnymi,
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wynikajacymi przede wszystkim z fasadowo-
Sci konsultacji spotecznych. Wydfuzajqcy SIQ czas

Sprawnos¢ wymiaru sprawiedliwo$ci odnoto- postepowan, trUdnosc'l
wuje dalsze pogorszenie. Wydtuzajacy sie czas z egzekwowanlem orzeczen

pOStonwaﬁ, trudnosci z egzekwowaniem orze- oraz chaos Wywol—a ny ma Sowym

czen oraz chaos wywotany masowym podwaza- d . . ’ .
niem statusu czesci sedzidw sprawiaja, ze sy- podwazaniem statusu czescl

stem sadowy nie petni efektywnie swojej roli sedziow sprawiaj3, ze system
gwaranta bezpieczenstwa prawnego. W prak- sqdowy nie pel-ni efektywnie

tyce oznacza to wzrost ryzyka gospodarczego, tai roli
ktory przedsiebiorcy musza kompensowac wyz- swojejroli gwara nta

szymi kosztami lub ograniczaniem aktywnosci. bez piecze nstwa prawnego.

WYKRES 5. E3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Praworzadnos¢
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Zrédto: opracowanie wtasne

TABELA 5. E3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Praworzadnos¢

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Polska 0,40 0,29 -0,09 -0,06 -0,23 -0,37 -0,95 -0,84 -0,81 -0,40
Czechy 0,94 1,89 1,70 1,70 1,54 1,33 1,23 1,51 1,65 1,62
Hiszpania 0,32 0,73 0,92 0,92 1,11 1,31 1,17 1,11 1,06 0,59
Litws Cozse 3e 371 39
Rumunia -0,16 0,68 0,53 0,53 0,27 0,04 0,11 0,31 0,22 -0,16
Stowacja 0,48 0,11 0,00 -0,29
wegry 82 183 236 236 281 292 3420 320 331 30
Wtochy -0,61 -0,59 -0,84 -0,84 -0,86 -0,76 -0,87 -0,69 -0,64 -0,73

Zrédto: opracowanie whasne
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Polska z najd uje SIQ w stanie Nalezy réwniez pamietad, ze obserwowane zja-

strukturaln ego kryzysu wiska moga by¢ przez pewien czas kompenso-
wane dzieki adaptacyjnosci gospodarki i oby-

praworzqdnosa, ktOI'y — mimo wateli, ale ostatecznie prowadzg do trwatego
pewnych kosmetycznych ostabienia wiarygodnosci panistwa. Poprawa

korekt — nie zostat opanowany. wizerunku n.le wysta.rczy - kom’eczne sa re,al—
ne reformy instytucjonalne, ktére przywroca

zaufanie do panstwa prawa jako fundamentu
fadu spoteczno-gospodarczego.

Drugi wymiar - rzady prawa — zanotowat nie-
znaczna poprawe, jednak nadal pozostaje znacz-
nie ponizej wczesniej obserwowanego poziomu.

Whnioski z tegorocznych danych s3 wiec jedno-
znaczne: Polska znajduje sie w stanie struktu-
ralnego kryzysu praworzadnosci, ktéry — mimo
pewnych kosmetycznych korekt - nie zostat
opanowany. Wszystkie trzy filary klasyczne-
go tréjpodziatu wladzy wymagaja odbudowy:
proces legislacyjny - wiekszej transparentno-
$ci i odpowiedzialnosci, sadownictwo - przy-
wrdcenia autorytetu i sprawnosci, a egzekuty-
wa - ograniczen instytucjonalnych i zwiekszenia
otwartosci.






Obszar Il.
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Znaczenie swobody dziatalnosci gospodarczej
dla wiarygodnosci ekonomicznej panstwa

W tym obszarze poddajemy analizie te aspekty funkcjonowania systemu go-
spodarczego, ktdre odnosza sie do swobody dziatalno$ci gospodarczej. W ra-
mach tej sfery wyodrebniliSmy trzy wymiary: tatwos¢, wolno$c¢ i warunki.

Pierwszy wymiar — latwo$¢ - odnosi sie do poziomu ochrony stron trans-
akcji i jest powiazany z kosztami dziatania rynkéw. Ekonomisci wskazuja,
Ze normy spoteczne i ograniczenia naktadane na dziatania ludzkie, ktoére
zmniejszaja niepewno$¢, zwiekszajg zaufanie miedzy stronami oraz efek-
tywnos¢ wymiany, obnizaja koszty transakcji i zwiekszaja ich liczbe, pro-
wadzac do wiekszej specjalizacji i dobrobytu (North, 1990; Williamson, 1986
i 2000; Beckmann, 2002).

Z mysla o tych kosztach Bank Swiatowy opracowat system wskaznikéw pn.
Doing Business, pokazujacy, jak w réznych krajach ksztattuja sie czas i kosz-
ty zaktadania firmy, budowy magazynu, uzyskania kredytu czy dochodze-
nia naleznosci od nieuczciwych kontrahentéw. W konstrukcji naszego In-
deksu nawigzujemy do dziedzictwa tej metodologii.

Drugi wymiar - wolno$¢ - nawiazuje do innego nurtu analiz instytucjo-
nalnych, jakim jest ekonomia praw wtasnosci. Wolno$¢ gospodarcza w tym
ujeciu oznacza ochrone uczciwie zdobytej wlasnosci przed zaborem ze stro-
ny innych jednostek oraz mozliwo$¢ jej uzywania, wymiany lub przekazy-
wania innym (Gwartney i in., 2000).

Nurt liberalny w mysli ekonomicznej podkreslat, ze prawa wtasnosci umoz-
liwiajq planowanie i racjonalne wykorzystanie zasobow (por. Hayek, 1944;
Acemoglu i Robinson, 2014). Nasz wskaznik w wymiarze wolno$ci nawia-
zuje do tej tradycji, opierajac sie na wskaznikach wolno$ci gospodarczej
publikowanych przez The Heritage Foundation. Ich konstrukcja zaktada, ze
wiekszemu dobrobytowi i wiarygodnosci ekonomicznej sprzyja mniejsza
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ingerencja panistwa w relacje gospodarcze i niz-
sze wydatki publiczne.

Trzeci wymiar - warunki — odwotuje sie do
koncepcji wolnosci pozytywnej. Inaczej niz
w wymiarze wolnosci, sektor publiczny, par-
tycypujac w korzy$ciach wymiany gospodarczej
miedzy obywatelami, moze poprawic¢ ogdlny
dobrobyt i wiarygodnos¢ ekonomiczna pan-
stwa. Finansujac odpowiednia infrastruktu-
re instytucjonalng, edukacyjna, naukowa albo
transportowa, panstwo moze przyczynic sie do
zmniejszenia niepewno$ci otoczenia i kosztow
wymiany. W ten sposéb tworzy lepsze warunki
do rozwoju takich rodzajéw dziatalnosci opar-
tych na wiedzy, ktére szczegdlnie potrzebu-
ja wykwalifikowanych pracownikéw i redukcji
niepewnosci (Porter, 1990; Acemoglu i Robin-
son, 2014). Wskazniki jakos$ci instytucji Banku
Swiatowego (Worldwide Governance Indicators)
oraz jakosci infrastruktury Instytutu Rozwo-
ju Zarzadzania w Lozannie (World Competitive-
ness Yearbook) pozwalaja uchwyci¢ ten wymiar
swobody dziatalno$ci gospodarcze;.

Metodyka obliczania Indeksu
w obszarze Swoboda dziatalnosci
gospodarczej

Swoboda dziatalnosci gospodarczej w niniejszym
opracowaniu jest wypadkowa trzech wymiaréw:
tatwosci zakladania i prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej (Wymiar 1 - katwos¢), wol-
nosci gospodarczej rozumianej jako swoboda
zawierania umow i ochrona legalnie uzyskanej
wiasnosci (Wymiar 2 - Wolnos¢) oraz warun-
kow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej —
zaréwno instytucjonalnych, jak i infrastruk-
turalnych (Wymiar 3 — Warunki).

Indeks wiarygodno$ci ekonomicznej pan-
stwa w obszarze Swoboda dziatalnosci go-
spodarczej zostat skonstruowany w czterech
etapach.
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Finansujgc odpowiednig
infrastrukture instytucjonalng,
edukacyjng, naukowg albo
transportowa, panstwo moze
przyczynic sie do zmniejszenia
niepewnosci otoczenia

i kosztow wymiany.

TABELA 1. Wymiary i wagi w obszarze
Swoboda dziatalnosci gospodarczej (w proc.)

Wymiar Waga

1. katwosé 50
2. Wolnosé 25
3. Warunki 25

Zrédto: opracowanie wtasne

Pierwszym z nich byta konstrukcja wskazni-
kéw czastkowych. Na wymiar tatwos¢ sktada-
ja sie cztery wskazniki: zarejestrowane nowe
podmioty gospodarcze na 1000 ludno$ci w wie-
ku 15-64 lata, w zatozeniu oddajace skton-
nos¢, a wiec i fatwos¢ zaktadania i prowadze-
nia przedsiebiorstwa (dane: Bank Swiatowy);
koszt energii elektrycznej (euro za 1 kWh) (dane:
Eurostat); koncentracja sektora bankowego
(aktywa trzech najwiekszych bankéw/catos¢
aktywow 30 najwiekszych bankéw w kraju),
w zatozeniu odzwierciedlajaca tatwo$¢ uzyska-
nia kredytu (dane: baza Orbis?); subsydia rza-
dowe dla podmiotéw publicznych i prywat-
nych (proc. PKB), w zatozeniu odzwierciedlajace
potencjalng stronniczos¢ rzadu (dane: World
Competitiveness Yearbook).

Na wymiar wolnos$¢ sktada sie taczna punkta-
cja Indeksu Wolnosci Gospodarczej, publikowane-
go przez The Heritage Foundation, a jego warto$¢

3 Aktywa trzech najwigkszych bankdw wrelacji do aktywdw 30 naj-
wigkszych bankéw (o ile w danej gospodarce funkcjonuje 30 bankdw,
dla ktérych w bazie Orbis dostepne sg dane o aktywach); z kalkulacji

wytaczono banki centralne, co zmienia nieco oszacowania w stosun-
ku do oszacowar Banku Swiatowego wykorzystywanych w poprzed-
nich edycjach IWEP.
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jest wynikiem oceny w dwunastu obszarach:
praw wiasnoéci, uczciwosci rzadu, skuteczno-
Sci sadownictwa, obciazen podatkowych, wy-
datkéw rzadowych, sytuacji fiskalnej, wolnosci
(prowadzenia) biznesu, wolnosci pracy, wolno-
$ci monetarnej (tj. prawa do ,,zdrowego” pie-
niagdza), wolnosci handlu, wolno$ci inwesto-
wania, wolnosci finansowej.

Na wymiar warunki sktadaja sie cztery wskaz-
niki, sposrdod ktérych wskaznik jakosSci insty-
tucji Banku Swiatowego (Worldwide Governance
Indicators) jest wynikiem oceny w szesciu ob-
szarach: wolnosci stowa i rozliczalnosci wtadzy,
stabilnosci politycznej i wolno$ci od przemo-
cy, praworzadnosci, skutecznosci administra-
cji, jakosci regulacji, radzenia sobie z korupcja®.
Trzy pozostate wskazniki jakosci infrastruk-
tury publikowane przez IMD w World Compe-
titiveness Yearbook: infrastruktura podstawo-
wa, infrastruktura naukowa i infrastruktura
edukacyjna’.

TABELA 2. Wagi wskaznikow w obszarze
Swoboda dziatalnosci gospodarczej (w proc.)

Wymiar Wskaznik Waga

1. tatwosé Zarejestrowane nowe podmioty 25
gospodarcze na 1000 ludnosci

wwieku 15-64 lata

Koszt elektrycznosci (USD za 1 kWh) -25
Koncentracja sektora bankowego -25
(aktywa trzech najwiekszych bankéw/
catos$é aktywéw)
Subsydia rzadowe dla podmiotéw -25
publicznych i prywatnych (proc. PKB)

2. Wolnos¢é Wolno$¢ gospodarcza wg Heritage 100
Foundation

3. Warunki Jako$¢ instytucji (Jako$¢ rzadzenia) 25
(Worldwide Governance Indicators)
Infrastruktura podstawowa 25
Infrastruktura naukowa 25
Infrastruktura edukacyjna 25

Zrédto: opracowanie wtasne

4 https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-gover-
nance-indicators, dostep: 11.09.2025

5 https://www.imd.org/centers/wcc/world-competitive-
ness-center/rankings/, dostep: 11.09.2025

W przypadku wskaznikéw majacych charak-
ter stymulant (im wieksza wartos¢ wskaznika,
tym lepiej) zastosowano wagi dodatnie, nato-
miast w przypadku destymulant (im mniejsza
warto$¢ wskaznika, tym lepiej) — wagi ujemne.

Drugi etap polegat na przeliczeniu wartosci
poszczegdlnych wskaznikéw dla 27 panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej tak, ze pan-
stwo zajmujace ostatnie, 27. miejsce w ran-
kingu otrzymywato 0 punktéw, a panistwo na
pierwszym miejscu — 100 punktéw.

Trzecim etapem byta normalizacja. Aby indeks
w obszarze Swoboda dziatalnosci gospodar-
czej mégt by¢ porownywany z wartosciami in-
deksu w innych obszarach, zastosowano pro-
cedure normalizacyjna, polegajaca na odjeciu
od wartosci uzyskanej w danym roku mediany
wskaznika za lata 2008-2024, a nastepnie po-
dzieleniu otrzymanego wyniku przez odchyle-
nie ¢wiartkowe.

Czwarty etap stanowito wazenie. £3czny indeks
wiarygodnosci ekonomicznej panistwa obliczo-
no jako sume punktéw uzyskanych przez Pol-
ske w etapach I-III, wazonych udziatami po-
szczegblnych wymiarow w indeksie tgcznym
(tabela 1).

Analiza wiarygodnosci
ekonomicznejw obszarze
Swoboda dziatalnosci
gospodarczej

Wymiar 1. tatwos¢

Na wykresach ponizej zaprezentowano dane dla
wymiaru tatwos¢ z uwzglednieniem dwéch ujec:
po lewej stronie — wartosci dla porownywa-
nych gospodarek w ostatnim dostepnym roku;
po prawej stronie: miejsce polskiej gospodarki
w okresie 2008-202/ na tle pozostatych ana-
lizowanych krajow.
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WYKRESY 1-2. Zarejestrowane nowe podmioty gospodarcze na 1000 mieszkancow w wieku
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku
Swiatowego, daneza2022r.5
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WYKRESY 3—4. Koszt energii elektrycznej dla klientow biznesowych (euro za 1 kWh)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat,
daneza2024r.

6 Poréwnywalne w skali miedzynarodowej dane o rejestracji no-
wych podmiotéw gospodarczych staty sie trudno dostepne. Dane
Banku Swiatowego dotyczace zarejestrowanych podmiotéw go-
spodarczych na1000 mieszkancédw w wieku 15—64 lata koncza
sie na roku 2022. Dane Eurostatu, bazujace na informacjach
przesytanych przez krajowe urzedy statystyczne, umozliwiaja
jedynie analize dynamiki rejestracji i bankructw. Poczawszy od
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kolejnej edycji Indeksu — w zaleznosci od dostepnosci danych —
przewiduje sie skorzystanie z danych o demografii przedsie-
biorstw (births) lub powrét do udoskonalonej metodologii Doing
Business (Business Ready), umozliwiajacej analize tatwosci pro-
wadzenia biznesu z wigkszg wrazliwoscia na aspekty $rodowi-
skowe oraz dotyczace réwnosci ptci. Dane za 2024 r. obejmuja
pilotazowa grupe 50 krajow, z wytaczeniem Polski
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Liczba / euro / proc. / proc. PKB Punktacjana 100
(1. miejsce w UE = 100, ostatnie miejsce w UE = 0)

WYKRESY 5-6. Koncentracja bankow (aktywa trzech najwigkszych bankow jako odsetek aktywow
30 najwigekszych podmiotéw (w proc.))
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WYKRESY 7-8. Subsydia rzagdowe dla podmiotow publicznych i prywatnych (proc. PKB)
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W stosunku do poprzedniej edycji Indeksu gospodarczych w Polsce, ktéra pozostaje jedna

w wymiarze tatwosci prowadzenia dziatalnosci z najnizszych w Unii Europejskiej (ok. 2 pod-
gospodarczej zaobserwowano regres. Sktadaja mioty na 1000 mieszkancéw). Niekorzyst-
sie na to m.in. rosnace koszty energii elektrycz- nie ksztattuja sie takze wartosci pozostatych
nej, zwiekszajacy sie wskaznik koncentracji na wskaznikéw w tym wymiarze. W ciggu ostat-
rynku bankowym i rosnaca skale subsydiowania nich lat znaczaco wzrosty koszty energii elek-
podmiotéw gospodarczych. Polska traci swoje trycznej dla klientéw biznesowych - z pozy-
przewagi wobec innych gospodarek unijnych. cji w europejskiej czotéwce Polska przesuneta

sie do grupy panstw o najwyzszych jej kosz-
Za sumaryczny efekt tego wymiaru mozna tach. Od czasu wybuchu pandemii znalazta
uznac liczbe nowo zarejestrowanych podmiotéw sie takze wsrdd krajoéw silnie subsydiujacych

WYKRES 9. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Swoboda dziatalnosci
gospodarczej w wymiarze tatwos¢
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Zrédto: opracowanie wtasne

TABELA 3. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Swoboda dziatalnosci
gospodarczej w wymiarze tatwos¢

2016 2017 2018 2019 2022 2023

Polska -0,62 - -0,80

Czechy 0,12 -0,65 -0,30 -0,17 0,52 0,48 0,00 0,03 0,13 0,28
Hiszpania 0,12 -0,09 -0,89 -0,32 0,18 -0,23 -0,44 -0,01 0,20 -0,11
Litwa 1,20 1,20 1,14 0,88 0,23 0,48 0,95 1,21 1,29 0,69
Rumunia -0,64 -0,38 -0,84 -0,52 -0,49 -0,30 -0,03 0,60 -0,13 -0,19
Stowacja 0,11 -0,40 -0,28 -0,27 0,85 1,16 0,69 0,83 1,05 1,28
Wegry 0,28 0,55 0,29 0,17 -0,04 -0,14 -0,76 -0,31 1,02 1,07
Wtochy 0,85 0,64 1,12 0,64 0,37 0,45 0,06 -0,17 0,60 0,42

Zrédto: opracowanie wtasne
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Od czasu wybuchu pandemii Wymiar 2. Wolno$¢

znalazta sie takze wsrod . . .

., o .. The Heritage Foundation publikuje coroczny In-
krajow silnie subsyd|u1qcych deks Wolnosci Gospodarczej, ktéry stanowi
przedsigbiorstwa , CO moze podstawe oceny wymiaru wolnosci gospodar-

zaburzaé warunki konku rencji. czej. W edycji z 2025 1. (na podstawie danych
7 2024 1.) Polska uzyskata 67 pkt na 100, co sy-

tuuje nasz kraj za Litwa, Czechami i Stowacja.
Wsréd panstw UE Polska znajduje sie w jed-

przedsiebiorstwa, co moze zaburza¢ warunki nej trzeciej krajow o najnizszych wartosciach
konkurencji. Wzglednie korzystnie prezentu-  wskaznikach wolno$ci gospodarczej.

je sie natomiast wskaznik koncentracji sekto-

ra bankowego - wartos¢ aktywdéw dominuja-  Poprawa odnotowana w 2024 r. w poréwnaniu
cych podmiotéw byta nizsza niz w wiekszosci z poprzednimi edycjami dotyczyta przede wszyst-
krajéw UE, co sytuowato Polske wysoko w ran- kim ograniczenia wydatkéw rzadowych, zmniej-
kingu catej Wspdlnoty. Zatozono, ze wieksza szenia restrykcyjnosci regulacji prawa pracy
konkurencja w sektorze bankowym moze ko- oraz wolno$ci monetarnej’. W zakresie wolno-
rzystnie wptywac na warunki finansowania $ci handlu miedzynarodowego Polska osiagne-
przedsiewzie¢ gospodarczych. ta wyniki zblizone do $redniej Unii Europejskiej.

7  Przez wolno$¢ monetarna autorzy z The Heritage Foundation

rozumieja utrzymywanie niskiego poziomu inflacji przez bank cen-
tralny oraz zapewnienie jego niezalezno$ci, a takze wycofanie sie

panstwa z ingerencji w mechanizmy ksztattowania cen (zob. Meto-
da pomiaru réznych wymiaréw wolnosci gospodarczej, The Heritage Fo-
undation Index of Economic Freedom).

