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O raporcie

Kraje Grupy Wyszehradzkiej — Polska, Czechy, Stowacja i Wegry - sa do siebie bardzo podobne pod
wieloma wzgledami ekonomicznymi i spotecznymi. Maja podobny poziom PKB na glowe mieszkanca,
zblizong strukture produkcji, niemal identyczne trendy inflacyjne i sa traktowane tez przez
inwestorow zagranicznych niemal jak jeden rynek.

Te podobienistwa sprawiaja jednoczesnie, ze kraje stanowig dla siebie nawzajem istotny punkt
odniesienia dla badania wszelkich réznic ekonomicznych. Gdy zadajemy pytanie, czy Polska w
jakim$ aspekcie wypada dobrze czy zle, zwykle najpierw poréwnujemy ja do innych krajéow Grupy
Wyszehradzkiej - potem dopiero do Niemiec i innych krajow UE.

Zestawienie najwazniejszych parametréw polityki makroekonomicznej Polski na tle Czech, Stowacji
i Wegier moze pozwoli¢ na dostrzezenie najwazniejszych cech wyrozniajacych Polske, i jednoczesnie
na okreslenie obszarow, w ktdrych Polska odniosta sukcesy lub poniosta porazki. Pozwoli tez okresli¢
obszary, w ktdérych Polska powinna dokona¢ zmian.

Zamawiajacym raport jest Fundacja Przyjazny Kraj, a wykonawca Spotdata z Instytutem Reform.

Prace nad raportem koordynowal Ignacy Morawski, dyrektor Spotdata. Autorami analiz sa
Ignacy Morawski, Aneta Stefanczyk i Hanna Biernat.

Fundacja Przyjazny Kraj, powotana w 2013 roku przez prywatnych fundatordw, jest organizacja
pozarzadowg, ktora wérdd celow statutowych ma prowadzenie badan i analiz dotyczacych systemow
regulacyjnych i ekonomicznych, promowanie wolnosci gospodarczej i rozwoju przedsiebiorczosci,
dziatalnos$¢ edukacyjna, podejmowanie dziatann wspierajacych rozwoj aktywnosci obywatelskiej i
spotecznej, wzrost efektywnosci dziatania instytucji panstwowych i samorzadowych. Raporty,
analizy, publikacje oraz wydarzenia Fundacji znajduja sie na stronie www.przyjaznylkraj.pl

Spotdata jest centrum analitycznym dostarczajagcym firmom ekspercka wiedze dotyczaca
makroekonomii i trendow sektorowych. Jest czescig Bonnier Business Polska, wydawcy dziennika
Puls Biznesu oraz portalu Bankier.pl. Strona: www.spotdata.pl

Instytut Reform to niezalezny think tank, ktéry wspiera ciagle doskonalenie procesu formutowania,
wdrazania, monitorowania i oceny polityk publicznych w Polsce, Europie i na s$wiecie.
Strona: www.ireform.eu

Partnerem raportu jest Fundacja Przyjazny Kraj. Opracowanie jest bezstronne i obiektywne, partner
nie miat wplywu na jego tezy ani wymowe. Wszystkie prawa zastrzezone.
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Kluczowe liczby i wnioski raportu

Tempo rozwoju gospodarczego

($rednia 2012-2022)

1. Polska (3,7%) 2. Wegry (3,5%) 3. Stowacja (2,3%) 4. Czechy (2,2%)
Polska w ostatniej dekadzie byta zdecydowanym liderem w regionie pod wzgledem tempa wzrostu
PKB. Wyniosto ono w Polsce 3,7 proc. rocznie i bylo o 0,4 pkt. proc. nizsze niz w pierwszej
dekadzie XXI wieku. Polska tym samym wyprzedzita Stowacje jako regionalny lider tempa

wzrostu. Stowacja doznata bardzo istotnego spowolnienia miedzy pierwsza a druga dekada XXI
wieku.

Zadeklarowane inwestycje zagraniczne greenfield
(2016-2021, wedlug UNCTAD)

1. Polska (114 mld $) 2. Wegry(30mld$) 3. Czechy (18 mid$) 4. Stowacja (13 mid $)
Bedac liderem pod wzgledem wzrostu eksportu Polska jest tez liderem pod wzgledem inwestycji
zagranicznych, zaréowno nominalnie, jak tez - ostatnio — w relacji do PKB. Wedlug UNCTAD
deklarowane naklady greenfield, czyli na nowe zaklady produkcyjne, w latach 2016-2021 byly w

Polsce niemal dwukrotnie wyzsze (114 mld dolar6w) niz we wszystkich pozostatych krajach Grupy
Wyszehradzkiej - (61 mld dolaréw).