Liczba / euro / proc. / proc. PKB Punktacjana 100
(1. miejsce w UE =100, ostatnie miejsce w UE = 0)

WYKRESY 10—11. Wolno$¢ gospodarcza wedtug The Heritage Foundation
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WYKRESY 12—13. Subindeksy wolnosci gospodarczej wedtug Heritage Foundation dla Polski,
ranking zroku 2025 (dane 2024 r.) na tle mediany wydan 2008-2024 (dane 2008-2023)

100

90
-
%0 - - 86,80
80,80
70
60 -
]
50
-
40
30
20
10
0
; S S v Iz A I g o o
§ = & ¥ & ¥ & X & g $ &
& ¥ By & & & 3 & s & S g
S S $ S ~ & 5 S g & & S
@ S I~ < N I $ NI . S 5 O
£ S & 2 g $ § &£ & § & 5
& & & & IS S S IS S S S
q N S & & & £ § § S
&F & &£ 5 £
9 S
S &
® Wolnos$¢ finansowa wg HF 2025 (dane 2024) ® Mediana 2008-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie The Heritage Foundation

WYKRES 14. k3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Swoboda dziatalnosci
gospodarczej w wymiarze wolnos¢
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Zrédto: opracowanie wtasne
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TABELA 4. E3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Swoboda dziatalnosci

gospodarczej w wymiarze wolnos¢

2015 2016 2017 2018

Polska 1,11 0,89 0,22 0,22 0,00  -0,44 0,00 0,00  -044

Czechy - 1,56 - 2,00 2,00 1,78 1,78 1,56 1,56 2,00

Hiszpania 67  -0,67 -0,67 -022  -0,67 022 -067 -089  -111  -111

Litwa ---—-—- 178 246 2
Rumunia -0,67 1,11 1,11 0,67 067 -022 -111  -111  -0,89  -0,89

Stowacja 0,00  -044  -044  -111  -0,89  -111 0,00 0,44 0,44 0,00

Wegry 022 022 -022 -0 -111 -0 -133 -133  -156  -156
Whochy o433 133 <156 1S <156 -1S6 <178 <178 178 178

Zrédto: opracowanie wtasne

Wymiar 3. Warunki

Na wartos¢ indeksu wiarygodno$ci w wymia-
rze warunki sktadaja sie dwa kluczowe ele-
menty: otoczenie instytucjonalne oraz jakos¢
infrastruktury.

Dla pomiaru jakosci instytucji korzystamy z da-
nych Banku Swiatowego z serii Worldwide Gover-
nance Indicators. Ich gromadzenie, zainicjowane
w latach 90., miato na celu przeglad ocen po-

do inwestowania. Dane zbierane przez wyspe-
cjalizowane firmy zostaly nastepnie opraco-
wane i pogrupowane przez ekspertéw Banku
Swiatowego w sze$¢ wymiaréw. Jak podkres-
laja autorzy, oceny oparte na wskazaniach in-
westorow odzwierciedlaja nastroje dominuja-
ce w $rodowisku biznesowym oraz sktonnos¢
do wspétpracy z lokalnymi podmiotami. Z tej
perspektywy wiarygodnos¢ ekonomiczna pan-
stwa stanowi pochodna oceny instytucjonal-
nych warunkéw do inwestowania.

szczegblnych krajéw pod wzgledem warunkéw
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WYKRESY 15-16. Jako$¢ instytucji w ocenie Banku Swiatowego (najnowsze dane za 2023r.)
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Miejsca wsrdd 67 ocenianych gospodarek
WCY2004 (dane z 2024 r. i wezesniejsze)

WYKRESY 17-18. Infrastruktura podstawowa
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WYKRESY 21-22. Infrastruktura edukacyjna
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W przypadku infrastruktury
naukowej i edukacyjnej pozycja
Polski jest nieco wyzsza niz
przy ocenie infrastruktury
podstawowe;j.

Polska, podobnie jak w poprzednich edycjach,
zajmuje 23. pozycje wsrod krajow Unii Euro-
pejskiej. Nieco nizej oceniono jako$¢ instytu-
cji na Stowacji i Wegrzech, a wyraznie gorzej —
w Rumunii. Od wielu lat liderem w tym gronie
pozostajg Czechy.

Ocena otoczenia infrastrukturalnego opiera sie
na danych zaczerpnietych z Rocznika Konku-
rencyjnosci Swiata (World Competitiveness Year-
book), wydawanego przez Instytut Rozwoju Za-
rzadzania (IMD) w szwajcarskiej Lozannie. Dane
prezentowane w tym roczniku majg charakter
mieszany - cze$ciowo opieraja sie na ocenach

przyznanych przez ekspertdw, a cze$ciowo na
tzw. danych twardych (np. ceny, ilosci). Ozna-
cza to, ze ocena wiarygodnosci w tym wymia-
rze odzwierciedla nie tylko dane rzeczywiste,
lecz takze postrzeganie danej gospodarki, co
pozostaje w Scistym zwiazku z kategoriag wia-
rygodnosci ekonomicznej.

W IV edycji Indeksu nadal obserwowano po-
prawe oceny jakosci infrastruktury w niemal
wszystkich trzech obszarach oceny (w przypad-
ku infrastruktury podstawowej pozycja wsrdd
innych ocenianych gospodarek pozostata sta-
bilna). Cho¢ dane rzeczywiste nie wykazuja re-
wolucyjnych zmian, wyzsze niz przed 2024 r.
sg oceny eksperckie. Wsréd analizowanych go-
spodarek - zaréwno w naszym rankingu, jak
i w roczniku WCY - Polska znajduje sie w poto-
wie stawki. W przypadku infrastruktury nauko-
wej i edukacyjnej pozycja Polski jest nieco wyz-
sza niz przy ocenie infrastruktury podstawowe;j.

tacznie w poréwnaniu z innymi krajami re-
gionu warunki prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej byty nieco lepsze niz w poprzed-
nim wydaniu Indeksu. Wynikato to zaréwno

WYKRES 23. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Swoboda dziatalnosci

gospodarczej w wymiarze warunki
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TABELA 4. E3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Swoboda dziatalnosci

gospodarczej w wymiarze warunki

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Polska 0,92 0,81 0,34 0,34 0,20 -042  -0,75  -0,21 0,17
Czechy 138 160 08 079 09 125 131 172 179
Hiszpania 0,50 0,58 0,67 0,58 0,75 0,70 0,94 0,93 0,96 0,44
Litwa -- 0,90 0,75 0,99 0,83 0,98 1,06 1,08 -
Rumunia 133 <153 191 201 <188 201 <192 179 <195 129
Stowacja -0,75  -0,53  -0,60 -125  -116 -120 -1,01  -0,94  -0,96  -0,73
Wegry -027 -031  -0,51  -044  -0,53  -040  -0,48  -023  -0,55  -0,59
Wiochy -028  -0,09 -0,37 -035 -039  -0,13 0,11 0,06 0,26  -0,19

Zrédto: opracowanie wtasne

z utrzymania przecietnego poziomu oceny wa-
runkow instytucjonalnych, jak i z dalszej po-
prawy oceny warunkow infrastrukturalnych.

Podsumowanie

Analizowane wyzej wymiary obszaru Swoboda
dziatalnos$ci gospodarczej, zestawione z oce-
nami dla innych krajéw regionu, wskazuja na

relatywna poprawe tacznego wskaznika wia-
rygodnosci ekonomicznej Polski w ostatnich
dwéch latach. Poprawa ta widoczna jest nie
tylko w poréwnaniu z wartosciami z lat 2008-
2023, lecz takze w odniesieniu do gospodarek
regionu oraz Hiszpanii i Wtoch.

Indeks dla omawianego obszaru nieznacz-
nie wzrést w stosunku do roku poprzedniego
(z -0,45 do -0,22). Jest to faczny efekt pogar-
szajacego sie otoczenia prowadzenia dziatalnosci

WYKRES 23. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Swoboda dziatalnosci

gospodarczej
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TABELA 5. £3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Swoboda dziatalnosci
gospodarczej

Polska -016  -0,40  -0,49  -0,73  -0,52  -055 -053  -0,94 -0,45  -0,22
Czechy 0,96 0,47 0,75 0,64 0,96 0,92 0,76 0,73 0,89 1,09
Hiszpania 035  -0,06  -0,45  -0,07 0,11 012  -0,15 0,01 0,06  -0,22
Litwa -- 1,41 1,18 1,08 1,22 1,28 1,32 - 1,42
Rumunia -0,82 -029  -0,62 -0,59  -055 -071  -0,77  -0,43  -0,78  -0,64
Stowacja -013  -0,44  -0,40  -0,73  -0,09 0,00 0,09 0,29 0,39 0,46
Wegry 0,02 014  -0,04  -025 -0,43 -039  -083 -055 -0,01 0,00
Wiochy 0,02  -0,04 008 -0,16 -0,30 -0,20 -039  -052 -0,08 -0,28

Zrédto: opracowanie wtasne

gospodarczej, ktére obnizyto punktacje w wy-
miarach tatwos¢ i wolno$¢, oraz pewnej popra-
wy w wymiarze warunki.

Najmniej korzystnie wypadaja oceny w zakre-
sie kosztéw energii oraz udzielonych subsydidw.
Niekorzystne oceny w zakresie tatwosci prowa-
dzenia biznesu przektadaja sie na niska skton-
nos¢ Polakéw do rejestrowania nowych przed-
siebiorstw. Nieco lepiej niz w poprzednim roku,
cho¢ wcigz niekorzystnie na tle innych gospo-
darek, oceniana jest wolno$¢ gospodarcza oraz
jakos¢ instytucji. Poprawe odnotowano nato-
miast w przypadku elementdw infrastruktury —
zarowno podstawowej, jak i naukowej oraz
edukacyjne;j.






Obszar Il
Wiarygodnosc
finansow
publicznych



Znaczenie wiarygodnosci finansow publicznych dla
wiarygodnosci ekonomicznej panstwa

Wiarygodnos¢ finanséw publicznych to nie tylko oceny agencji ratingo-
wych, wiarygodnos¢ kredytowa kraju czy wskazniki finansowe mierzace
stabilnos¢ fiskalna. Obejmuje ona takze przejrzystos¢ dziatania panstwa,
jawnos¢ podejmowanych decyzji oraz skuteczna, demokratyczna kontrole
nad calym systemem instytucji, norm, zasad oraz proceséw zwiazanych
z gromadzeniem i wydatkowaniem $rodkéw publicznych.

Kluczowe staje s|g pytanie, Stabilno$¢ finanséw publicznych jest jednym

czy sposob zarzadzania

z fundamentow polityki gospodarczej panistwa.
Utrzymywanie deficytu oraz dtugu na nadmier-

1organizacjl finansow nym poziomie zwieksza ryzyko fiskalne, kt-
pu blicznych sprzyja nie re moze prowadzi¢ do kryzysu gospodarczego,

tylko stabilnosci, lecz takze

a w skrajnych przypadkach do niewyptacal-
nosci kraju i drastycznego spadku dobrobytu.

partycypacji obywatelskiej,
wzmachnianiu demokracji W czasach, gdy w wielu krajach obserwujemy

i przeciwdziataniu

populizmowi.

odwrot od wartosci demokratycznych i nasila-
nie tendencji autorytarnych, w ocenie wiary-
godnosci finanséw publicznych coraz wieksze
znaczenie zyskuje perspektywa obywatela-po-
datnika. Kluczowe staje sie pytanie, czy sposdb zarzadzania i organizacji
finanséw publicznych sprzyja nie tylko stabilno$ci, lecz takze partycypacji
obywatelskiej, wzmacnianiu demokracji i przeciwdziataniu populizmowi.

W tym kontekscie znamienne jest przyznanie w 2024 roku Nagrody Nobla
w dziedzinie ekonomii Daronowi Acemoglu i Jamesowi Robinsonowi, kt6-
rzy w swoich badaniach podkreslajg znaczenie instytucji inkluzywnych dla
trwatosci systemdéw demokratycznych. W odniesieniu do finanséw publicz-
nych inkluzywnos¢ oznacza przede wszystkim jawno$¢ zarzadzania sSrodkami
publicznymi, spoteczna kontrole nad wydatkami, mozliwo$¢ obywatelskiego
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udziatu w podejmowaniu decyzji oraz szeroko
zakrojona edukacje finansowa spoteczenstwa.

W tym ujeciu wiarygodne finanse publiczne to
nie tylko stabilny budzet, ale takze budzet przej-
rzysty i podlegajacy realnej kontroli obywateli.
To system oparty na pewnych, prostych podat-
kach, solidnych ramach fiskalnych - z klarowny-
mi regutami, niezalezna rada fiskalng oraz pla-
nowaniem wieloletnim. To takze petna jawnos¢
i przejrzystos¢ dziatan, brak kreatywnej ksie-
gowosci i rozpraszania srodkow miedzy liczne
fundusze czy agencje, a takze ochrona przed in-
strumentalnym wykorzystaniem finanséw pub-
licznych do celéw politycznych czy Kklienteli-
stycznych. To wreszcie respektowanie prawa
obywateli do informacji o finansach publicz-
nych oraz do realnego wptywu na sposéb pozy-
skiwania i wydatkowania Srodkéw publicznych.

Socjolog Piotr Sztompka metaforycznie opisuje
wiarygodno$c¢ jako ,rewers zaufania” (Haus-
ner i Sztompka, 2023). Niestety, wedtug rapor-
tu Instytutu Finanséw Publicznych z 2025 roku
(IFP, 2025) az 20 proc. Polakéw catkowicie nie
ufa sposobowi wydatkowania srodkéw publicz-
nych (ocena ,,0” w skali od 0 do 10). To powazny
sygnat ostrzegawczy. Brak zaufania obywateli
do finanséw publicznych niesie za soba daleko
idace konsekwencje. Jak podkreslono w raporcie
OECD (2017), zaufanie do catego panistwa psuje
sie, gdy obywatele traca wiare w sposob zarza-
dzania finansami publicznymi. W tym samym
dokumencie podkreslono, ze ,rzady musza za-
dbac o to, by sam proces podejmowania decyzji
budzetowych byt otwarty i przewidywat plura-
listyczna, partycypacyjna i realistyczng debate
na temat wyboréw budzetowych - a nie ogra-
niczat sie jedynie do udostepniania informacji
juz po podjeciu decyzji o wydatkach”.

Diugotrwate utrzymywanie niskiej wiary-
godnosci finanséw publicznych grozi trwa-
1a utrata zaufania spotecznego. Nawet jesli
zdotamy odbudowac¢ obiektywna wiarygod-
no$¢ instytucji, zaufanie obywateli nie po-
wréci tak szybko. Kto raz zawiodt zaufanie,
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musi przez dtugi czas udowadnia¢, ze zastu-
guje na jego odzyskanie.

Brak wiarygodnos$ci ekonomicznej w obszarze
finanséw prowadzi do wyzszych kosztéw obstu-
gi dlugu, koniecznosci wiekszego udziatu zadtu-
Zenia zagranicznego z uwagi na brak zaufania do
lokalnej waluty oraz do pojawienia sie spekulacyj-
nych inwestoréw. Kryzys finanséw i nieefektywne
finanse publiczne s3 zagrozeniem dla wiarygod-
nosci panstwa w pozostatych siedmiu obszarach
indeksu wiarygodnos$ci ekonomicznej panstwa.

Metodyka obliczania Indeksu
w obszarze Wiarygodnosc¢
finansow publicznych

W metodyce obliczania indeksu wiarygodnosci
w obszarze Wiarygodno$¢ finanséw publicznych
wprowadzono niewielkie zmiany w poréwna-
niu z poprzednia edycja raportu. Dodanie ko-
lejnych krajéw (Hiszpanii, Litwy oraz Wtoch),
Z uwagi na zastosowana metodologie normali-
zacji, spowodowato zmiane wartoéci znorma-
lizowanych wskaznikow. W efekcie zmienit sie
sredni poziom wskaznikéw, a tym samym po-
ziom tacznego subindeksu w obszarze, nato-
miast nie zmienita sie ich zmienno$¢ w czasie.
Wynika to z faktu, ze dodanie trzech krajéw
wplyneto na mediane badanych zjawisk.

Podobnie jak w poprzednich edycjach, w tym
obszarze zdefiniowano cztery wymiary, obejmu-
jace tacznie dwadziescia wskaznikéw w obec-
nej edycji:

= Percepcja wiarygodnosci fiskalnej przez rynki
finansowe i agencje ratingowe (trzy wskazniki),

= Stan finanséw publicznych i przestrzega-
nie regut UE (sze$¢ wskaznikéw),

= Jako$¢ ram fiskalnych, jawno$¢, przejrzy-
stod¢ i jednos¢ zarzadzania finansami pub-
licznymi (dziewie¢ wskaznikow),

= Pewnos$¢ i nieskomplikowanie systemu po-
datkowego (dwa wskazniki).
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TABELA 1. Wymiary i wagi w obszarze
Wiarygodnos¢ finanséw publicznych (w proc.)

1. Percepcja wiarygodnosci fiskalnej przez rynki 25
finansowe i agencje ratingowe

2. Stan finanséw publicznych i przestrzeganie 25
regut UE

3. Jakos¢ ram fiskalnych, jawnos¢, przejrzystoscé 25
ijednos¢ zarzadzania finansami publicznymi

4. Pewnos$¢ i nieskomplikowanie systemu 25

podatkowego

Zrédto: opracowanie wtasne

W wymiarze percepcja wiarygodnosci fiskal-
nej przez rynki finansowe i agencje ratingo-
we zredukowano liczbe wskaznikéw z czterech
do trzech. Zrezygnowano ze wskaznika opisu-
jacego ksztattowanie sie wyceny piecioletnich
kontraktéw CDS 5Y (credit default swap), gdyz
nie s3 one obecnie ptynnymi instrumentami
dla niektdrych krajow.

W przypadku wskaznikéw majacych charak-
ter stymulant (im wieksza warto$¢ wskaz-
nika, tym lepiej) zastosowano wagi dodat-
nie, natomiast w przypadku destymulant (im
mniejsza wartos¢ wskaznika, tym lepiej) -
wagi ujemne.

TABELA 2. Wagi wskaznikow w obszarze
Wiarygodnos¢ finanséw publicznych (w proc.)

Wymiar Wskaznik Waga
1. Percepcja Usredniony rating kredytowy 33,3
wiarygodnosci kraju z trzech najwazniejszych
fiskalnej przez agengji ratingowych
irzntlnfcl'r:a arl;st?r\:veowe Spread dtugookresowej stopy -33,3
gend) g procentowej (do Niemiec)
ASW 5Y — asset swap spread -33,3
2. Stan finanséw Dtug publiczny (proc. PKB) -16,7
publicznych . .
i przestrzeganie Wynik nominalny (proc. PKB) 16,7
regut UE Wynik strukturalny (proc. PKB) 16,7
Wynikowe koszty obstugidtugu  -16,7
(proc. dtugu)
Indeks zgodnosci z regutami UE 16,7
(proc. spetnionych regut)
Srednie odchylenie od regut UE 16,7

(proc. PKB)
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Wymiar Wskaznik Waga
3. Jakos$éram
fiskalnych, jawnos¢,
przejrzystosé
ijednosé
zarzadzania
finansami

publicznymi

Indeks sity regut fisklanych,
Fiscal Rule Strength Index
(FRSI)

Indeks zakresu niezaleznych
instytucji fiskalnych, Scope
Index for Independent Fiscal
Institutions (SIFI)

Indeks jakosci
$redniookresowych ram
budzetowych (Index on the
quality of medium-term
budgetary frameworks, MTBFI)

25,0

25,0

25,0

Deficyt podmiotéw sektora
centralnego nie ujety w ustawie
budzetowej (proc. deficytu
sektora centralnego wg
ESA2010)

Deficyt podmiotéw sektora
centralnego nie ujety w ustawie
budzetowej (proc. PKB)

-4,2

Obligacje zamiast dotacji (proc.
deficytu centralnego)

Obligacje zamiast dotacji
(proc. PKB)

Dtug poza kontrolg
parlamentu — indykator (proc.
dtugu)

Dtug poza kontrola
parlamentu — indykator
(proc. PKB)

4. Pewno$é Miedzynarodowy indeks

i nieskomplikowanie konkurencyjnosci podatkowej
systemu International Tax
podatkowego Competitiveness Index (ITCI)

Indeks ztozonos$ci podatkowej
Tax complexity Index (TCI)

-50,0

Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza wiarygodnosci
ekonomicznej w obszarze
Wiarygodnosc finansow
publicznych

Wymiar 1. Percepcja wiarygodnosci
fiskalnej przez rynki finansowe
i agencje ratingowe

Wymiar ten obejmuje trzy wskazniki. Pierw-
szy z nich mierzy postrzeganie gospodar-
ki, a w szczegdlnosci finanséw publicznych,
przez trzy najwazniejsze agencje ratingowe
(usredniony rating kredytowy kraju) oraz po-
strzeganie przez rynki finansowe, odzwier-
ciedlone w wybranych miarach ryzyka fiskal-
nego. Uwzglednione sg m.in. réznica krajowej,
dtugookresowej stopy procentowej wzgledem

INDEKS
WIARYGODNOSCI
EKONOMICZNE]
POLSKI 2025



Niemiec (tzw. spread do Bunda), oraz réznica Ujednolicony $redni rating zaczerpnieto z bazy

rentownosci 5-letnich obligacji powyzej sto- danych Banku Swiatowego (Ayhan i in. 2022).
py wolnej od ryzyka (IRS), tzw. spread asset Pod uwage brane sa ratingi: Standard & Poor’s,
swap (ASW 5Y). Moody’s oraz Fitch. Kazda z tych agencji koduje

swoje ratingi za pomoca oznaczen literowych,
jednak w nieco odmiennej skali. Dla poréwnania,

WYKRES 1. Usredniony rating kredytowy kraju ~ WYKRES 2. Spread obligacji 10-letnich wzgle-
(najwyzszy=100) dem Niemiec (punkty procentowe)
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WYKRES 4. ASW 5Y w punktach procentowych ~ WYKRES 5. ASW 5Y w punktach procentowych

(2024)
2,0 polska N o.5>
1,5 czechy [ 0,08
1,0 Hiszpania ‘_ 0,20
0,5 /< Litwa 0,60
| rumunia | o.79
-0,5 Stowacja [N 0,35
-1,0 Wegry 0,23
-15 wiochy | 0,57
-2,0
o
® Polska m Czechy ® Hiszpania Litwa ® Rumunia ® Slowacja Wegry u Wiochy

Zrédto: Refinitiv Zrédto: Refinitiv
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Niemcy majq najwyzszy rating AAA we wszyst-
kich trzech agencjach. Ocena kredytowa (ra-
ting) dtugoterminowego dtugu rzadowego Polski
w walucie obcej wynosita wedtug tych agencji
odpowiednio A2, A- i A-.

W celu ujednolicenia skal ratingowych prze-
ksztatcono je na skale liniowa od 1 do 21, gdzie
1 0znacza najnizszy, a 21 najwyzszy rating. Na-
stepnie dla kazdego kraju w danym roku obli-
czono $redni rating. W analizie wykorzystu-
jemy procent najwyzszego ratingu. Obecnie

ujednolicony rating Polski wynosi 15,3 pkt
w skali do 21, co odpowiada ok. 73 proc. naj-
wyzszego ratingu, np. Niemiec. Im wyzszy
rating, tym wyzsza wiarygodno$¢ finanséw
publicznych.

Sposréd analizowanych krajéw najwyzszy ra-
ting maja Czechy - 18 pkt (85,7 proc.), nastep-
nie Litwa, a na trzecim miejscu jest Stowacja;
Polska zajmuje czwarte miejsce. Gorszy rating
od Polski majg kolejno Hiszpania, Wiochy i We-
gry, a najnizszy rating ma Rumunia - 12 pkt,

WYKRES 6. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Wiarygodnos¢ finanséw
publicznych wwymiarze percepcja wiarygodnosci fiskalnej przez rynki finansowe i agencje ratingowe

| NS

2015 2016 2017 2018 2019

® Polska u Czechy Hiszpania Litwa

Zrédto: opracowanie whasne

2020 2021 2022 2023 2024

® Rumunia = Stowacja Wegry Wiochy

TABELA 3. L3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Wiarygodnos¢ finanséw
publicznych w wymiarze percepcja wiarygodnosci fiskalnej przez rynki finansowe i agencje ratingowe

2015 2016 2017 2018
Polska 0,14 -0,32 -0,31 0,05
Czechy 1,98 1,81 1,71 1,41
Hiszpania -0,12 -0,02 0,20 0,48
Litwa 0,12 0,36 0,90 0,85
Rumunia 0,11 -0,20 -0,57 -0,99
Stowacja 1,14 1,12 1,26 1,25
Wegry -1,53 -1,42 -0,98 -0,90
Wrtochy -0,17 -0,24 -0,52 -1,20

Zrédto: opracowanie wtasne

2019 2020 2021 2022 2023 2024
0,10 0,27 0,47 -0,86 -0,57 -0,42
1,05 1,11 0,96 0,19 0,43 0,88
0,54 0,50 0,71 0,71 0,58 0,50
0,44 0,50 0,86 0,86 0,18 0,43
-1,62 -1,87 0,11  -2,49 -1,26 -1,47
1,07 1,00 1,23 1,04 0,53 0,44
-0,78 -0,72 -034  -1,05 -1,00 -0,92
-1,23 -0,79 -0,20 -0,62 -0,57 -0,40
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czyli 57,1 proc. maksymalnej wartosci. Co jest
rowniez istotne, w 2024 roku dla dwoch kra-
jow agencje obnizyly rating — Litwy i Stowacji.

Kolejnym wskaznikiem w tym wymiarze jest
réznica (spread) rentownosci obligacji 10-let-
nich wzgledem analogicznych obligacji dla Nie-
miec. Im nizszy spread, tym wyzsza wiarygod-
nos¢ finanséw publicznych. W analizowanej
grupie osSmiu krajow srednie spready do Bunda
W 2024 r. wahaty sie od 0,56 p.p. dla Litwy do
4,18 p.p. dla Wegier. Nizsze spready obserwu-
jemy przede wszystkim w krajach strefy euro.
Obok Litwy kolejne miejsca zajmuja: Hiszpa-
nia (0,83 p.p.), Stowacja (1,15 p.p.) i Wiochy
(1,39 p.p.). Cztonkowie strefy euro o gorszej
reputacji fiskalnej korzystaja z reputacji Nie-
miec i Holandii - krajéow o wyzszym ratingu.

Relatywnie niski spread maja Czechy - 1,66 p.p.
Wysokie spready odnotowano obok Wegier
w Rumunii (4 p.p.) oraz w Polsce (3,21 p.p.),
co plasuje nasz kraj dopiero na széstym miej-
scu w analizowanej grupie. W 2024 r. mielismy
do czynienia ze spadkiem spreadéw do Bunda
we wszystkich analizowanych krajach, z wyjat-
kiem Litwy, cho¢ ten spread pozostat na bar-
dzo niskim poziomie.

Dodatkowo w tym wymiarze analizujemy
ASW 5Y jako miare ryzyka fiskalnego. Im niz-
szy spread ASW tym, wieksza wiarygodnosc
fiskalna. Najnizszy ASW 5Y w 2024 r. zano-
towano dla Czech (0,08 p.p.), a najwyzszy dla
Rumunii (0,79 p.p.). W Polsce ASW wynidst
0,52 p.p., co plasuje kraj na pigtym miejscu
w analizowanej grupie.

taczny poziom percepcji wiarygodnosci fiskal-
nej przez rynki finansowe i agencje ratingowe
(wykres 6, tabela 3), zgodnie z przyjeta me-
todyka, jest najlepszy w Czechach (0,88 pkt).
Czechy zanotowaty w ostatnich trzech latach
istotng poprawe i z czwartego miejsca prze-
sunety sie na pierwsze miejsce. W 2024 1. ko-
lejne miejsca w tym wymiarze zajmuja: Hi-
szpania (0,50 pkt), Stowacja (0,44 pkt) i Litwa
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(0,43 pkt). W tych krajach wartosci subindek-
su byty dodatnie, co oznacza, ze ksztattowa-
ty sie powyzej mediany dla wartosci obserwo-
wanych w badanym okresie dla oSmiu panstw.

Polska w tym wymiarze plasuje sie na széstym
miejscu, tuz za Wtochami (-0,40 pkt). War-
tos¢ wskaznika dla Polski jest ujemna i wyno-
si -0,42 pkt. Najgorzej w badanej grupie wy-
pada Rumunia (-1,47 pkt), nastepnie Wegry
(-0,92 pkt).

Wymiar 2. Stan finanséw publicznych
i przestrzeganie regut fiskalnych EU

W tym wymiarze przyjeto szes¢ wskaznikdw:
relacje dtugu publicznego do PKB, deficytu no-
minalnego i strukturalnego oraz wynikowe,
taczne koszty obstugi dtugu. Zmienne te od-
nosza sie do Sciezek podstawowych agregatow
fiskalnych. Dodatkowo uwzgledniono, czy spet-
nione sa unijne reguty fiskalne (reguty budze-
towe), zmienna zero-jedynkowa méwiaca, czy
speiniona jest reguta oraz zmienna wyrazona
w proc. PKB obrazujaca przekroczenie reguty.

W 2024 1. w analizowanej grupie o§miu krajéw
najwyzszy poziom dtugu publicznego zanoto-
wano we Wtoszech (135,3 proc. PKB), a naj-
nizszy na Litwie (38,2 proc. PKB). Diug po-
wyzej 60 proc. PKB odnotowano w Hiszpanii
(101,8 proc. PKB) i na Wegrzech (73,5 proc. PKB).
W Polsce dtug wynidst 55,3 proc. PKB. Nizsza
relacje dtugu do PKB odnotowano w Litwie,
Czechach i Rumunii. W Polsce, Rumunii i na
Stowacji obserwuje sie trend wzrostowy rela-
cji dtugu do PKB.

We wszystkich krajach, z wyjatkiem Litwy
(1,3 proc. PKB) i Czech (2,2 proc. PKB), de-
ficyt nominalny w relacji do PKB przekro-
czyt 3 proc. Najwyzszy deficyt odnotowano
w Rumunii (9,3 proc. PKB), drugi najwyzszy
w Polsce (6,6 proc. PKB), a trzeci na Stowacji
(4,7 proc. PKB). W przypadku deficytu struk-
turalnego najwyzszy deficyt réwniez wystgpit
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WYKRES 7. Dlug publiczny — ESA2010
(proc. PKB)
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Zrédto: Eurostat, AMECO — ECFIN
WYKRES 9. Deficyt strukturalny
(proc. PKB)
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Zrédto: Eurostat, AMECO — ECFIN

w Rumunii (8,8 proc. PKB). W Polsce deficyt
strukturalny wyniést 6,1 proc. PKB, na Stowacji
5,2 proc. PKB, na Wegrzech 4,5 proc. PKB, a we
Wtoszech 4,1 proc. PKB. Oznacza to, ze w ana-
lizowanej grupie krajéow mamy do czynienia
z trwala nieréwnowaga finanséw publicznych.

Kolejna uwzgledniona zmienng sg wynikowe
koszty obstugi dtugu (ang. implicit interest rate).
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WYKRES 8. Deficyt nominalny

(proc. PKB)
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Zrédto: Eurostat, AMECO — ECFIN

WYKRES 10. Wynikowe koszty obstugi dtugu
(proc. dtugu z okresu poprzedniego)
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Zrédto: Eurostat, AMECO — ECFIN

Miernik ten pokazuje relacje poziomu tacz-
nych kosztéow obstugi dtugu do stanu zadtu-
zenia z poczatku roku, czyli uwzglednia zmia-
ny kursowe, strukture dtugu i szybkos¢, z jaka
obecne rentownosci obligacji materializuja sie
w biezacych kosztach obstugi dtugu. Najwyz-
sze wynikowe odsetki zanotowano na Wegrzech
(7,3 proc.), nastepnie w Rumunii (5,2 proc.)
i w Polsce (4,7 proc.). Najnizsze implikowane
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koszty obstugi dtugu zanotowano na Litwie
(2,3 proc.) oraz w Hiszpanii (2,5 proc.). Kraje
strefy euro charakteryzuja sie nizszymi wyni-
kowymi odsetkami w przedziale 2,3-3,0 proc.

spetniania europejskich regut budzetowych.
Wskazniki te sg obliczane przez sekretariat Eu-
ropejskiej Rady Budzetowej (Compliance Tra-
cker) osobno dla czterech regut budzetowych.

Relatywnie niskie odsetki maja réwniez Czechy

(3,3 proc.), czyli ok. 1,4 p.p. nizsze niz w Polsce.

W tym wymiarze uwzglednia sie rowniez
dwa syntetyczne wskazniki mierzace stopien

Mierzone jest spetnianie (ang. compliance with
rules) w zakresie: reguty deficytu nominalne-
go (3 proc. PKB), reguty dtugu (60 proc. PKB),
reguty deficytu strukturalnego (mniejszy od

TABELA 4. Przekroczenie regut budzetowych UE (p.p. PKB)

Kraj
Polska

Czechy

Hiszpania

Litwa

Rumunia

Stowacja

Wegry

Wtochy

Reguta fiskalna

Reguta deficytu

Reguta dtugu

Reguta deficytu strukturalnego
Reguta wydatkowa

Reguta deficytu

Reguta dtugu

Reguta deficytu strukturalnego
Reguta wydatkowa

Reguta deficytu

Reguta dtugu

Reguta deficytu strukturalnego
Reguta wydatkowa

Reguta deficytu

Reguta dtugu

Reguta deficytu strukturalnego
Reguta wydatkowa

Reguta deficytu

Reguta dtugu

Reguta deficytu strukturalnego
Reguta wydatkowa

Reguta deficytu

Reguta dtugu

Reguta deficytu strukturalnego
Reguta wydatkowa

Reguta deficytu

Reguta dtugu

Reguta deficytu strukturalnego
Reguta wydatkowa

Reguta deficytu

Reguta dtugu

Reguta deficytu strukturalnego
Reguta wydatkowa

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 plop2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ,,Compliance Tracker”, Europejska Rada Budzetowa
Kolor zielony — spetniona reguta, kolor czerwony — niespetniona reguta
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MTO - medium-term objective) i w zakresie Mierzone jest wypeinianie reguty na skali
tzw. ,,benchmarku” wydatkowego, czyli regu- zero-jedynkowej: 1 oznacza regute speinio-
ty wydatkowej (Larch i in. 2023). na, a 0 - niespetniona. Dodatkowo mierzone

WYKRES 11. £3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Wiarygodnosé finanséw
publicznych w wymiarze stan finansow publicznych i przestrzeganie regut fiskalnych EU
(wskaznik znormalizowany)

-1 /

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(=]

m Polska m Czechy = Hiszpania Litwa = Rumunia = Slowacja Wegry = Wiochy

Zrédto: opracowanie whasne

TABELA 5. £3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Wiarygodnos¢ finansow
publicznych w wymiarze stan finanséw publicznych i przestrzeganie regut fiskalnych Eu
(wskaznik znormalizowany)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2 2022 2023 2024
Polska 0,52 0,19 0,44 0,66 0,56  -0,96 08  -031  -058  -122
Crechy 129 173 188 17 143 014 009 04 014 083
Hiszpania -1,01  -0,87  -0,68  -0,46  -0,74 -139  -090 -023  -0,31
Litwa L4 132 152 1% 127

-0,23 ----
Rumunia 0,93 0,48 0,45 0,47 -0,11 -1,27 -0,66 -0,77 -0,87 -
Stowacja 0,08 0,34 0,93 0,55 0,57 -0,55 -0,85 0,87 -0,59 -0,44
Wegry -0,49 -0,18 -0,35 -0,16 -0,13 -1,59 -1,60 -1,49 -1,28

Wiochy 049 =070  -075 -070 -032 =231 -248 236 -148 -0

Zrédto: opracowanie wtasne

jest przekroczenie regut w p.p. PKB (ang. de- Na potrzeby niniejszego opracowania obliczamy
viation from rules). $redni wskaznik z czterech wskaznikéw czast-
kowych dla poszczegélnych regut budzetowych.
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W 2024 1. jedynie Czechy speiniaty wszystkie
reguty (tabela 4), Litwa spelniata trzy reguty.
Hiszpania, Wtochy, Wegry i Stowacja nie spet-
niaty dwoch regut fiskalnych, a Polska i Ru-
munia nie spetniaty az trzech regut. Polska
W 2024 1. spehita jedynie regute dtugu, ktore-
go relacja do PKB byta nizsza niz 60 proc. Zna-
lazto to odzwierciedlenie we wszczetej proce-
durze nadmiernego deficytu (EDP).

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze procedura zosta-
ta uruchomiona w czerwcu 2024 r. na podsta-
wie danych za 2023 r. Sposréd analizowanych
osmiu krajow, az pie¢ zostato objetych proce-
dura EDP - Wiochy, Wegry, Polska, Rumunia
i Stowacja. W przypadku Czech, Hiszpanii i Li-
twy przekroczenia regut budzetowych uzna-
no - po pogtebionej analizie - za tymczasowe.

Najwyzsza taczng ocene w wymiarze stan finan-
soéw publicznych i przestrzeganie regut fiskalnych
EU, przy przyjetej metodyce (wykres 11, tabela 5),
uzyskata Litwa (1,33 pkt). Na drugim miejscu
znalazty sie Czechy (0,83 pkt). Tylko te dwa kraje
osiggnety dodatnie wartosci subindeksu. Kolej-
ne pozycje zajety Hiszpania, Stowacja i Wtochy.

Polska w tym wymiarze zajmuje dopiero szo-
ste miejsce (1,22 pkt). Za nami znajduja sie
tylko Wegry (-1,28 pkt) i Rumunia (-1,88 pkt).
W poréwnaniu z poprzednimi edycjami ozna-
cza to wyrazne pogorszenie pozycji — jesz-
cze w 2021 r. Polska zajmowata drugie miej-
sce, tuz za Litwa.

Wymiar 3. Jakos¢ ram fiskalnych,
jawnos¢, przejrzystosé i jednosé
zarzadzania finansami publicznymi

W tym wymiarze przyjeto dziewie¢ wskaznikow:

= Indeks sity regut fiskalnych (Fiscal Rule
Strength Index — FRSI)

= Indeks zakresu niezaleznych instytucji
fiskalnych (Scope Index for Independent
Fiscal Institutions — SIFI)

= Indeks jako$ci Sredniookresowych ram bu-
dzetowych (Index on the quality of medium-
-term budgetary frameworks — MTBFI)

= Deficyt podmiotow podsektora centralne-
go nieujety w ustawie budzetowej (mie-
rzony w dwéch ujeciach: jako proc. defi-
cytu podsektora centralnego wg ESA oraz
jako proc. PKB)

= Dlug podmiotéw wydatkujacych poza usta-
wa budzetowa (mierzony w dwdch ujeciach:
jako proc. tacznego dtugu wg ESA oraz jako
proc. PKB)

= Wykorzystywanie obligacji zamiast dota-
¢ji (mierzone w dwoch ujeciach: jako proc.
deficytu sektora centralnego wg ESA oraz
jako proc. PKB)

Pierwsze trzy wskazniki mierza jako$¢ ram
fiskalnych i sg obliczane przez Komisje Euro-
pejska (DG ECFIN) w ramach projektu ,,Fiscal
Governance Database”. Baza ta obejmuje trzy
obszary: reguty fiskalne, niezalezne instytu-
cje fiskalne (Independent Fiscal Institutions —
IFI), zwane rowniez radami fiskalnymi, oraz
Sredniookresowe ramy budzetowe (Medium-
-Term Budgetary Framework — MTBF). Baza
dostarcza zaréwno informacji jako$ciowych,
jak i ilosciowych, a jej dane sg corocznie aktu-
alizowane na podstawie kwestionariuszy wy-
petnianych przez panstwa cztonkowskie oraz
miedzynarodowe instytucje finansowe.

Dobrze zaprojektowane reguty fiskalne wy-
magaja szeregu pozadanych cech. Aby uchwy-
ci¢ te cechy, DG ECFIN skonstruowat indeks
sity danej reguty fiskalnej, ktéry odzwiercied-
la informacje dotyczace: (1) podstawy prawnej,
(2) wiazacego charakteru reguty, (3) organéw
monitorujacych, (4) mechanizméw koryguja-
cych oraz (5) odpornosci na wstrzasy. Na pod-
stawie danych czgstkowych konstruowany jest
kompleksowy, zmienny w czasie wskaznik re-
gut fiskalnych dla kazdego panistwa cztonkow-
skiego. Im wyzsza wartos$¢ indeksu, tym re-
guty fiskalne sa silniejsze, co przektada sie na
wyzsza wiarygodnosé ekonomiczng. Najwyz-
szg warto$¢ indeksu FRSI wérdéd analizowanych
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krajow ma Litwa (2,55), natomiast najnizsza
maja Wegry (0,66). Wartos¢ indeksu sity re-
gut fiskalnych dla Polski wynosi 1,1, co plasuje
nas dopiero na széstym miejscu sposrod ana-
lizowanych o$miu krajéw.