Stopa inwestycji przedsiebiorstw

(w proc. PKB, $rednia 2011-2021)

1. Czechy (16,13%) 2. Wegry (16,07%) 3. Stowacja (11,3%) 4. Polska (9,1%)
Jeden z najwiekszych paradokséw zwigzanych z rozwojem gospodarczym Polski i regionu

ostatnich lat polega na tym, ze bedac krajem o wysokich inwestycjach zagranicznych Polska jest
jednoczesnie krajem o najnizszej w regionie stopie nakltadéw prywatnych na srodki trwate.
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Stopa dzietnosci
(2021)

1. Czechy (1,8) 2. Stowacja (1,63) 3. Wegry (1,61) 4. Polska (1,3)

Pod wzgledem demograficznym Polska notuje wyraznie gorsze wskazniki niz pozostale kraje
Grupy Wyszehradzkiej. Polska ma najnizszy w regionie wskaznik dzietnosci i jako jedyny kraj
regionu nie odnotowata wzrostu tego wskaznika w ostatniej dekadzie. Jeszcze wiekszym
wyzwaniem niz niska dzietno$¢ sg pogarszajace sie wskazniki obcigzenia demograficznego

Wydatki na ustugi publiczne
(konsumpcja publiczna, w proc. PKB, $rednia 2012-2022)

1. Wegry (20,2%) 2. Czechy (19,8%) 3. Stowacja (19,4%) 4. Polska (18,2%)

Polska wydaje mniej na konsumpcje publiczng niz inne kraje Grupy Wyszehradzkiej, co jest
zastuga przede wszystkim niskich wydatkéw na ustugi zbiorowe, takie jak bezpieczenstwo,
administracja, sagdownictwo itp. Zauwazalny jest trend wypychania wydatkéw na ustugi publiczne.

Wydatki na transfery publiczne
(w proc. PKB, $rednia 2012-2022)

1. Polska (15,3%) 2. Stowacja (14%) 3. Czechy(13,1%) 4. Wegry (12%)

Jednoczesnie Polska jest liderem wydatkéw na transfery fiskalne, co wynika przede wszystkim z
najwyzszych w regionie wydatkéw na emerytury oraz wysokich transferéw zwiazanych z polityka
rodzinng.

Efektywne opodatkowanie dochodow

(dochody z podatkéw dochodowych w relacji do PKB)

1. Czechy (7,8%) 2. 3. Stowacja (6,8%) 3. Wegry (6,5%)
Polska miata przez wiele lat wyzsza efektywna stope opodatkowania dochodéw niz Stowacja i
Wegry, aczkolwiek w 2022 i 2023 roku ze wzgledu na obnizki podatku PIT zblizyla sie pod tym

wzgledem do Wegier. Bedzie to powodowato podobny jak na Wegrzech efekt w postaci wzrostu
deficytu sektora finansow publicznych.
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Efektywnos¢ redystrybucji

(spadek nieréwnosci dochodowych, mierzonych wskaznikiem Gini, dzieki podatkom i transferom - lacznie z
emeryturami)

1. Wegry (19,8) 2. Czechy (18,3) 3. Stowacja (17,9) 4. Polska (17,9)
Polska ma najwieksze transfery bezposrednie dla ludnos$ci, ale osiagga najnizsza (razem ze
Stowacja) redukcje nieréwnosci. Rdznice nie sg spektakularne, ale wpisuja sie we wnioski z innych

czesci niniejszego raportu - skuteczno$é rzadu w osiaganiu celéw jest w tym zakresie Polsce dos¢
niska.

Inflacja
($rednia dla okresu 2020-2022, w proc.)

1. Wegry (8%) 2. 3. Czechy (7,1%) 4. Stowacja (5,6%)
Wszystkie kraje Grupy Wyszehradzkiej w okresie po pandemii doznaly znacznego wzrostu
inflacji. Natomiast fakt, ze Stowacja miata w tym okresie najnizszg inflacje, moze by¢ waznym

sygnatem, ze brak niezaleznej polityki pienieznej nie jest krytycznym czynnikiem wplywajacym
na zdolnos$¢ kontroli cen w warunkach szokéw makroekonomicznych.