0d 2015 r. DG ECFIN wprowadzita Indeks Za-
kresu Instytucji Fiskalnych (Scope Index for

WYKRES 12. Indeks sity regut fiskalnych (FRSI)
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WYKRES 14. Indeks jakosci sredniookresowych
ram budzetowych (MTBFI)
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Zrédto: Fiscal governance database, ECFIN EC

Independent Fiscal Institutions — SIFI), ktdry
ma na celu zmierzenie zakresu zadan wyko-
nywanych przez krajowe rady fiskalne. Indeks
SIFI sktada sie z szesciu oddzielnych grup za-
dan: (1) monitorowanie zgodnosci z zasadami
fiskalnymi, (2) prognozowanie makroekono-
miczne, (3) prognozowanie budzetowe i kal-
kulacja kosztow polityki, (4) ocena stabilnosci,

WYKRES 13. Indeks zakresu niezaleznych
instytucji fiskalnych (sIF1)
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(5) promowanie przejrzystosci fiskalnej oraz
(6)zalecenia normatywne dotyczace polityki
fiskalnej. Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 100,
gdzie 100 oznacza optymalna konstrukcje rady
fiskalnej. W krajach, gdzie istniejq niezalezne,
kompetentne rady fiskalne, wiarygodnosé¢ eko-
nomiczna jest wyzsza.

Polska bardzo stabo wypada, jezeli chodzi
o Rade Fiskalng, poniewaz takiej rady obecnie
nie ma, ale pewne jej funkcje wykonuje Naj-
wyzsza Izba Kontroli, np. oceniajac wykona-
nie budzetu. Ale to jedynie sladowo wypeinia
wszystkie pozadane funkcje (17,5 pkt w skali
od 0 do 100). Ta sytuacja w najblizszym cza-
sie ulegnie zmianie - od poczatku 2026 roku
w Polsce, na mocy nowej ustawy, rozpocznie
dziatalnos$¢ Rada Fiskalna. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze samo powotanie rady nie zagwaran-
tuje automatycznego awansu w tym rankingu.
Wartoé¢ indeksu zalezy nie tylko od samego
istnienia rady, ale tez od zakresu i mandatu
jej dziatalnosci. Pozostate analizowane kraje
dysponuja radami fiskalnymi, cho¢ réznia sie
one zakresem uprawnien i sitg instytucjonalna.
Najwyzsze wartosci Indeksu Zakresu Instytu-
cji Fiskalnych (SIFI) odnotowano we Wioszech
(75,9 pkt) i Hiszpanii (71,4 pkt).

DG ECFIN bada tez istniejace Sredniookresowe
ramy budzetowe w panstwach cztonkowskich
UE, czyli tzw. planowanie wieloletnie. Finanse
publiczne, aby byly wiarygodne, powinny by¢
planowane w perspektywie srednioterminowej.
DG ECFIN opracowata wskaznik jakosci srednio-
okresowych ram budzetowych, ktory jest co-
rocznie aktualizowany. Ujmuje on jakos¢ kra-
jowych Sredniookresowych ram budzetowych
za pomoca pieciu kryteriow: (1) zakres celow/
putapow zawartych w krajowych Srednioter-
minowych planach fiskalnych, (2) powiaza-
nie tych celéw/putapéw z rocznymi budzeta-
mi, (3) zaangazowanie parlamentu krajowego
w przygotowanie planéw, (4) zaangazowanie
niezaleznych instytucji fiskalnych w ich przy-
gotowanie oraz (5) ich poziom szczegdtowo-
$ci. Warto$¢ indeksu miesci sie w przedziale od
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W okresie 2015—2023 finanse
publiczne w Polsce przeszty
niebezpieczng transformacje.
W miejsce konstytucyjnych
regut jawnosci, przejrzystosci,
jednosciikontroli
demokratycznej, wprowadzono
praktyki kreatywnej
ksiegowosci, mnozenia
funduszy pozabudzetowych,
wehikutow finansowych

i omijania ustawy budzetowej.

0 do 1 - im wyzsza wartos¢, tym lepsza jako$¢
systemu planowania wieloletniego.

Rowniez w tym zakresie Polska wypada najsta-
biej sposrdd analizowanych krajéw. Niestety,
wiele probleméw w budzecie przesuwanych
jest na kolejne lata i jedynie planowanie wie-
loletnie moze pokazac te stabe strony. W skali
od 0 do 1 wskaznik jakos$ci sredniookresowych
ram budzetowych w Polsce wynidst 0,38 (po-
dobnie jak na Wegrzech - 0,40), podczas gdy
w Rumunii i na Stowacji jest to ok. 0,80, a w Hi-
szpanii 0,92.

Z perspektywy instytucjonalnej wiarygodnosci
finanséw publicznych wazne sg réwniez zasa-
dy budzetowe sformutowane w teorii finanséw.
W polskiej literaturze przedmiotu pojawiajq sie
liczne zestawienia tych zasad (por. Owsiak, 2017;
Bitner i in., 2011). Niewatpliwie do katalogu naj-
czesciej formutowanych zasad stricte budzeto-
wych, ktore sa istotne z perspektywy wiarygod-
nosci, nalezy zaliczy¢: zasade powszechnosci,
zasade jednosci, zasade szczegdtowosci, zasa-
de réwnowagi, zasade jawnosci, zasade przej-
rzystosci oraz zasady rzetelnosci i realnosci.

W tym celu wykorzystano grupe szesciu wskaz-
nikéw, ktdére maja zmierzy¢ przejrzystosé
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finanséw publicznych oraz jednos$¢ zarzadza-
nia finansami publicznymi poprzez ustawe bu-
dzetowa. Eaczna waga tych szesciu wskaznikow
wynosi Y4, czyli tyle samo, ile kazdy z trzech
wskaznikéw dotyczacych jakosci ram fiskalnych
opisanych wczeséniej. Motywacja do zmierzenia
tych aspektow byta sytuacja w Polsce obserwo-
wana w ostatnich latach. Niestety, w okresie
2015-2023 finanse publiczne w Polsce prze-
szty niebezpieczna transformacje. W miejsce
konstytucyjnych regut jawnosci, przejrzystosci,
jednosci i kontroli demokratycznej, wprowa-
dzono praktyki kreatywnej ksiegowosci, mno-
zenia funduszy pozabudzetowych, wehikutow
finansowych i omijania ustawy budzetowej.
Skala tego zjawiska byta bezprecedensowa -
W 2022 1. rzeczywisty deficyt budzetu panstwa
byt az o$miokrotnie wyzszy niz ten oficjalnie
przedstawiony w parlamencie (por. Dudek i Ko-
tecki, 2023). Kolegium NIK odmoéwito pozy-
tywnej opinii w sprawie absolutorium, wska-
ZUjac na ,,znaczna czes¢ gospodarki finansowej
panstwa prowadzona poza budzetem” (NIK,
2023). W praktyce instytucja budzetu panstwa

WYKRES 14. Dtug podmiotéw wydatkujacych poza
ustawa budzetowa (proc. tacznego dtugu wgESA)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa
Finanséw i GUS
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przestata peinié¢ role nadrzednego aktu zarza-
dzania finansami publicznymi, naruszajac tym
samym art. 219 Konstytucji RP. Powstat row-
nolegly budzet w BGK i PFR, w ktérym, poza
kontrolg parlamentu i bez rygoréw wynikaja-
cych z ustawy o finansach publicznych, zacia-
gano dtug na setki miliardéw ztotych.

Finanse publiczne byty instrumentalnie wyko-
rzystywane do klientelizmu - afera Funduszu
Sprawiedliwosci to tylko wierzchotek géry lo-
dowej. ,, Tekturowe czeki” z Funduszu Przeciw-
dziatania COVID-19 finansowaty zadania nie-
Zwigzane z pandemig, a raport IFP , Dotacje dla
swoich?” po przeanalizowaniu 40 tys. dotacji
(170 mld zt) wykazat, ze samorzady zwiaza-
ne ze Zjednoczona Prawica otrzymywaty wie-
lokrotnie wiecej na mieszkarica niz samorzady
opozycyjne. Przed wyborami w 2023 r. tyl-
ko w ciggu miesigca rozdano kwote 50 mld zt
(1,5 proc. PKB), co miato oczywisty cel poli-
tyczny (por. Olejnik i Grygo, 2024). Oczywi-
Scie wszystkich tych aspektéw nie da sie do-
ktadnie uchwyci¢ miernikami statystycznymi,

WYKRES 15. Dtug podmiotow wydatkujacych
poza ustawg budzetowa (proc. PKB)
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mozliwymi do zastosowania dla innych kra-
jow. PodjeliSmy jednak prébe uchwycenia tych
nieprawidtowych trendéw w systemie finan-
sow publicznych.

Miernikiem ukazujacym skale wyprowadzania
srodkéw publicznych spod kontroli ustawy bu-
dzetowej - czyli podstawowego planu finansow
publicznych - jest réznica miedzy obiektywna,
peina definicja dtugu publicznego wg ESA2010,
a krajowa definicja dtugu, stosowna na potrzeby
krajowego, formalnego procesu budzetowego.
Z przeprowadzonych analiz wynika, ze jedynie
w Polsce istnieja dwie definicje dtugu. Rézni-
ca ta pokazuje skale zadtuzenia w podmiotach
i funduszach, ktére wydatkuja publiczne srodki
poza ustawa budzetowg, a wiec rowniez poza
konstytucyjng definicja dtugu w Polsce. Mimo
podjecia pewnych dziatan naprawczych, skala
zadtuzania poza konstytucyjna definicja dtugu
dalej rosnie w relacji do PKB. Na koniec 2024 1.
byto to 11,1 proc. PKB wobec 10,2 proc. PKB
w 2023 r. To zadtuzenie stanowi 20,1 proc. ca-
tego dtugu (por. Dudek, Kalisz i Kotecki 2025),

WYKRES 16. Deficyt poza budzetem panstwa
(proc. petnego deficytu)
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nieco mniej niz przed rokiem (20,6 proc.). Za-
dtuzenie w ,,réwnolegtym budzecie” nadal ros-
nie, ale wolniej niz zadtuzenie formalnego bu-
dzetu panstwa. Indykator ten ukazuje z jednej
strony brak przejrzystosci finanséw publicz-
nych, wynikajacy z istnienia dwdch réznych
definicji dtugu, a z drugiej strony — na naru-
szenie zasady jednosci zarzadzania finansami
publicznymi poprzez ustawe budzetowg, co jest
chronione przez art. 219 Konstytucji. Wszyst-
kie te czynniki negatywnie wptywaja na wia-
rygodno$¢ finanséw publicznych.

Do pozytywnych zmian nalezy zaliczy¢ zapo-
wiedZ utworzenia niezaleznej Rady Fiskalnej,
ktéra ma rozpocza¢ dziatalnosé w 2026 roku,
oraz uszczelnienie reguty wydatkowej. Pozy-
tywnym sygnatem jest to, ze rzad zaczat pub-
likowa¢ plany finansowe wehikutéw finan-
sowych w BGK. Mamy zatem pewien poziom
jawnosci, ale nadal brak peinej przejrzysto-
$ci — nie wiadomo doktadnie, jaki jest faktycz-
ny deficyt budzetu panstwa. Fundusze te wciaz
nie sg formalng czescia ustawy budzetowej,

WYKRES 17. Deficyt poza budzetem panstwa
(proc. PKB)
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a w konsekwencji nadal funkcjonuja dwie de-
finicje dtugu publicznego.

Jako uzupetnienie pomiaru skali stosowania
operacji finansowych nieujetych w ustawie bu-
dzetowej wykorzystano réznice wyniku bu-
dzetu panstwa a wyniku sektora centralne-
go wedtug metodologii europejskiej (ESA). Co
istotne, miernik ten jest liczony dla wszystkich
krajow EU i w tym zakresie mozemy dokony-
wac pewnych poréwnan z innymi krajami. Tu-
taj jako indykator zastosowano wynik genero-
wany przez podmioty pozabudzetowe, nieujete
w krajowym procesie budzetowym?®. Informacje
te publikowane sg w tzw. notyfikacjach fiskal-
nych. Miernik ten obejmuje m.in. przedsiebior-
stwa publiczne zaliczane do sektora finanséw
publicznych (np. koleje, telewizje publiczne),
a takze wehikuty finansowe, np. quasi-fundu-
sze przy BGK. Jednorazowo w Wegrzech i Hi-
szpanii zdarzyto sie, ze podmioty raportowa-
ne do Komisji Europejskiej wykazaty deficyt,
mimo ze nie byty uwzglednione w krajowym

8 Notyfikacja fiskalna EDP: net lending (+)/ net borrowing (-) of
other central government bodies — B9__ OB jako procent deficytu
podsektora centralnego i jako proc. PKB.

WYKRES 18. Obligacje rozdawane zamiast dotacji
(proc. deficytu)
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procesie budzetowym. Te podmioty nie emi-
tuja wiasnego dtugu. W innych krajach, jesli
wystepuja podobne podmioty, zazwyczaj wy-
kazuja nadwyzki.

Kolejny miernikiem nieprzejrzystosci jest pro-
ceder rozdawania obligacji skarbowych. Polega
on na ich emisji wytacznie w celu przekazania
innym podmiotom sektora finanséw publicznych
zamiast udzielania dotacji. Przekazywanie ob-
ligacji SPW zamiast dotacji jest jednym z przy-
ktadow niewtasciwego zarzadzania finansami
publicznymi, ktére moze negatywnie wptywaé
na przejrzystos¢ i kontrole wydatkéw.

Proceder ten byt krytykowany przez Najwyzsza
Izbe Kontroli i zostat szeroko opisany w rapor-
tach NIK, Instytutu Finanséw Publicznych oraz
w naszych raportach dotyczacych wiarygodno-
Sci ekonomicznej Polski (por. NIK, 2023, 2024,
2025; Dudek i Kotecki, 2023).

Ten trik ksiegowy zostat réwniez bardzo ostro
skrytykowany w Biatej Ksiedze Ministerstwa Fi-
nanséw (2024), gdzie stwierdzono m.in.: , Sto-
sowanie takiego mechanizmu zmniejsza trans-
parentno$¢ budzetu panistwa poprzez sztuczne

WYKRES 19. Obligacje rozdawane zamiast dotacji
(proc. PKB)
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zanizenie kwoty wydatkéw, a w rezultacie de- facto instrumentem powtarzalnym”. Dodano,

ficytu budzetu panstwa”. Resort finanséw do- ze , konsekwencje jego stosowania maja cha-
daje tez, ze ,,mechanizm nieodptatnego prze- rakter posredni, mogg stanowi¢ dtugotermi-
kazywania SPW przyczynia sie do obnizenia nowy i negatywny czynnik dla ratingu kredy-
wiarygodnosdci funkcjonujacych w Polsce re- towego Polski oraz bezposredni wptywajac na
gut fiskalnych, szczegdlnie, ze stat sie on de wzrost kosztéw obstugi dtugu publicznego”.

WYKRES 20. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru
Wiarygodnos¢ finansow publicznych w wymiarze jakos¢ ram fiskalnych, jawnos¢, przejrzystos¢
i jednos¢ zarzadzania finansami publicznymi (wskaznik znormalizowany)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

H Polska u Czechy Hiszpania Litwa ® Rumunia = Stowacja Wegry u Wiochy

Zrédto: opracowanie wtasne

TABELA 6. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Wiarygodnosé finanséw
publicznych w wymiarze jakosé ram fiskalnych, jawnosé, przejrzystosé i jednos$é zarzadzania
finansami publicznymi (wskaznik znormalizowany)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Polska -1,39 -136  -1,31  -125  -214 - -2,92 - -2,63  -2,03
Czechy -122  -122  -0,53  -0,34%  -034  -029  -017  -0,25  -0,12  -0,12
Hiszpania 0,80 0,76 0,76 0,79 0,52 0,85 1,02 1,06 1,11 1,02
Litwa 0,44 0,52 0,48 0,59 0,63 - 0,59 0,64 0,60 0,94
Rumunia 0,70 0,75 0,66 0,50 0,67 0,73 0,36 0,94 0,77 0,94
Stowacja -0,12  -0,12 -012  -012  -012  -0,07 0,35 0,35 0,24 0,36
Wegry -1,44  -0,95 -0,75  -032  -024 0,58 011  -129  -034  -0725
Wiochy 0,98 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,90 1,01 1,01 1,01

Zrédto: opracowanie wtasne
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Ponadto podkreslono, ze , regularne powielanie
rozwigzan polegajacych na nieodptatnym wy-
dawaniu SPW na finansowanie wydatkéow po-
szczegdlnych podmiotéw prowadzi do desta-
bilizacji rynku SPW”. Tym bardziej zaskakuje
fakt, ze kontynuacje tego mechanizmu, cho¢
w mniejszej skali, zatozono w projekcie usta-
wy budzetowej na 2025 rok.

W ostatnich latach te operacje zanizaty kaso-
wy deficyt budzetu panstwa w Polsce nawet
0,8 proc. PKB. W niektorych latach stanowito to
blisko potowe faktycznego deficytu. W 2024 r.
skala tego procederu wyniosta 24 mld zt,
tj. 0,66 proc. PKB i byta nieznacznie wyzsza
niz w 2023 r. (0,63 proc. PKB).

tacznie, w wymiarze jakos¢ ram fiskalnych,
przejrzystos$¢ i jednos¢ finanséw publicznych
(wykres 20, tabela 6), zgodnie z przyjeta me-
todyka, najlepiej wypadaja Hiszpania (1,02)
i Wtochy (1,01), a takze Litwa (0,94) i Rumunia
(0,94). Najnizej w zestawieniu plasuje sie Pol-
ska, ktdéra pod tym wzgledem znaczaco odsta-
je od pozostatych krajéw. Polska nie ma Rady
Fiskalnej ani $redniookresowego planowania
budzetu. Istniejace krajowe reguty budzeto-
we, wedtug indeksu FRSI, plasuja nas dopie-
ro na széstym miejscu wsréd ésemki badanych
krajéw. Poziom przejrzystosci finanséw pub-
licznych w 2024 1. nie ulegt istotnej poprawie.

Odbudowa wiarygodno$ci w tym obszarze po-
winna przebiega¢ w przyspieszonym tempie,
poniewaz - jak wczes$niej wskazano — utrzy-
mywanie przez dtuzszy czas niskiej wiarygod-
nosci finanséw publicznych moze prowadzi¢ do
trwatej utraty zaufania spotecznego.

Jasne przepisy obnizajg
koszty przestrzegania prawa
podatkowego, zwiekszajg
tzw. moralnos¢ podatkowa

i sprzyjajg inwestycjom.

Wymiar 4. Przejrzystos¢,
przewidywalnos¢, skomplikowanie
i efektywnosc systemu

danin publicznych

Wiarygodno$¢ finanséw publicznych w duzej
mierze zalezy od jakosci systemu podatkowego.
Ztozone i nieprzejrzyste regulacje, czeste zmia-
ny prawa oraz wysokie koszty administracyj-
ne poboru podatkéw prowadza do obnizenia
zaufania podatnikéw, zwiekszaja koszty wy-
petniania obowigzkéw podatkowych i sprzyjaja
unikaniu opodatkowania. W rezultacie panistwo
uzyskuje nizsze dochody budzetowe, co utrud-
nia finansowanie ustug publicznych i pogtebia
deficyt zaufania wobec instytucji publicznych.

Badania OECD, MFW oraz Banku Swiatowego
konsekwentnie wskazujga, ze systemy podat-
kowe powinny by¢ przejrzyste, stabilne i pro-
ste. Jasne przepisy obnizaja koszty przestrzega-
nia prawa podatkowego (ang. compliance costs),
zwiekszaja tzw. moralnos$¢ podatkowa i sprzy-
jaja inwestycjom. Z kolei nadmierna ztozono$¢
prowadzi do btedéw w rozliczeniach, niezamie-
rzonych reakcji behawioralnych i wiekszej skali
unikania podatkéw. Proste regulacje sa tatwiej-
sze w administrowaniu, co zmniejsza koszty po
stronie panstwa i podatnikéw oraz sprzyja sta-
bilnosci finanséw publicznych.

Dla przedsiebiorcéw i podatnikéw czesto duzo
wazniejsza jest stabilno$¢ i przewidywalnosé
podatkdéw tzw. ,; pewnosc podatkéw” (ang. tax
certainty) niz ich wysokos¢. System podatko-
wy nie jest wiarygodny, gdy zmiany w prawie
sa zbyt czeste, nieprzewidywalne, nie majg od-
powiedniego vacatio legis i nie podlegaja ade-
kwatnym konsultacjom spotecznym.

W tym konteks$cie coraz wieksze znaczenie zy-
skuja miedzynarodowe indeksy jakosci syste-
moéw podatkowych, ktére pozwalaja poréwnac
rézne kraje nie tylko pod wzgledem wysokosci
stawek, lecz takze pod katem przewidywalno-
Sci i przejrzystosci przepisow.
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WYKRES 21. Miedzynarodowy Indeks
Konkurencyjnosci Podatkowej — International
Tax Competitiveness Index (ITCI)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Tax Foundation

W tym obszarze wykorzystano dwa wskazni-
ki. Pierwszy to Indeks Miedzynarodowej Kon-
kurencyjnosci Podatkowej — International Tax
Competitiveness Index (ITCI). Jest to wskaznik
opracowany przez Tax Foundation, ktory mierzy,
jak konkurencyjny i neutralny jest system po-
datkowy danego kraju w poréwnaniu z innymi
panstwami. ITCI ocenia systemy podatkowe pod
katem wptywu na decyzje biznesowe i inwesty-
cyjne oraz ich zdolnosci do wspierania wzros-
tu gospodarczego i innowacji. Analiza obejmuje
pie¢ kluczowych obszaréw: podatki dochodowe
od o0séb prawnych, podatki dochodowe od oséb
fizycznych, podatki od konsumpcji (np. VAT),
podatki od nieruchomogci oraz miedzynarodowe
zasady opodatkowania, i sktada z wielu wskazni-
kéw szczegdtowych, takich jak stawki podatko-
we, bazy opodatkowania, reguty dotyczace amor-
tyzacji czy zasady zapobiegania podwéjnemu
opodatkowaniu oraz skomplikowanie podatkdw.

Wartosci ITCI sa skalowane od 0 do 100, gdzie
wyzsza warto$¢ oznacza bardziej konkurencyjny
i neutralny system podatkowy (Bunn, 2023; Tax
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WYKRES 22. Indeks Ztozonosci Podatkowej —
Tax complexity Index (TC1)
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Foundation, 2024). Wedtug tego indeksu Wiochy
wypadaja najgorzej sposrod analizowanych kra-
jow, zajmujac 37. miejsce na 38 sklasyfikowanych
panistw. W ostatniej edycji tego badania Wiochy
zdobyly 47,2 pkt, Hiszpania 56,3 pkt (33. miej-
sce), a Polska wypada najstabiej sposrdd krajéw
Europy Srodkowej zajmujac 31. miejsce (57,5 pkt).
Pierwsze miejsce w rankingu przypadto Estonii
(100 pkt), bardzo wysoko uplasowata sie réw-
niez Litwa, zajmujac pigte miejsce (79,5 pkt).

Drugim wskaznikiem jest Indeks Ztozonos$ci Po-
datkowej — Tax Complexity Index (TCI)(Hoppe
iin., 2023), opracowany w ramach projektu ba-
dawczego Deborah Schanz (LMU Monachium)
i Caren Sureth-Sloane (Paderborn University).
Indeks Ztozono$ci Podatkowej mierzy stopien
ztozonosci krajowego systemu podatku docho-
dowego od oséb prawnych, z ktérym borykaja
sie korporacje miedzynarodowe. Indeks waha
sie od 0 (nieztozony) do 1 (niezwykle ztozony).
W tym badaniu Polska wypada najgorzej — we-
dtug ostatniej edycji TCI dla Polski wynidst 0,47,
co plasuje nas na 64. miejscu na 71 badanych
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WYKRES 23. E3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Wiarygodnosé finanséw
publicznych w wymiarze pewnos¢ i nieskomplikowanie systemu podatkowego
(wskaznik znormalizowany)
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Zrédto: opracowanie wtasne

TABELA 7. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Wiarygodnos¢ finansow
publicznych w wymiarze pewnos¢ i nieskomplikowanie systemu podatkowego
(wskaznik znormalizowany)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Polska 046 092 <135 -103 092 <Lak  -1gh <159 142
Czechy 0,35 0,59 1,04 0,96 0,87 0,57 0,41 0,39 0,52
Hiszpania 0,16 -0,07 -0,33 0,06 0,23 -0,18 -0,20 -0,58 -0,91
Litwa 251 169 1,05 182 242 229 227 125 0,31
Rumunia -0,15 -0,90 - -1,18 -0,70 -0,77 -0,85 -0,70 -0,55
Stowacja 0,35 0,16 0,33 0,87 1,32 1,17 1,04 0,73 0,44
Wegry 1,01 1,13 1,33 0,97 0,40 0,80 1,19 1,16 1,16

Wiochy -9 1% 1% 180 1% g -les  -le -an

Zrédto: opracowanie wtasne

krajow. W tym wzgledzie wypadamy najgorzej W tym wymiarze najgorzej wypada Polska, ktéra
ze wszystkich krajéw europejskich. Najlepszy plasuje sie tuz za Wiochami. Te dwa kraje wy-

rezultat w rankingu uzyskaty Wegry. Dotych- raznie odstaja od reszty analizowanych panstw,
czas wysokie miejsce zajmowata Litwa, jednak cho¢ stabo wypada takze Hiszpania. W 2024 T.
w ostatnim badaniu ten kraj zanotowat zna- najlepiej wypadly Wegry, natomiast Litwa za-
czacy spadek w rankingu. notowata duzy spadek, zréwnata sie z Czecha-

mi i Stowacja.
Na podstawie dwéch powyzszych indekséw
oszacowano taczny indeks w wymiarze pew-
nos¢ i nieskomplikowanie systemu podatkowego.
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Podsumowanie

Laczna ocena wiarygodnosci finanséw pub-
licznych w Polsce w 2024 r. wyniosta -1,27, co
plasuje nasz kraj wsréd najstabszych w badanej
grupie panstw. Lepszy wynik osiggneta Rumu-
nia (-0,74) i Wegry (-0,33). Wynika to z fak-
tu, ze w Polsce posiadamy stabe ramy instytu-
cjonalne, co sprawia, ze w warunkach ,,putapki
populizmu” trudno bedzie odwrdcic¢ bardzo ne-
gatywne trendy w finansach publicznych. Przy
wiarygodnych ramach fiskalnych, przejrzysto-
Sci i odpowiedzialnosci w zarzadzaniu finan-
sami publicznymi spirala obietnic bez trwatego
pokrycia w dochodach moglaby sie zatrzymac
wczesniej.

Ujemny wskaznik zanotowano dla Wtoch (-0,35).
W przypadku pozostatych krajéw wartos¢ tacz-
nego indeksu jest dodatnia. Najlepszy wynik
w 2024 1. uzyskata Litwa (0,75), nastepnie Cze-
chy (0,53) i Stowacja (0,20). Hiszpania osiag-
neta lekko dodatnig wartos$¢ indeksu (0,07).

Na relatywnie niska pozycje Polski wptywaja
szczegblnie dwa wymiary: jakos¢ ram fiskal-
nych, jawnos¢ i przejrzystos¢ zarzadzania finan-
sami publicznymi oraz pewno$¢ i nieskompli-
kowanie systemu podatkowego. To wlasnie te
czynniki w najwiekszym stopniu obnizaja tacz-
ny indeks. Co prawda w 2024 r. odnotowano
czesciowa poprawe w tych wymiarach, jednak
réwnoczesnie istotnie pogorszyt sie stan finan-
sow publicznych - deficyt strukturalny i nomi-
nalny naleza do najwyzszych w regionie, a Pol-
ska nie spetnia wiekszos$ci regut fiskalnych UE.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest zmiana
perspektywy ratingéw kredytowych dwdch agen-
cji na negatywna, co stanowi wyrazne ostrze-
zenie. W rezultacie Polska znalazta sie w sytu-
acji, w ktorej trwata odbudowa wiarygodnosci
finanséw publicznych wymaga zaréwno szyb-
kich dziatani naprawczych w obszarze fiskalnym,
jak i dtugofalowych reform instytucjonalnych,
majacych na celu zwiekszenie przejrzystosci,
prostoty oraz pewnosci systemu podatkowego.

WYKRES 24. Wktad poszczegdlnych wymiaréw do tacznej oceny wiarygodnosci ekonomicznej
panstwa dla obszaru Wiarygodnos¢ finansow publicznychw 2024r.

1,0
0,75

0,53 Om
o5 B
0,07
0,0 <
B e
_OYS -
-1,0
-1,5
Polska Czechy Hiszpania Litwa

wi1 w2

w3

-0,33
-0,74
Rumunia Stowacja Wegry Wiochy
W/ <> ogétem

Zrédto: opracowanie wtasne; W1 — Percepcja wiarygodnoéci fiskalnej przez rynki finansowe i agencje ratingowe; W2 — Stan finanséw
publicznych i przestrzeganie regut UE; W3 — Jako$¢ ram fiskalnych, jawnos¢, przejrzystosé i jedno$¢ zarzadzania finansami publicznymi;

W4 — Pewnos$¢ i nieskomplikowanie systemu podatkowego
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WYKRES 25. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej pafistwa dla obszaru
Wiarygodnos¢ finansow publicznych

1,5
1,0
0,5 -
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
H Polska B Czechy = Hiszpania Litwa B Rumunia H Slowacja u Wegry u Wiochy

Zrédto: opracowanie wtasne

TABELA 8. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru
Wiarygodnos¢ finansow publicznych

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 plop2

polska 018 049 -052 047 063 =145 076 -a71 13 121
Czechy 0,51 0,67 -- 0,78 0,39 0,32 0,20 0,21 0,53

Hiszpania -0,08 0,01 0,09 -0,08 0,04 0,17 0,22 0,07
Litwa 0,40 -------- 0,75
Rumunia 0,44 022 -009 -042 -056 -0,78 -0,11  -0,79  -0,51  -0,74
Stowacja 0,28 0,42 0,56 0,50 0,60 0,42 0,47 0,83 0,23 0,20
Wegry -0,86 -0,39  -0,24  -0,01  -0,04 -036  -0,25 -0,69 -0,42  -0,33
Wiochy 0,08 -036  -0,47 -0,72  -0,59 - -091  -090 -0,61  -0,35

Zrédto: opracowanie wtasne






Obszar IV.
Stabilnos¢
pienigdzaisystemu
finansowego



Znaczenie stabilnosci pienigdza i systemu finansowego
dla wiarygodnosci ekonomicznej panstwa

Wiarygodnosé ekonomiczna panstwa okresla stopienl, w jakim obywate-
le moga ufad, ze politycy gospodarczy beda przestrzegac zasad, ktére sami
glosza. W obszarze stabilno$ci pieniadza i systemu finansowego ma ona
do odegrania szczegélnie istotna role, gdyz jest to sektor silnie uzaleznio-
ny od oczekiwan i wymagajacy od ludzi ciagtych dostosowan, zwtaszcza
gdy polityka gospodarcza powoduje jego niestabilnos¢.

Nowoczesna gospodarka, oparta na wymianie i specjalizacji, potrzebuje
stabilnego pieniadza. Inflacja, ktéra go destabilizuje, rodzi koszty, nawet
jezeli nie jest wysoka (Cizkowicz i Rzorica, 2011). W szczegdlnosci, pogle-
biajac niepewnos$¢, zniecheca do inwestowania oraz pogarsza efektywnosc
inwestycji. Negatywny wptyw inflacji na wyniki gospodarcze potwierdzi-
to wiele badan empirycznych, w tym przeprowadzone dla krajow, w kto-
rych zawsze byta ona niska (por. np. z Cizkowicz i Rzonca, 2013). Stabil-
nos¢ pieniadza fiducjarnego, jak sama nazwa wskazuje (fac. fido - ufac,
polegac na), opiera sie na zaufaniu.

Gdy polityka gospodarcza Jednoczes$nie warunkiem stabilnosci pieniadza

. o o jest stabilny system finansowy, ktérego zasadni-
wzbudza zaufanie obywateli,ich = > 7V €078
’ cza czes¢ - sektor bankowy - odpowiada w no-

oczekiwania pomagajg 0siagnac  woczesne; gospodarce za 80-90 proc. kreacji

jej cele. Deficyt wiarygod nosci pieniadza. Stabilny system finansowy jest sam
natomiast browadzi do w sobie niezbedny dla takiej gospodarki (por. np.
P Levine, 2005). Obniza on koszt kierowania ka-

pngQbiania PrObleméW- pitatu do zyskownych projektéw; sprzyja popra-
wie nadzoru nad oszczedna realizacja inwestycji

i zmniejsza jego koszt; utatwia zarzadzanie ryzykiem przez jego rozprosze-

nie i umozliwienie inwestorom szybkiego wycofania sie z projektéw; po-

trafi mobilizowac¢ duze kapitaly na potrzeby inwestycji, ktére czesto da sie

zrealizowac albo w catosci, albo wcale; utatwia rozpoczynanie dziatalno$ci
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gospodarczej, bo zmniejsza uzaleznienie poten-
cjalnych przedsiebiorcéw od stanu ich posiada-

nia; a takze obniza koszt zawierania transakcji
dzieki rozwijaniu systemu ptatniczego.

Stabilno$¢ zaréwno pieniadza, jak i systemu
finansowego moze by¢ zapewniona tylko przez
panstwo, ktére jest w stanie zarzadzac oczeki-
waniami. Oczekiwania sa Srodkiem, poprzez
ktory dziata wiarygodnosé (por. np. Albinow-
skiiin., 2014; Blinder i in., 2008; Blinder i in.,
2023; Bursian i Faia, 2018). Gdy polityka go-
spodarcza wzbudza zaufanie obywateli, ich
oczekiwania pomagaja osiagnac jej cele. De-
ficyt wiarygodnosci natomiast prowadzi do po-
gtebiania problemoéw. Na przyktad, jesli ludzie
zaczynaja obawiac sie wzrostu inflacji, nasilaja
swoje zadania ptacowe (w przypadku pracow-
nikow) i podwyzek cen (w przypadku firm), co
przyspiesza inflacje. Podobnie, jezeli spodzie-
waja sie upadtosci banku, to o ile ich depozy-
ty nie sg ubezpieczone, zaczynaja wycofywac
Z niego swoje pieniadze, co zwieksza ryzyko
upadtosci banku.

Najlepszym sposobem budowania wiarygod-
nosci w obszarze stabilno$ci pienigdza i syste-
mu finansowego jest trzymanie sie przez banki
centralne swojego mandatu oraz systematyczne
wyjasnianie gospodarstwom domowym, w jaki
sposob polityka pieniezna, nakierowana na niska
inflacje w Srednim okresie, stabilizuje gospo-
darke (Ehrmann i in., 2023). Wiarygodny bank
centralny podnosi stopy procentowe w okre-
sie ekspansji gospodarczej, aby zapobiec prze-
grzaniu gospodarki, a jednocze$nie zapewnié
mozliwos¢ ich obnizenia w przypadku nadej-
Scia recesji. Jednoczesnie dazy do utrzymania
wzrostu kredytu pod kontrola. Wiarygodnos¢
buduje sie przez dyscypline, a jej efekty sa wi-
doczne w przypadku wystapienia negatywnego
wstrzasu - bank centralny, ktéry dziata w ra-
mach dobrze zrozumiatych zasad, utrzymuje
zaufanie ludzi. Posiadajac je, obywatele moga
oczekiwac, ze wszelkie wzrosty inflacji zostang
opanowane, a banki dysponuja wystarczajacymi
zasobami do zachowania ptynnosci, przy czym

Wiarygodnos¢ jest rodzajem
kapitatu, ktory gromadzi

sie przez dtugi czas, aby

moc z niego skorzystac

w trudnych czasach.

w razie potrzeby bank centralny podejmie sku-
teczne dziatania interwencyjne. Same te ocze-
kiwania pomagaja ustabilizowaé gospodarke.
Natomiast w przypadku niedostatku wiarygod-
nosci nawet umiarkowany wstrzas moze wy-
wotaé nadmierne reakcje — gwattowny wzrost
oczekiwan inflacyjnych lub panike bankowa.

Wiarygodnos¢ jest rodzajem kapitatu, ktory
gromadzi sie przez dtugi czas, aby mdc z nie-
go skorzysta¢ w trudnych czasach.

W przypadku banku centralnego wiarygodnosé
jest szczegdlnie istotna w obliczu wstrzasow
podazowych, ktére oddziatuja réznokierunko-
wo na inflacje i aktywno$¢é gospodarcza. Sta-
wiajg one wladze monetarne przed dylematem:
czy reagowac na zmiany dynamiki cen w oba-
wie, Zze moga sie one utrwali¢, czy stabilizo-
wac aktywno$¢ gospodarcza. Przy odpowied-
nio wysokiej wiarygodnosci ten dylemat znika,
poniewaz oczekiwania inflacyjne s3 silnie za-
kotwiczone na poziomie celu inflacyjnego. Te
podstawowe zaleznosci nabraty duzego prak-
tycznego znaczenia w ostatnich latach, w kté-
rych gospodarka $wiatowa byta targana przez
bardzo silne ujemne wstrzasy podazowe: naj-
pierw pandemie COVID-19, nastepnie agresje
Rosji na Ukraine i kryzys energetyczny, a ostat-
nio wojny handlowe wywotane przez Donal-
da Trumpa.
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Metodyka obliczania Indeksu
w obszarze Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego

W metodyce obliczania indeksu wiarygodno-
$ci w obszarze Stabilno$¢ pieniadza i systemu
finansowego wprowadzono nastepujace zmiany.

Po pierwsze, zrezygnowano z inflacji netto in-
dywidualnie definiowanej dla kazdego kraju.
Nadal wykorzystywana jest ta sama general-
na kategoria inflacji bazowej. Zrezygnowano
jednak z miar wyliczanych przez poszczegdlne
banki centralne, ktére je niuansowaty, ponie-
waz w poszerzonej probie nie wszystkie banki
to robity. Dla catej badanej grupy krajéw przy-
jeto jednolita definicje inflacji netto — jako in-
flacji z wylaczeniem cen zywnosci i energii,
czyli tych kategorii cenowych, ktére podlegaja
szczegdlnie silnym wstrzasom podazowym lub
regulacjom. Inflacje netto wyliczono na pod-
stawie danych Eurostatu.

Po drugie, zmodyfikowano jeden ze wskazni-
koéw wykorzystywanych do wyliczania indeksu.
Ws$rdd miar przyblizajacych zagrozenia dla sta-
bilnos$ci pieniadza, zamiast kwadratu odchyle-
nia inflacji powyzej celu inflacyjnego, uwzgled-
niono odchylenie od celu. Zdecydowano sie na
te zmiane, gdyz wktad tego wskaznika do ca-
tego indeksu przy duzych odchyleniach infla-
cji od celu dominowat nad wktadem innych
miar, prowadzac do duzej zmiennosci indeksu.
Zmiana ta nie ma istotnego wptywu na tego-
roczne wyniki, natomiast zmniejsza znaczenie
tego wskaznika dla indeksu przede wszystkim
w 2022 1., kiedy inflacja we wszystkich krajach
osiggneta swoje lokalne szczyty.

Po trzecie, we wspotpracy ze Zwigzkiem Bankow
Polskich dodano do indeksu dodatkowy wymiar -
finansowania gospodarki przez sektor bankowy.
Sektor ten odgrywa dominujaca role w sektorze
finansowym w Europie. Jednoczesnie w ciagu
ostatnich kilkunastu lat zachodzity w nim gte-
bokie zmiany, ktére moga mie¢ istotne znacze-
nie dla wiarygodnosci ekonomicznej panstwa.

Ul

Wymiar ten obejmuje trzy wskazniki: zwrot
na kapitatach wtasnych bankéw, relacje ka-
pitatéw wtasnych do PKB oraz mnoznik kre-
dytowy. Pierwszy wskaznik przybliza efek-
tywnos¢, z jaka banki uzywaja powierzone im
kapitaty. Sektor bankowy moze systematycz-
nie zwieksza¢ finansowanie gospodarki tylko
pod warunkiem, Ze jego dziatalnos¢ zapewnia
zyski nie nizsze niz koszty wynajmu kapitatu.
Jezeli jego zyskownos$¢ jest nizsza niz w in-
nych rodzajach dziatalnoéci, to nie ma bodz-
céw do inwestowania w ten sektor i zwiek-
szania skali akcji kredytowej, ktéra wymaga
kapitatu. Drugi wskaznik przybliza potencjat
finansowania gospodarki przez banki. Udzie-
lanie kredytéw wymaga od bankdéw kapitatu.
Im wiecej go majq, tym szersze sg ich mozli-
wosci finansowania gospodarki. Trzeci wskaz-
nik odzwierciedla stopieri wykorzystania tego
potencjatu.

Wzrost potencjatu sektora bankowego nie za-
wsze jest pozytywny. Kapitat i inne zasoby wy-
korzystywane przez banki nie moga by¢ jedno-
czes$nie uzywane w innych sektorach gospodarki.
Cho¢ optymalny poziom kredytu dla sektora nie-
finansowego zalezy od wielu czynnikéw, a jego
szacunki sa obarczone duza niepewnoscia, to
zwykle nie przekracza 100 proc. PKB (por. Ar-
cand iin., 2015; Cecchetti i Kharroubi, 2012; Law
i Singh, 2014). Z tego wzgledu, do obliczen za-
miast surowej relacji kapitatéw wiasnych ban-
kéw do PKB wykorzystujemy jej funkcje o na-
stepujacych cechach.

Funkcja osigga maksimum dla relacji kapita-
téw whasnych do PKB, ktéra — przy danym wy-
korzystaniu potencjatu - implikowataby kre-
dyt dla sektora niefinansowego na poziomie
100 proc. PKB. Dopoki kapitaty sg ponizej tego
poziomu, funkcja jest réwna ich rzeczywistej
wartosci. Natomiast po jego przekroczeniu za-
czyna spada¢ o wartos¢ nadwyzki ponad op-
timum. Przyjecie takiej funkcji ma oczywiscie
charakter uznaniowy. Niemniej wptywa ona wy-
facznie na wyniki dla jednego kraju — Hiszpanii.
Kraj ten ostatnich kilkunastu latach mierzyt sie

INDEKS
WIARYGODNOSCI
EKONOMICZNE]
POLSKI 2025



w najpierw z kryzysem bankowym, a nastepnie
z restrukturyzacja sektora bankowego. Wpro-
wadzona korekta stanowi sposéb uwzglednie-
nia tych zjawisk w wynikach.

Podobnie, wzrost wykorzystania potencjatu nie
zawsze przynosi korzysci. Jezeli finansowa-
nie gospodarki osiagnie zbyt wysokie wartosci
w stosunku do potencjatu, wtedy grozi to kry-
zysem bankowym (zob. np. Reinhart i Rogoff,
2009; Schularick i Taylor, 2012; Sufi i Taylor,
2021; Rzorca, 2014). Dlatego w obliczeniach
wykorzystujemy nie surowa miare mnoznika
kredytowego, a jego funkcje o nastepujacych
wiasnosciach.

Funkcja osiagga maksimum dla mnoznika na
poziomie 8. Dla mnoznika ponizej tego po-
ziomu jest réwna jego rzeczywistej wartosci,
natomiast dla mnoznika powyzej tego pozio-
mu - stanowi funkcje coraz szybciej malejg-
ca. Tempo tego spadku skalibrowano tak, aby
warto$¢ mnoznika obserwowana w Hiszpa-
nii w latach 2008-2012, tj. w okresie ostrego
kryzysu bankowego w tym kraju, implikowata
niedodatnie wartos$ci. Jakkolwiek postac funkcji
i jej kalibracja jest uznaniowa, to nie ma wpty-
wu na wyniki od 2014 roku, ktéry jest uznawa-
ny za koniec kryzysu bankowego w Hiszpanii
(zakonczono wtedy formalnie plan ratunkowy
i uznano, ze system bankowy wrdcit do sta-
bilnosci). Od tamtej pory mnoznik w zadnym
z badanych krajoéw nie przekraczat 8.

TABELA 1. Wymiary i wagi w obszarze
Stabilnos¢ pienigdzai systemu finansowego
(w proc.)

1. Przyblizone miary wiarygodnosci 33,3 25
2. Zagrozenia dla wiarygodno$ci pafistwa 33,3 25
w obszarze stabilno$ci pieniadza

3. Zagrozenia dla wiarygodnosci paristwa 33,3 25
w obszarze stabilnosci systemu finansowego

4. Finansowanie gospodarki przez sektor 25

bankowy

Zrédto: opracowanie wtasne
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Podobnie jak w przypadku pozostatych wymiaréw,
kazdemu ze wskaznikéw wymiaru finansowania
gospodarki przez sektor bankowy nadano taka
sama wage (33,3 proc.). Jednoczes$nie w rozbu-
dowanym indeksie wiarygodnosci zachowano za-
sade, ze kazdy z wymiaréw ma jednakowa wage.

TABELA 2. Wagi wskaznikow w obszarze
Stabilnos¢ pienigdza i systemu finansowego
(w proc.)

Wymiar Wskaznik Waga
1.Przyblizone Oczekiwania inflacyjne -50,0
miary gospodarstw domowych
wiarygodnosci Udziat gotowki w podazy -50,0
pienigdza M3
2.Zagrozeniadla  Zmienno$¢inflacji netto -25,0
wiarygodnosci R .
pafistwa Kwadrat odchylenia powyzejcelu -25,0
w obszarze : . _
stabilnogci Kwadrat luki popytowej 25,0
pieniadza Kwadrat odchylenia dynamiki -25,0
podazy pienigdza od dynamiki
PBK potencjalnego powigkszonej
o celinflacyjny
3.Zagrozeniadla  Dynamika naleznosciodsektora ~ -33,3
wiarygodnosci niefinansowego w poréwnaniu
panstwa do dynamiki PKB potencjalnego
w obszarze powiekszonej o cel inflacyjny
:tzt’g;?f‘c' Udziat naleznosci od sektora -33,3
fi¥|ansowe o finanséw publicznych
3 w aktywach bankéw
Odchylenie realnych stép 33,3
procentowych od naturalne;j
stopy procentowej
4. Finansowanie Zwrot na kapitatach wtasnych 33,3
gospodarkiprzez ~ bankéw
sektor bankowy Relacja kapitatéw wtasnych do 33,3
PKB
Mnoznik kredytowy 33,3

Zrédto: opracowanie wtasne

W przypadku wskaznikéw majacych charak-
ter stymulant (im wieksza wartos¢ wskaznika,
tym lepiej) zastosowano wagi dodatnie, nato-
miast w przypadku destymulant (im mniejsza
warto$¢ wskaznika, tym lepiej) — wagi ujemne.

Dodanie nowego wymiaru do indeksu jest naj-
powazniejsza zmiana w przyjetej metodyce.
Dlatego, dla zachowania przejrzystosci, pre-
zentujemy indeks w dwdch wersjach. Pierwsza
obejmuje jedynie te wymiary, ktére uwzglednio-
no przy jego wyliczeniu w latach poprzednich,
natomiast druga zawiera takze nowy wymiar.
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Analiza wiarygodnosci

ekonomicznej w obszarze

Stabilnos¢ pienigdzai systemu

finansowego

W ubiegtym roku we wszystkich badanych kra-
jach nastgpita poprawa wiarygodnosci w obsza-
rze Stabilno$¢ pieniadza i systemu finansowe-
go — niezaleznie od tego, czy jest ona oceniana
w trzech, czy w czterech wymiarach. Ponizej
przedstawiamy zmiany, ktére przyczynity sie
do tej poprawy. Nie miaty one charakteru jed-
nokierunkowego, jakkolwiek — co oczywiste -
przewazaty zmiany pozytywne.

Wymiar 1. Przyblizone
miary wiarygodnosci

Z wyjatkiem Stowacji, w pozostatych badanych
krajach w 2024 r. ponownie wzrosty oczekiwa-
nia inflacyjne. Niemniej w trzech z nich - Cze-
chach, Hiszpanii i Wtoszech - pozostate one na
niskim poziomie. We Wtoszech mozna wrecz
mowic¢ o utrzymaniu sie oczekiwan deflacyj-
nych. Polska znalazta sie na przeciwnym bie-
gunie — w grupie trzech krajéw, obok Rumunii
i Wegier, w ktorych odnotowano podwyzszone
oczekiwania inflacyjne. Banki centralne tych
panstw nie zdotaty wiec rozwigza¢ obaw go-
spodarstw domowych o stabilnos¢ pieniadza.

We wszystkich badanych krajach spadto zna-
czenie gotéwki i poglebiata sie dominacja depo-
zytéw. Coraz mniej oséb obawia sie trzymania
pieniedzy w bankach. Przeciwnie - wiekszos¢
zdaje sie zauwazad, ze depozyty sa forma pie-
niagdza bardziej bezpieczng, wygodniejsza w do-
konywaniu ptatnosci i obcigzona nizszym kosz-
tem alternatywnym niz gotéwka.

WYKRESY 1-2. Ksztattowanie si¢ wskaznikow posrednio mierzacych wiarygodnos¢ panstwa
w obszarze Stabilnos¢ pienigdza i systemu finansowego w latach 2008-2024

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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W tym wymiarze poprawa nastgpita tylko w Cze- WingZOéé zd aje Sig Za uwaiac',
chach i na Stowacji. W Czechach byta ona jed- 7zed epozyty s3 formq

nak marginalna, natomiast na Stowacji — cho¢
znaczaca — okazata sie niewystarczajaca, by

pienigdza bardziej bezpieczng,

indeks przewyzszyt wiekszo$¢ wczesniejszych wygodniejszq w doko nywaniu
obserwacji. W wiekszosci krajéw pozostat on piatnoéci i obciqionq niiszym

nizszy niz wiekszos¢ wczeéniejszych obser-
wacji - inaczej niz w pozostatych wymiarach.

kosztem alternatywnym

Stanowi on dobra ilustracje, jak trudno odbu- niz gotéwka.
dowuje sie zaufanie do wtadz monetarnych po
tym, jak sie je zawiodto.

WYKRES 3. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego w wymiarze Przyblizone miary wiarygodnosci

2015

m Polska

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

m Czechy = Hiszpania Litwa = Rumunia = Slowacja = Wegry = Wiochy

Zrédto: opracowanie wtasne

TABELA 3. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego w wymiarze przyblizone miary wiarygodnosci

Polska
Czechy
Hiszpania
Litwa
Rumunia
Stowacja

Wegry
Wtochy

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

097 o8 o053 008 087 139 -140 031

0,40 0,55 0,19 015  -009 -014  -043  -038 098 098
| 16 157 0% 075 09 13 080 061 135 137
C 25 a8 2320 209 200 -les 150 125 007 035
-- 032 -019 -036  -027  -0,58 - -047  -0,81
-0,18 015  -069 -092 -120 -141  -159 -198 -070  -028
08  -078 -091 -117  -162 -177 -172  -198 -100  -107
Coas 1@ 13 13 126 129 095 020 135 126

0,25

-0,57

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wymiar 2. Zagrozeniadla
wiarygodnosci panstwa w obszarze
stabilnosci pieniadza

Zagrozenia dla stabilnosci cen w 2024 r. nadal
sie zmniejszaty. We wszystkich analizowanych
krajach kontynuowano proces dezinflacji, jak-
kolwiek stopa inflacji wcigz przewyzszata cele

inflacyjne. Ograniczeniu inflacji towarzyszyto,
w przeciwienstwie do poprzedniego roku, istot-
ne zmniejszenie niepewnosci co do tendencji
inflacyjnych, mierzonej zmiennoscia inflacji
bazowej. Dezinflacji sprzyjata stabos¢ tacznego
popytuy, jak réwniez - za wyjatkiem Rumunii -
niska dynamika podazy pieniadza.

WYKRESY 4—7.Ksztattowanie si¢ wskaznikéw w wymiarze odnoszgcym sie do zagrozen dla
wiarygodnosci panstwa w obszarze stabilnosci pienigdza w latach 2008-2024

Zmiennosc inflacji netto
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W tym wymiarze postep odnotowano we wszyst-
kich analizowanych krajach. Najwyrazniejszy
byt on na Wegrzech, w Czechach oraz w Polsce,
gdzie rok wczesniej zagrozenia te byty najwiek-
sze. Niemniej, pomimo najsilniejszej poprawy

na Wegrzech, zagrozenia pozostaty tam wiek-
sze niz w pozostatych krajach (z wyjatkiem Ru-
munii), cho¢ juz tylko nieznacznie przewyzsza-
ty wiekszos¢ obserwaciji.

WYKRES 8. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pieniadza
i systemu finansowego w wymiarze zagrozenia dla wiarygodnosci pafistwa w obszarze

stabilnosci pienigdza

-10
-12
-14

2015 2016 2017 2018 2019

H Polska u Czechy ® Hiszpania Litwa

Zrédto: opracowanie whasne

e
2020 2021 2022 2023 2024
® Rumunia = Stowacja Wegry u Wiochy

TABELA 4. k3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego w wymiarze zagrozenia dla wiarygodnosci pafnstwa w obszarze

stabilnosci pieniagdza

2015 2016 2017 2018
Polska 0,00 - 0,22
Czechy 0,09 -0,71 0,11
Hiszpania -0,56 -0,49 --
Litwa 0,32 -0,22 -0,37
Rumunia -0,20 0,25 -0,55
Stowacja 0,23 0,21
Wegry 0,17 -0,20 -1,74
Wrtochy 0,20

Zrédto: opracowanie wtasne

2019 2020 2021 2022 2023 2024
0,06  -205 -119  -362  -3,75 0,13
0,00 -1,01  -2,07  -425  -416 0,06
037 -376 -150 -155  -0,68 0,09

-0,49  -3,72 - -520  -2,90  -0,09
0,13  -281  -414  -38  -3,14  -218
023 -033  -098  -301 -2,74 0,13

-050  -2,16  -4,07  -7,07  -6,06  -0,11

039 052 058 071 -415 -092 -173  -207 031
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Wymiar 3. Zagrozenia dla
wiarygodnosci panstwa w obszarze
stabilnosci systemu finansowego

Gléwnym zagrozeniem dla stabilnosci syste-
mu finansowego pozostaja silne powigzania
miedzy bankami a panistwem. Problem ten
nie wystepuje jedynie na Litwie - kraju wy-
rézniajacym sie zdrowymi finansami publicz-

Wysoki udziat obligac;ji
skarbowych w aktywach
bankow oznacza, ze zdrowie
bankow silnie zalezy od zdrowia
finansow publicznych.

nymi. Niewielki jest rowniez w Hiszpanii i na
Stowacji. Natomiast w Polsce, a zwtaszcza Ru-
munii, zjawisko to osiggneto niepokojace roz-
miary. W Rumunii juz ponad jedna czwarta ak-
tywow jest ulokowana w skarbowych papierach
wartosciowych. W Polsce odsetek ten wyraznie
przekracza jedna piata i od 2018 r. jest wyzszy
od udziatu w aktywach kredytéw dla sektora
przedsiebiorstw.

Wysoki udziat obligacji skarbowych w aktywach
bankdéw oznacza, ze zdrowie bankdw silnie za-
lezy od zdrowia finanséw publicznych. Tym-
czasem w Polsce i Rumunii wystepuje duza nie-
réwnowaga fiskalna, a deficyt fiskalny w tych
krajach nalezy do najwiekszych w catej Unii Eu-
ropejskiej. Skala napie¢ fiskalnych, juz olbrzy-
mia, bedzie w pelni ujawnia¢ sie wraz ze spad-
kiem inflacji. Jednoczesnie, z uwagi na duzy
udziatl bankéw w rynku obligacji skarbowych,

Ewentualny spadek apetytu
bankow na zakup obligacji
utrudniatby rzagdom
sfinansowanie olbrzymich
potrzeb pozyczkowych.

77

zdrowie finanséw publicznych silnie zalezy od
zdrowia bankéw. Ewentualny spadek apetytu
bankdéw na zakup obligacji utrudniatby rza-
dom sfinansowanie olbrzymich potrzeb po-
zyczkowych.

Zagrozenia dla stabilnosci systemu finanso-
wego nigdzie nie stanowi nadmierny wzrost
kredytu. Wrecz przeciwnie - gospodarki Hi-
szpanii, Polski i Wtoszech od lat sie delewa-
ruja. W Polsce proces ten nastepuje z bardzo
niskiego poziomu i dotyczy zwtaszcza kredy-
towania przedsiebiorstw. Ten rodzaj kredy-
tu w relacji do PKB spadt od 2018 roku o po-
nad jedna czwarta - z prawie 18 do nieco
ponad 13 proc.

Stabilnosci systemu finansowego sprzyja-
ja natomiast dodatnie realne stopy procen-
towe. We wszystkich analizowanych krajach
przewyzszyty one naturalng stope procento-
w3, co skadinad powinno prowadzi¢ do dal-
szej dezinflacji.

W tym wymiarze postep nastapit we wszyst-
kich analizowanych krajach, przy czym naj-
wyrazniejszy byt w Litwie. W Rumunii, pomi-
mo poprawy, indeks nadal jednak pozostaje
ujemny, co wskazuje, ze zagrozenia dla sta-
bilnosci sektora finansowego sa tam wieksze
niz w ponad potowie obserwacji. W tym kraju
sita powigzan miedzy bankami a panstwem
jest tak duza - i wciaz rosnie - ze przewaza
nad stabilizujacymi sektor finansowy skut-
kami dodatnich realnych stép procentowych
oraz wyraznie nizszej niz w nieodlegtej prze-
sztosci dynamiki kredytu dla sektora nie-
finansowego.
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WYKRESY 9—11. Ksztattowanie si¢ wskaznikéw w wymiarze odnoszacym si¢ do zagrozen dla
wiarygodnosci panstwa w obszarze stabilnosci systemu finansowego w latach 2008-2024

Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego Udziat naleznosci od instytucji rzgdowych
w poréwnaniu do dynamiki PKB potencjalnego i samorzgdowych w aktywach bankow
powigkszonego o cel inflacyjny
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WYKRES 12. t3gczna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego w wymiarze Zagrozenia dla wiarygodnosci panstwa w obszarze

stabilnosci systemu finansowego

2015 2016 2017 2018 2019

H Polska B Czechy Hiszpania Litwa

Zrédto: opracowanie wtasne

2020 2021 2022 2023 2024

B Rumunia u Slowacja Wegry u Wlochy

TABELA 5. E3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego w wymiarze zagrozenia dla wiarygodnosci pafnstwa w obszarze

stabilnosci systemu finansowego

2018
Polska 0,26 0,15 -0,35 -0,39
Czechy 0,06 0,09 0,10 0,45
Hiszpania 1,03 0,98 0,33 0,51
Litwa 1,31 0,35 0,14 0,58
Rumunia 0,58 0,56 -0,33 -1,07
Stowacja -0,08 -0,04 -0,52 -0,52
Wegry - 0,36 -0,88 -1,44
Wiochy -0,09 0,02 -0,03 -0,27

Zrédto: opracowanie wtasne

Wymiar 4. Finansowanie gospodarki
przez sektor bankowy

Analiza tego wymiaru zostata przeprowadzo-
na we wspotpracy ze Zwiazkiem Bankéw Pol-
skich oraz w oparciu o dane dostarczone przez
te organizacje.

79

2021
-057  -094  -119  -196  -0,59 0,56
0,60 -002  -046  -1,86  -0,59 0,63
0,67 0,56 0,02  -0,67 1,20 1,24
1,01 - 0,48 -2,15 -
-1,01  -0,95  -2,37 - -1,73  -0,88
-021  -0,04  -0,10  -2,49  -0,95 1,09
-1,82 -216  -2,10  -2,45  -1732 0,55
-0,22 004 -037  -0,85  -0,07 1,13

We wszystkich badanych krajach sektor bankowy
W 2024 1. charakteryzowat sie znacznie wyzsza
zyskownoscia niz przez wiekszos¢ analizowa-
nego okresu, czemu sprzyjata polityka bankéw
centralnych utrzymujacych podwyzszone sto-
py procentowe. Zarazem w wiekszosci krajow
ulegta ona poprawie, obnizajac sie wyraznie
jedynie na Litwie i Wegrzech. Niemniej w tych
dwdch krajach pozostawata najwyzsza sposréd
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WYKRESY 13—15. Ksztattowanie si¢ wskaznikow w wymiarze finansowania gospodarki przez sektor

bankowy w latach 2008-2024

Zwrot na kapitatach wtasnych bankéw

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Zrédto: Zwigzek Bankéw Polskich

Mnoznik kredytowy
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wszystkich analizowanych krajow. W trzech kra-
jach - Hiszpanii, Polsce i Wioszech — osiggne-
ta najwyzszy poziom w catym badanym okre-
sie. Wysoka zyskownos¢ bankéw w tych krajach
stanowita zasadnicza zmiane jako$ciowa, po-
niewaz jeszcze dwa lata temu banki nie byty
w stanie wypracowaé tam zyskow pozwalaja-
cych pokry¢ koszt wynajmu kapitatu.

Poprawie efektywnosci sektora bankowego to-
warzyszyto ogdlne wzmocnienie jego potencja-
tu do finansowania gospodarki. Potencjat ten
zmniejszyt sie jedynie w dwdch krajach - Hi-
szpanii i Rumunii, ktére zasadniczo réznia sie
pod tym wzgledem. O ile w Hiszpanii pozo-
stal on najwiekszy wsréd analizowanych kra-
jow, nadal przekraczajac poziomy wskazywane
w literaturze jako maksymalizujgce pozytywny
wptyw kredytu na wzrost gospodarczy, o tyle
w Rumunii byt najstabszy. Niemniej we wszyst-
kich krajach byt on silniejszy niz przez wiek-
szo$¢ badanego okresu.

Wzmocnieniu potencjatu do finansowania go-
spodarki nie towarzyszyto jednak zwiekszenie
jego wykorzystania. Przeciwnie - z wyjatkiem
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Czech i Rumunii, ponownie sie ono obnizy-
to. Poza Czechami mnoznik kredytowy po-
zostat w poszczegdlnych krajach nizszy niz
przez wiekszo$¢ analizowanego okresu. Naj-
nizszy poziom odnotowano w trzech krajach:
Polsce, Rumunii i na Wegrzech, ktére zmagaja
sie z gleboka nieréwnowaga fiskalna. W tych

panstwach widoczne jest wypychanie kredy-
towania sektora niefinansowego przez finan-
sowanie potrzeb pozyczkowych budzetu. Do-
datkowo rozwijaniu akcji kredytowej bankow
przeszkadza wysokie ryzyko prawne - szcze-
golnie w Polsce - oraz dodatkowe, sektorowe
obciazenia podatkowe.

WYKRES 16. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego w wymiarze finansowanie gospodarki przez sektor bankowy

1,5
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0,0
-0,5
\
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-1,5
-2,0
2015 2016 2017 2018 2019
H Polska u Czechy Hiszpania Litwa

Zrédto: opracowanie wtasne

2020 2021 2022 2023 2024

® Rumunia = Stowacja Wegry u Wiochy

TABELA 6. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego w wymiarze finansowanie gospodarki przez sektor bankowy

2018
Polska -0,35 -0,37 -0,39 -0,46
Czechy 0,43 0,54 0,69 0,69
Hiszpania -0,52 -0,57 -0,15 0,06
Litwa -0,40 0,46 0,09 0,37
Rumunia -0,66 -0,74 -0,68 -0,54
Stowacja 0,22 -0,14 -0,06 0,29
Wegry - -0,43 -0,11 0,26
Wtochy 0,42 -0,70 0,59 0,45

Zrédto: opracowanie wtasne
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2019 2021 2022 2023 2024
-0,43  -0,91  -0,69  -0,64 -039  -0,16
0,74 0,18 0,53 0,78 0,60 0,79
-011 -1,11 0,32 0,40 0,85 -
-0,67 0,20 0,31 0,48 0,92 0,66
-0,72  -104 -056  -0,23  -028  -0,19
0,23 0,02 0,32 0,48 0,55 0,33
053  -0,02 0,47 0,35 - 0,95
0,45 0,21 0,59 0,79 0,93 0,90
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W przypadku wymiaru finansowania gospo-
darki przez sektor bankowy w potowie analizo-
wanych krajéw odnotowano postep, a w poto-
wie - regres. Najwyrazniejsza poprawa nastapita
w Hiszpanii i w Polsce. W przypadku Polski
byta ona jednak wystarczajaca jedynie do wy-
przedzenia Rumunii, podczas gdy Hiszpania -
po raz pierwszy od wybuchu globalnego kry-
zysu finansowego - stala sie liderem w tym
wymiarze.

Podsumowanie

We wszystkich badanych krajach odnotowano
poprawe wiarygodnosci w obszarze Stabilnosé
pieniadza i systemu finansowego. Potwierdza
ja wartos¢ indeksu zaréwno w postaci z po-
przednich lat, jak i uwzgledniajaca nowy wy-
miar - finansowania gospodarki przez sek-
tor bankowy. Ponizej przedstawiamy wyniki
w obu ujeciach. Pierwsze, podobnie jak przed

WYKRES 17. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pieniadza

i systemu finansowego (111 wymiary)

2018

2016

2015 2017 2019

® Polska u Czechy Hiszpania Litwa

Zrédto: opracowanie whasne

2020 2021 2022 2023 2024

® Rumunia = Stowacja Wegry u Wiochy

TABELA 7. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panistwa dla obszaru Stabilnos$é pienigdza

i systemu finansowego (111 wymiary*)

pluy) 2018
Polska 0,34 0,26 0,03 -0,15
Czechy 0,25 -0,14 0,24 0,17
Hiszpania 0,69 0,62 0,58 0,68
Litwa -0,39 -0,73 -0,63 -0,49
Rumunia 0,46 0,08 -0,61 -0,41
Stowacja 0,11 -0,16 -0,41 -0,40
Wegry -0,09 -0,66 -1,45 -1,31
Wtochy 0,68 0,62 0,55 0,59

2023 2024
-1,29 -1,26 -233  -1,55 0,04
-0,39 -0,99  -216  -1,26 0,56
-0,65 -0,23 -0,54 0,59

126 429 362 -1,71 037
-134  -236  -3,07 -1,78  -1,29
-0,59 -0,89 -2,49  -146 0,31
-2,03  -2,63 - -2,79 -0,21
-094  -0,11  -0,79 -0,27

* TABELA przedstawia wartosci indeksu obliczonego z uwzglednieniem trzech wymiaréw — tych samych, co przed rokiem, tzn. posredniego,
zagrozen w obszarze stabilnosci pieniadza oraz zagrozeri w obszarze stabilnosci systemu finansowego.

Zrédto: opracowanie wtasne
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WYKRES 18. t3gczna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnos¢ pienigdza
i systemu finansowego (1V wymiary)
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Zrédto: opracowanie whasne

u Czechy
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® Rumunia = Stowacja Wegry u Wiochy

TABELA 8. t3czna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru Stabilnosé pieniadza
i systemu finansowego (1V wymiary*)

2017

2018

Polska 0,16
Czechy 0,32
Hiszpania 0,37
Litwa -0,18
Rumunia 0,16
Stowacja 0,05
Wegry -0,17
Wtochy 0,33

0,10
0,07
0,43
-0,53
-0,11
-0,14
-0,52
0,62

-0,10
0,35
0,45

-0,38

-0,59

-0,24

-1,02
0,52

-0,22
0,31
0,48

-0,54

-0,49

-0,24

-0,85
0,55

2023 2024
-119  -1,12  -190 -126  -0,01
-0,25  -0,61  -143  -0,79 0,61
-0,77  -0,09  -0,30 0,65

-0,89 -- -1,05 0,44
-1,27 -1,91  -236  -140  -1,01
-0,44  -059  -1,75  -0,96 0,32
-1,53  -1,85 -1,82 0,08
-0,65 0,06  -0,40 0,03

* TABELA przedstawia wartosci indeksu obliczonego z uwzglednieniem czterech wymiaréw. Do trzech wymiaréw stosowanych
w poprzednich latach — posredniego, zagrozen w obszarze stabilnosci pieniadza oraz zagrozen w obszarze stabilnosci systemu
finansowego — dodano jeden nowy wymiar: finansowanie gospodarki przez sektor bankowy.

Zrédto: opracowanie wtasne

rokiem, obejmuje trzy wymiary: posredni, za-
grozen w obszarze stabilnosci pieniadza oraz
zagrozen w obszarze stabilnosci systemu finan-
sowego. Drugie ujecie uwzglednia dodatkowo

czwarty, nowy wymiar.

W obu zestawieniach na szczycie i w srodku
listy krajéw, uporzadkowanych od najwiekszej
do najmniejszej wartosci indeksu, sytuuja sie te

same panstwa — w takiej samej kolejno$ci. Naj-
wieksza wiarygodnoscia w obszarze Stabilnos¢
pieniadza i systemu finansowego w ubiegtym
roku charakteryzowaty sie Wtochy i Hiszpa-
nia, a nastepnie Czechy, Litwa i Stowacja. We
wszystkich tych krajach indeks osiggnat war-
toéci wyraznie wyzsze od wiekszosci obser-
wacji z przesztosci. W przypadku troéjki krajow
0 najnizszej wiarygodnosci dodanie nowego
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wymiaru spowodowato spadek Polski ponizej
Wegier. Rumunia natomiast niezmiennie po-
zostaje na koncu stawki.

Poprawa pozycji Wegier w indeksie cztero-
wymiarowym w stosunku do indeksu tréj-
wymiarowego wynika z faktu, ze tamtejszy
sektor bankowy efektywniej wykorzystuje ka-
pitaty niz sektor bankowy w Polsce — ma ich
wiecej i w wiekszym stopniu przektada ten po-
tencjat na kredytowanie sektora niefinansowe-
go. W Polsce banki sg obciazone szczegdlnie
wysokim podatkiem bankowym, ktéry znie-
checa do rozwijania akcji kredytowej, jakkol-
wiek w obu krajach znajduja sie one pod presja
wysokich obcigzen o charakterze podatkowo-
-sktadkowym. Poza tym, mimo ze w obu kra-
jach panstwo przez lata ingerowato w warunki
umowne miedzy stronami uméw, zwiekszajac
ryzyko i koszty dziatalnosci kredytowej pono-
szone przez banki, to w Polsce - inaczej niz na
Wegrzech - nie rozwiazato ustawowo proble-
mu kredytow walutowych.

Do generalnej poprawy wiarygodnosci w ob-
szarze Stabilnos¢ pieniadza i systemu finan-
sowego w ubiegtym roku w najwiekszym stop-
niu przyczynito sie zmniejszenie zagrozen dla
stabilnosci pieniadza.

Drugim wymiarem, w ktérym odnotowano po-
prawe we wszystkich badanych krajach, byta
stabilno$¢ systemu finansowego. Mimo po-
wszechnego ograniczenia zagrozen takze dla
tej stabilnosci, jego wktad w poprawe indeksu
byt jednak w potowie krajéw mniejszy od wagi
tego wymiaru w indeksie.

Ocena dwoch pozostatych wymiaréw jest co
najwyzej niejednoznaczna. Najstabiej wypadt
wymiar posredni - poprawe odnotowano je-
dynie w Czechach i na Stowacji.

W przypadku wymiaru finansowania gospodar-
ki przez banki w potowie krajéw nastapit po-
step, a w potowie — regres.

Warto podkresli¢, ze wedtug obu indeksow -
zaréwno obejmujacego trzy, jak i cztery wy-
miary — w Polsce w ubiegltym roku dokonat sie
znaczacy postep pod wzgledem wiarygodno-
$ci ekonomicznej panistwa w obszarze Stabil-
no$¢ pieniadza i systemu finansowego. Stuzy-
fa temu przede wszystkim zmiana podejscia
Narodowego Banku Polskiego do prowadzenia
polityki pienieznej po wyborach parlamentar-
nych w 2023 1.

Wedtug obu indeksow —
zarowno obejmuj3acego trzy,
jakicztery wymiary — w Polsce
w ubiegtym roku dokonat sie
znaczacy postep pod wzgledem
wiarygodnosci ekonomicznej
panstwaw obszarze

Stabilnosc pieniadza

i systemu finansowego.

NBP zaczat przywigzywac zasadnicza wage do
stabilnego poziomu cen, ktérego zapewnienie
jest jego podstawowym zadaniem. Wstrzymat
takze przedwczesnie rozpoczety cykl obnizek
stép procentowych. Znikneta tez jego otwar-
to$¢ na niestandardowe dziatania utatwiajace
rzadowi sfinansowanie potrzeb pozyczkowych.
Bank nie zastapit zapadajacych obligacji skarbo-
wych lub gwarantowanych przez Skarb Paristwa
nowymi obligacjami, dokonujac w ten sposéb
swoistego zacie$nienia ilosciowego.

Takze jego komunikacja stata sie bardziej
wstrzemiezliwa, cho¢ w tym obszarze wcigz
istnieje duze pole do poprawy. Mimo Ze istot-
nie przesuneta sie w strone (przywrdcenia) sta-
bilnego poziomu cen i czynnikéw wptywaja-
cych na perspektywy powrotu inflacji do celu
inflacyjnego, to wciaz nie jest zupetnie wolna
od uwiktania w spory polityczne, a wystapie-
nia w mediach przedstawicieli banku wcigz nie
odpowiadajq miedzynarodowym standardom.
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Obszar V.
Ochrona
i bezpieczenstwo

pracy



Znaczenie ochrony i bezpieczenstwa pracy
dlawiarygodnosci ekonomicznej panstwa

Europa i Polska stoja przed istotnymi wyzwaniami rozwojowymi, zwiaza-
nymi z utrzymaniem konkurencyjnosci w globalnym swiecie. Zachodzace
zmiany demograficzne — w tym starzenie sie populacji i kurczenie liczby
oséb w wieku produkcyjnym - a takze zmiany na rynkach pracy, zmia-
ny klimatyczne oraz dynamiczny rozwdj technologii, w tym sztucznej in-
teligencji, stanowia istotny kontekst dla zmieniajacych sie uwarunkowan
ksztattowania wiarygodnosci ekonomicznej, w tym dziatan na rzecz roz-
woju rynkow pracy i zapewnienia spéjnosci spotecznej.

OECD (2025) w Employment Outlook 2025 zwraca uwage, ze oprocz szeroko
dyskutowanych globalnych trendéw zwigzanych ze zmianami klimatycz-
nymi i rewolucja cyfrowa, starzenie sie ludnosci krajéw OECD jest trzecim,
choé nieco ,,zapomnianym”, megatrendem wymagajacym petnej uwagi de-
cydentéw politycznych.

Mario Draghi (2024) w swoim raporcie zwraca uwage, ze po raz pierwszy
Europa nie moze opiera¢ swojego wzrostu na rosnacej populacji. Zgodnie
z projekcjami demograficznymi, w perspektywie do 2040 r. liczba 0séb
w wieku produkcyjnym w catej Unii Europejskiej bedzie spada¢ o okoto
2 mln o0séb rocznie. Draghi wskazuje, ze aby napedzaé wzrost gospodar-
czy, bedziemy musieli w wiekszym stopniu opiera¢ sie na wzroscie pro-
duktywnog$ci. Gdyby UE utrzymata srednie tempo wzrostu wydajnosci od
2015 1., wystarczytoby to jedynie do utrzymania PKB na statym poziomie
do 2050 r. Wyzszy wzrost jest warunkiem koniecznym do realizacji potrzeb
inwestycyjnych, przed ktérymi stoja panstwa cztonkowskie.

OECD (2025) wskazuje, ze w obliczu zmian demograficznych koniecz-
ne sa dalsze dziatania umozliwiajace lepsza mobilizacje na rynku pracy
0s6b mtodych, kobiet, migrantéw oraz wydtuzanie aktywnosci zawodowej
0sob w wieku okotoemerytalnym.
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W przypadku oséb mtodych gtéwne kierunki
dziatan wskazane przez OECD obejmuja obni-
zanie stopy NEET (oséb niepracujacych, nie-
uczacych sie i niedoksztatcajacych sie) przez
polityke majaca na celu poprawe ustug eduka-
cyjnych, zmniejszenie liczby oséb przedwczes-
nie koriczacych nauke, oferowanie petnoetato-
wych programoéw edukacyjnych drugiej szansy
oraz dziatania wspierajace szybkie przechodze-
nie z edukacji do pracy.

W odniesieniu do kobiet, we wszystkich kra-
jach OECD odnotowano postepy w promowa-
niu mozliwo$ci ich zatrudnienia. Jednak nadal
widoczne s3 réznice, utrzymujace sie nie tyl-
ko pod wzgledem wskaznikéw zatrudnienia,
ale takze jakosSci miejsc pracy. W poréwnaniu
z mezczyznami kobiety nadal czesciej zarabia-
ja mniej, poswiecaja mniej czasu na prace od-
ptatna, a wiecej na prace nieodptatna, taka jak
obowiazki rodzinne i opiekunicze, w tym nad
starszymi cztonkami rodzin wymagajacymi
opieki dlugookresowej. Zlikwidowanie tych réz-
nic mogtoby zwiekszy¢ roczny wzrost PKB na
mieszkarnca o 0,2 punktu procentowego w ca-
tej OECD - co stanowitoby potowe przewidy-
wanego spadku w scenariuszu bazowym.

Wydtuzanie aktywnosci zawodowej wymaga
wyjscia poza dyskusje o samych systemach eme-
rytalnych, ktéra zdominowata debaty w wielu
krajach. Niezbedna jest kompleksowa polityka,
ktdra pozwala zapewnié starszym pracownikom
uzyskiwanie niezbednych nowych umiejetnosci,
zdrowie i tworzenie mozliwosci, aby mogli oni
pozosta¢ w zatrudnieniu. Zaréwno pracodawcy,
jak i decydenci polityczni odgrywaja kluczowa
role w tworzeniu rynku pracy, ktory ceni star-
szych pracownikdéw jako istotny zaséb.

Dziatania te obejmuja przeciwdziatanie dyskry-
minacji ze wzgledu na wiek, tworzenie przyja-
znych miejsc pracy dla oséb starszych, promo-
wanie uczenia sie przez cate zycie i zdolnosci do
zatrudnienia w catym okresie zycia oraz wspie-
ranie pozytywnej mobilnosci zawodowej. Ko-
nieczne jest spojrzenie z perspektywy catego
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przebiegu zycia, poniewaz trajektorie karie-
ry 0osob w wieku 50 lat i mtodszych sa kluczo-
wym czynnikiem determinujacym wzorce za-
trudnienia w wieku 60 lat i pézniej.

Niezbedna jest kompleksowa
polityka, ktora pozwala
zapewnic starszym
pracownikom uzyskiwanie
niezbednych nowych
umiejetnosci, zdrowie

i tworzenie mozliwosci,

aby mogli oni pozostac

w zatrudnieniu.

Komisja Europejska w Joint Employment Report
Z 2025 r., podobnie jak OECD, wskazuje, ze po-
mimo rosnacego zatrudnienia i spadku bezro-
bocia, wcigz utrzymuja sie réznice w zatrudnie-
niu kobiet (luka wynoszaca 10,2 p.p. w 2023 1.),
0sob starszych, mtodziezy, 0séb nisko wykwa-
lifikowanych, migrantéw i oséb z niepeino-
sprawnosciami. Niezbedne sg dziatania wspie-
rajace aktywizacje zawodowa tych grup.

Jedna z barier w zatrudnieniu jest niski poziom
umiejetnosci. Udziat oséb dorostych w uczeniu
sie wynidst 39,5 proc. w 2022 1., co jest dale-
ko od celu UE wynoszacego 60 proc. do 2030 1.
W tym aspekcie utrzymuja sie takze duze réz-
nice miedzy krajami i grupami spotecznymi.
Niski jest réwniez poziom umiejetnosci cy-
frowych - 55,6 proc. dorostych w UE posiada
podstawowe umiejetnosci cyfrowe, podczas
gdy cel w tym wskazniku wynosi 80 proc. do
2030 r. Zatrudnienie nie zawsze chroni przed
ubdéstwem — w catej UE 8,3 proc. pracujacych
jest zagrozonych ubdstwem. Sg to szczegdlnie
osoby nisko wykwalifikowane, migranci oraz
pracujacy na czas okreslony lub w niepetnym
wymiarze etatu. Niezbedne jest wzmacnianie
systemow wsparcia socjalnego tak, aby ogra-
nicza¢ ryzyko ubdstwa i wykluczenia spo-
tecznego.
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Zatrudnienie nie zawsze chroni
przed ubostwem — w catej UE
8,3 proc. pracujacych jest
zagrozonych ubostwem.

Anton Hemerijk i David Bokhorst (2024), w ko-
mentarzu do raportu Draghiego?® wskazuja, ze
wysokie zatrudnienie i wysoka produktywnos¢
ida w parze z modelem opieki spotecznej opar-
tym na inwestowaniu w mtodych i wspieraniu
rodzin, w ktérych pracuje jedna lub dwie oso-
by. Taka strategia inwestycji spotecznych sku-
tecznie podtrzymuje obecne zobowigzania wo-
bec 0séb starszych w zakresie emerytur i opieki,
bazujace w duzym stopniu na wysokim fun-
duszu ptac w gospodarce. Ten potencjat do
poprawy postepu gospodarczego i dobrobytu
spotecznego w catej UE zalezy od wiarygodno-
$ci polityk publicznych w obszarze gospodar-
czym oraz rynku pracy.

Paradygmat inwestycji spotecznych jest zgod-
ny z Europejskim Filarem Praw Socjalnych®,
ktéry uwzglednia prawo do pracy i zatrudnie-
nia, w tym przez zapewnienie réwnych szans
i dostepu do zatrudnienia. Obejmuje to m.in.:
ksztatcenie, szkolenie i uczenie sie przez cate
zycie, rownouprawnienie pici, réwnos¢ szans
oraz aktywne wsparcie na rzecz zatrudnienia.
Filary te gwarantuja takze uczciwe warunki pra-
cy, obejmujace bezpieczne i elastyczne zatrud-
nienie, wynagrodzenia, dostep do informacji
o warunkach zatrudnienia, ochrone w przypad-
ku zwolnien, dialog spoteczny i zaangazowa-
nie pracownikéw, réwnowage miedzy zyciem
zawodowym a prywatnym, zdrowe, bezpiecz-
ne i dobrze dostosowane Srodowisko pracy oraz
ochrone danych osobowych.

Analizy Komisji Europejskiej wskazuja, ze
w ostatniej dekadzie silny wzrost zatrudnienia

9 https://www.socialeurope.eu/why-social-investment-holds-
the-key-to-delivering-on-the-draghi-report, dostep: 29.09.2025r.
10 https://commission.europa.eu/system/files/2017-12/so-
cial-summit-european-pillar-social-rights-booklet_ pl.pdf, dostep:
29.09.2025T.
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w UE zbiegl sie z dalszym spowolnieniem
wzrostu produktywnog$ci. W latach 2002-2013
zatrudnienie rosto Srednio o 0,3 proc. rocznie,
podczas gdy wydajnosé pracy (realna wartosé
dodana na pracownika) wzrastata o 0,8 proc.
Natomiast w latach 2013-2023 zatrudnienie
rosto w §rednim tempie 1,1 proc., podczas gdy
wzrost produktywnosci na osobe zatrudnio-
na spowolnit do $rednio 0,6 proc. Wiekszos¢
spowolnienia wynikta ze spadku produktyw-
nosci w 2023 r.

Wejscie na $ciezke jednoczesnego wzrostu za-
trudnienia i wzrostu produktywnogci, niezbed-
nego dla utrzymania konkurencyjnosci i poten-
cjatu wzrostu, zalezy od wiarygodnosci polityk
publicznych zwigzanych z rynkiem pracy i za-
trudnieniem, ktére skutkuja z jednej strony
tworzeniem miejsc pracy, a z drugiej — mobi-
lizowaniem pracownikow, ktérzy maja poczu-
cie bezpieczenistwa, ochrony i mozliwosci inwe-
stowania w ich rozwdj, niezbedny do wzrostu
produktywnosci pracy.

Z perspektywy ochrony i bezpieczenistwa pracy
budowanie wiarygodnosci ekonomicznej zwia-
zane jest z kilkoma waznymi aspektami. Pierw-
szym z nich, waznym z perspektywy zaréwno
wiarygodnos$ci ekonomicznej, jak i praw socjal-
nych, jest zapewnienie réwnosci szans i doste-
pu do zatrudnienia. Wysokie zaangazowanie na
rynku pracy stanowi bowiem podstawowy wa-
runek rozwoju spotecznego i gospodarczego.

W Unii Europejskiej 2 na 5 oséb w wieku 55—
6/ lata nie pracuje. Wsrod oséb w wieku 20-
6/ lata niepracujacych jest 3 na 10 kobiet oraz
2 na 10 mezczyzn. Dla poréwnania, w krajach
0 wysokim zatrudnieniu i duzej konkurencyj-
nosci, takich jak Dania czy Holandia, wskazni-
ki te sa znacznie korzystniejsze — wsréd oséb
w wieku 55-64 lata nie pracuje tam 1 na 4 0so-
by, a wsrdd kobiet zatrudnienie jest przeciet-
nie wyzsze.

Aspektem, ktory zwigzany jest z wysokim za-
trudnieniem i bezpieczenstwem jest to, na ile
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gospodarka oferuje wysokiej jakosci miejsca
pracy, zapewniajace odpowiednia ochrone so-
cjalng. Niepewne miejsca pracy — przez stoso-
wanie rozwigzan dajacych mniejsza ochrone,
takich jak umowy cywilnoprawne czy fikcyjne
zatrudnienie - stanowig istotne wyzwanie dla
bezpieczenistwa pracy. Umowy cywilnopraw-
ne sa najczestszym instrumentem zastepuja-
cym zatrudnienie w pelnym wymiarze godzin,
a dane sugeruja, ze 20-30 proc. pracownikéw
ma niepewne umowy, w tym na czas okreslo-
ny. Inng forma zatrudnienia ograniczajaca do-
step do zabezpieczenia spotecznego jest fikcyjne
samozatrudnienie. Dwa wymiary Indeksu wia-
rygodnosci ekonomicznej odnosza sie do tych
ryzyk - prawna ochrona zatrudnienia oraz za-
trudnienie niestandardowe.

Kolejnym istotnym aspektem jest fizyczne i psy-
chiczne bezpieczenistwo w miejscu pracy. Zgod-
nie z zasada 10 Europejskiego Filaru Praw So-
cjalnych, pracownicy majg prawo do wysokiego
poziomu ochrony zdrowia i bezpieczenstwa
W miejscu pracy, a takze prawo do Srodowi-
ska pracy dostosowanego do ich potrzeb za-
wodowych i umozliwiajacego im przedtuzenie
uczestnictwa w rynku pracy.

O ile tradycyjnie postrzegane bezpieczenstwo
pracy ulega poprawie — liczba wypadkdéw przy
pracy i ich skutkéw sie zmniejsza, pojawiaja sie
nowe ryzyka. Rosngce wykorzystanie techno-
logii cyfrowych i telepracy wptywa zaréwno na
zdrowie fizyczne, jak i psychiczne pracownikéw.
Szczegdlnie widoczne byto to w okresie pande-
mii COVID-19, kiedy wdrazane polityki prze-
ciwdziatania rozprzestrzenianiu wirusa zmie-
nity organizacje pracy i miaty istotny wptyw na
kondycje psychiczng pracownikoéw.

Wzrost produktywnosci jest $cisle zwigza-
ny z rozwojem odpowiednich kompetencji
pracownikéw. Zmiany zachodzace na rynku
pracy, zaréwno te wynikajace z postepu tech-
nologicznego, w tym rosnacej roli algorytmow
i sztucznej inteligencji, jak i te zwigzane z zie-
lona transformacjg, prowadza do pojawienia
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sie luki kompetencyjnej, ktéra nalezy pilnie
uzupetnic.

Zmiany technologiczne i wykorzystanie Al
do zadan rutynowych oraz przejécie do no-
wych zawoddéw zwiazanych z ekologia sta-
nowia wieksze wyzwanie dla pracownikéw
o niskich kwalifikacjach niz dla pracowni-
kéw o wysokich kwalifikacjach. Wymaga to
pilnych dziatan, majacych na celu zapewnie-
nie utrzymania zatrudnienia i produktywno-
Sci, poprzez zamykanie pojawiajacej sie luki
kompetencyijnej. Zgodnie z szacunkami OECD
(2024), w Polsce zielona transformacja wpty-
nie na ponad Y3 miejsc pracy.

Rosngce wykorzystanie
technologii cyfrowych

i telepracy wptywa zarowno
na zdrowie fizyczne, jak

i psychiczne pracownikow.

Wiarygodnos$¢ ekonomiczna w obszarze ryn-
ku pracy zwigzana jest réwniez z zapewnie-
niem bezpieczenistwa ekonomicznego. Hame-
rijk i Bokhorst (2024) zwracaja rowniez uwage
na to, ze kraje o wysokim zatrudnieniu i wyso-
kiej konkurencyjnosci, takie jak Dania czy Ho-
landia, przeznaczaja mniej wiecej taka sama
czes$¢ swoich wydatkéw socjalnych na mio-
dziez (np. edukacje i opieke nad dzie¢mi), oso-
by pracujace (np. ochrone socjalng) oraz oso-
by starsze (np. wydatki na emerytury i opieke
dlugoterminowa).

Dostep do odpowiedniej jakosci miejsc pra-
cy zwigzany jest réwniez z tym, ze dochody
z pracy zapewniaja odpowiednig ochrone przed
ubdstwem. Z perspektywy inwestycji spotecz-
nych bezpieczenstwo ekonomiczne, szczegdl-
nie 0s6b mtodych wchodzacych na rynek pracy,
jest istotnym warunkiem rozwoju spotecznego,
w tym réowniez wspierania decyzji o zaktada-
niu rodzin i dzietnosci.
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Wazna kwestig z perspektywy dochodéw z pracy
jest rowniez réwno$¢ pici. Kobiety beda miaty
coraz wieksze znaczenie dla zapewnienia po-
tencjatu wysokiego zatrudnienia i produktyw-
nosci. Gosta Esping-Andersen (2009) zwraca
uwage na ,,niedokoriczona rewolucje”, wynika-
jaca z utrzymujacej sie luki ptci na rynku pra-
cy, ktéra przektada sie réwniez na nieréwny
podziat pracy w rodzinie, gtdwnie w zakresie
obowiazkow opiekunczych. To z kolei skutkuje
ograniczeniami w wyréwnywaniu obserwowa-
nych réznic w zatrudnieniu i wynagrodzeniach.
W ostatnich latach w UE podejmowane sg liczne
inicjatywy majace na celu wyréwnanie tych rol.
Przyktadem sa dyrektywy dotyczace rownowagi
miedzy praca a zyciem prywatnym (work-life
balance) oraz zasady réwnego wynagrodzenia
(equal pay), ktore wspieraja bardziej sprawied-
liwy podziat rél i redukcje luki ptacowe;j.

Metodyka obliczania
Indeksu w obszarze
Ochronai bezpieczenstwo pracy

W IV edycji Indeksu wiarygodnosci ekonomicz-
nej utrzymane zostaty te same wskazniki i wy-
miary, ktére uwzgledniono w 2024 r. W obszarze
tym wyodrebniono tacznie siedem wymiardw,
a ich wagi przedstawiono w tabeli 1.

TABELA 1. Wymiary i wagi w obszarze
Ochronai bezpieczenstwa pracy (w proc.)

Wymiar Waga

1. Prawna ochrona zatrudnienia 15
2. Bezpieczenstwo i warunki pracy 10
3. Niestandardowe zatrudnienie 15
4. Zaangazowanie na rynku pracy 20
5.Uczenie sie przez cate zycie 10
6.Dochody z pracy 20
7.0chrona przed ubéstwem 10

Zrédto: opracowanie wtasne
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Pierwszym z analizowanych wymiaréw w ob-
szarze Ochrona i bezpieczenstwo pracy jest
prawna ochrona zatrudnienia. W tym wy-
miarze uwzglednione sa wskazniki obrazuja-
ce, jaka cze$¢ 0soéb pracujacych posiada umo-
WYy zapewniajace mniejsza prawna ochrong
zatrudnienia w poréwnaniu z umowa o prace
na czas nieokreslony. Dotyczy to dwdch grup
pracownikdéw: zatrudnionych na czas okreslo-
ny oraz tych, ktérych staz pracy nie przekracza
12 miesiecy. Zgodnie z obowigzujacymi regula-
Cjami prawa pracy, osoby te podlegajq ograni-
czonej ochronie oraz majq utrudniony dostep
do niektérych praw socjalnych, takich jak dtuz-
szy okres wypowiedzenia czy prawo do pelne-
go wymiaru urlopu.

Drugim z uwzglednionych w analizie wymiardw
jest bezpieczenstwo i warunki pracy. Przyjete
w Indeksie wskazniki dotycza skutkow wypad-
kéw przy pracy i choréb zawodowych, w tym
wystepowania dtugich zwolnient chorobowych
(4 dni lub wiecej) oraz wypadkow smiertelnych.
Informuja one jak warunki pracy wptywaja na
ryzyka dotyczace stanu zdrowia pracujacych.

Trzeci analizowany wymiar odnosi sie do nie-
standardowych form zatrudnienia, ktore Ko-
misja Europejska wskazuje jako jedno z gtow-
nych wyzwan rynku pracy w Polsce. W ramach
tego wymiaru uwzgledniono dwie grupy pra-
cownikéw. Pierwsza z nich to osoby pracujace
W niepelnym wymiarze czasu pracy, natomiast
druga - osoby posiadajace niepewne zatrud-
nienie, definiowane jako umowy o prace trwa-
jace nie dtuzej niz trzy miesiace.

Czwarty wymiar uwzgledniony w analizie od-
nosi sie do zaangazowania na rynku pracy
trzech grup ludnosci. Pierwsza dotyczy wszyst-
kich oséb w wieku produkcyjnym (20-64 lata),
druga - kobiety w tym samym przedziale wieku,
a trzecia — osoby w wieku 55-64 lata. Wskaz-
niki te pozwalaja oceni¢, w jakim stopniu rynek
pracy wykorzystuje dostepne zasoby ludzkie, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem grup narazonych
na ryzyko nizszego poziomu zatrudnienia, na co

INDEKS
WIARYGODNOSCI
EKONOMICZNE]
POLSKI 2025



wskazuja w swoich raportach zaréwno Komi-
sja Europejska, jak i OECD.

W pigtym wymiarze uwzglednione jest za-
angazowanie osob dorostych w rézne formy
uczenia sie przez cate zycie. Wskazniki w tym
obszarze pokazuja, w jakim stopniu polity-
ka rynku pracy sprzyja rozwojowi umiejetno-
$ci, ktdre potencjalnie moga chronié¢ pracowni-
kéw przed ryzykiem utraty pracy wynikajacym
z niedostosowania ich kompetencji do oczeki-
wan pracodawcéw.

Szosty wymiar, obejmujacy dochody z pracy,
uwzglednia dwa wskazniki. Pierwszy z nich to
ryzyko ubéstwa wsrod oséb pracujacych i okres-
la odsetek o0séb zatrudnionych, ktérzy pomi-
mo zatrudnienia znajduja sie ponizej progu
dochoddéw wskazujacego na ubéstwo ekono-
miczne. Drugi wskaznik to luka ptci w wyna-
grodzeniach, odnoszaca sie do wyzwania, jakim
jest wyrownywanie sytuacji kobiet i mezczyzn
na rynku pracy.

Sibdmy, ostatni wymiar dotyczy ochrony przed
ubostwem i uwzglednia dwa wskazniki: role
transferéw spotecznych w ograniczaniu ubéstwa
wsrdd kobiet oraz wérdd mezczyzn. Wskazni-
ki te wskazuja na zdolnos¢ systemdéw zabez-
pieczenia spotecznego do zmniejszania ryzy-
ka ubdstwa przez odpowiednio zaprojektowany
system Swiadczen.

Przy konstrukcji wskaznika wiarygodnosci eko-
nomicznej w obszarze Ochrona i bezpieczen-
stwo pracy dla zapewnienia mozliwosci porow-
nywania miedzynarodowego, uwzglednione sa
wskazniki publikowane przez Eurostat. tacz-
nie jest to 14 wskaznikdw.

Dla oszacowania wskaznika syntetycznego nie-
zbedne byto przyjecie wag zaréwno dla poszcze-
golnych wskaznikéw, jak i wymiardéw. Wagi do-
tyczace wymiarow przedstawione sa w tabeli 1,
natomiast wagi dla poszczegdlnych wskazni-
kéw zawarte sg w tabeli 2.
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TABELA 2. Wskazniki w obszarze
Ochronai bezpieczenstwo pracy (w proc.)

Wymiar Wskaznik Waga
1.Prawnaochrona Umowy na czas okreslony -50
zatrudnienia .

Osoby ze stazem pracy -50

12 miesiecy lub krétszym

(w wieku 25 lub wiecej lat)
2.Bezpieczenistwo Wypadki Smiertelne -50
iwarunki pracy . ) N

Wypadki skutkujace absencjg -50

powyzej 4 dni
3. Niestandardowe Zatrudnienie w niepetnym -50
zatrudnienie wymiarze czasu pracy

(jako proc. zatrudnienia ogotem

Niepewne zatrudnienie -50
4.Zaangazowanie Wskaznik zatrudnienia ogétem 20
narynku pracy (20-64)

Wskaznik zatrudnienia kobiet 40

(20-64)

Wskaznik zatrudnienia oséb 40

wwieku (55-64)
5.Uczeniesie przez Uczestnictwo w ksztatceniu 100
cate zycie iw szkoleniach

(ostatnie 4 tygodnie)
6.Dochodyzpracy Ryzyko ubdstwa pracujacych -50

Luka ptci w wynagrodzeniach -50
7.0chrona przed Rola transferéw spotecznych 50
ubdstwem w ograniczeniu ubéstwa —

kobiety

Rola transferéw spotecznych 50

w ograniczeniu ubéstwa —
mezczyzni

Zrédto: opracowanie wtasne

W przypadku wskaznikéw majacych charak-
ter stymulant (im wieksza wartos¢ wskaznika,
tym lepiej) zastosowano wagi dodatnie, nato-
miast w przypadku destymulant (im mniejsza
warto$¢ wskaznika, tym lepiej) — wagi ujemne.

W szacowaniu czwartej edycji Indeksu wyko-
rzystano, w zaleznosci od dostepnosci, dane za
lata 2008-2024. W przypadku wymiaru bez-
pieczenstwo i warunki pracy dane dostepne sg
do 2022 r. wilacznie, a w przypadku luki ptci
w wynagrodzeniach - do 2023 1.

Dla celéw analitycznych przyjeto, ze w przypad-
ku pozostatych brakéw danych, wystepujacych
w przypadku pojedynczych krajow, wartosci
z ostatniego dostepnego roku s3 zastosowane
w kazdym kolejnym roku.

Gléwna zmiang wpltywajaca na uzyskane wy-
niki oraz obserwowane zréznicowania jest
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poszerzenie grupy krajéw uwzglednionych
w Indeksie. Jak pokazano ponizej, panstwa
Europy Potudniowej — Hiszpania i Wtochy -
a takze Litwa, jako przedstawiciel krajéw bat-
tyckich, w wielu wymiarach uwzglednionych
w obszarze znaczaco réznia sie od krajow,
ktore byty analizowane w poprzednich edy-
cjach Indeksu.

Analiza wiarygodnosci
ekonomicznej w obszarze
Ochronaibezpieczenstwo pracy

W tej czesci przedstawiono gtéwne trendy i zréz-
nicowania obserwowane w obszarze Ochrona
i bezpieczenstwo pracy, zaréwno na poziomie
poszczegdlnych wskaznikéw w kazdym wymia-
rze, jak i w odniesieniu do oszacowanych wy-
nikéw indeksu syntetycznego dla poszczegdl-
nych wymiaréw tego obszaru.

WYKRES 1. Umowy na czas okreslony
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Wymiar 1. Prawna ochrona
zatrudnienia

Poprawa wiarygodnosci Polski w tym wymia-
rze wynika przede wszystkim ze spadajacego
odsetka 0s6b majgacych umowy na czas okre$-
lony. Wskaznik pozostaje wyzszy niz w Sto-
wacji, Czechach czy na Wegrzech, natomiast
znacznie nizszy niz we Wtoszech czy Hiszpanii.
W przypadku 0s6b ze stazem pracy 12 miesiecy
lub krétszym wartosci wskaznika dla Polski sa
korzystniejsze niz w przypadku Wegier i Czech.
W tych trzech krajach w 2023 r. zmniejszyt sie
réwniez udziat pracownikow z najkrotszym sta-
Zem pracy u obecnego pracodawcy, co jest po-
zytywnym zjawiskiem.

Poziom prawnej ochrony zatrudnienia, zgod-
nie z przyjeta metodyka, jest najwyzszy w Ru-
munii i Stowacji, gdzie praktycznie przez caty
okres analizy (z wyjatkiem 2018 r. w Stowa-
cji) wartosci te byty dodatnie, co oznacza, ze
ksztattowaty sie powyzej mediany dla wartosci
obserwowanych w badanym okresie w oSmiu
krajach. Najnizsza warto$¢ prawnej ochrony

WYKRES 2. Osoby ze stazem pracy 12 miesiecy
lub krotszym (w wieku 25 lub wiecej lat)
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