Kurs walutowy
($rednioroczna zmiana w okresie 2012-2022, warto$¢ ujemna oznacza deprecjacje lokalnej waluty wobec koszyka walut)

1. Czechy (1%) 2. Stowacja (0,7%) 3. Polska (-0,2%) 4. Wegry (-2,2%)
Polska i Wegry opieraja swoj model gospodarczy na stabej walucie. Efekty wida¢ po nominalnych
wynagrodzeniach. Cho¢ Polska i Wegry notowaly realnie najwyzszy wzrost gospodarczy w

regionie w ostatniej dekadzie, to Czechy i Stowacja odnotowaly duzo wyzszy wzrost wynagrodzen
w przeliczeniu na euro.
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Wzrost gospodarczy

Europa Srodkowa jest i byla przez ostatnie 30 lat jednym z najszybciej rozwijajacych sie
regionow na swiecie. Tempo wzrostu PKB krajow Grupy Wyszehradzkiej nie jest oczywiscie
tak wysokie, jak w przypadku wielu rynkéw wschodzacych typu Chiny, Indie czy Etiopia,
ale inny tez jest punkt startowy pod wzgledem dochodu na glowe mieszkanca - znacznie
wyzszy. Najlepiej jest porownac tempo konwergencji, czyli redukuje luki w PKB per capita
miedzy poszczegolnymi krajami a tzw. granica technologiczna, czyli najbardziej
rozwinietym technologicznie krajem $wiata - Stanami Zjednoczonymi. Polska w ostatnich
30 latach redukowata te luke w tempie 0,9 pkt. proc. rocznie, Stowacja 0,8 pkt. proc., Czechy
0,5 pkt. proc., a Wegry 0,3 pkt. proc. W przypadku Polski i Stowagji jest to $ciezka bardzo
zblizona do tego, co osiggaly tzw. azjatyckie tygrysy w drugiej potowie XX wieku, a
szczegblnie dwa kraje, ktore przeszly najbardziej spektakularng sciezke rozwoju od 10 do
8o proc. PKB per capita w relacji do granicy technologicznej: Korea Poludniowa i Tajwan.
Kraje te zamykaly luke dzielaca ja do granicy technologicznej w srednim tempie ok. 1 pkt
proc. rocznie. Przy czym na poczatku procesu konwergencji ten proces jest oczywiscie
szybszy, a pod koniec - wolniejszy. Zatem pod tym wzgledem Polska i Stowacja nie odstaja
od osiagniec¢ azjatyckich tygrysow.

Wazne pytanie brzmi, czy proces konwergencji Europy Srodkowej w takim tempie moze sie
utrzymad, czy tez jest tylko historyczna anomalig, czyms co zdarzyto sie dos¢ przypadkowo?
Sa rézne interpretacje. Wedlug optymistycznej i bardziej przekonujacej, konwergencja
zostala uruchomiona gtéwnie dzieki prorynkowym reformom przeprowadzonym po 1989
roku oraz integracji handlowej i kapitalowej ze $wiatowa gospodarka. Wedle mniej
optymistycznej interpretacji: sukces Europy Srodkowej to gtéwnie efekt poszukiwania
niskokosztowych miejsc produkcji przez kraje rozwiniete, a szczegolnie Niemcy. Ten
sukces byt niejako dany regionowi przez swiatowy kapitat i jego kontynuacja bedzie zalezata
gtownie od proceséw zachodzacych w swiatowej gospodarce.

Na przyktad, ekonomista i historyk Bradford deLong tak pisze o globalizacji i konwergencji
w swojej ksigzce ,Slouching Towards Utopia”: ,Szansa na zajecie znaczqcego miejsca w
globalnym taricuchu wartosci otworzyla sie tylko dla nielicznych na globalnym potudniu. To
dziata jak krétka kotdra, nie wszyscy mogq z niej skorzystac. Zaawansowana technologicznie
globalna produkcja trafita do Korei, do tego stopnia, ze Korea jest teraz petnoprawnym
cztonkiem globalnej péinocy, obok Japonii i Tajwanu. Trafita do czesci Chin, gtéwnie do
duzych miast delty Rzeki Pertowej. Trafita réwniez do Indii — gtdwnie do Maharasztry i
Karnataki, ale nie do Uttar Pradesh. Trafita do Indonezji, Tajlandii i Malezji, a teraz trafia do
Wietnamu. Trafita tez do Polski, sqsiadujgcej z potegq produkcyjng Niemiec, ktorej firmy
odnalazty ogromne korzysci w roztozeniu swoich taricuchéw wartosci i wykorzystywaniu
niskoptatnej sily roboczej znajdujqcej sie obok. Trafita rowniez do Meksyku, ale w znacznie
mniejszym stopniu niz oczekiwali ci z nas, ktérzy wiqzali duze nadzieje z
Pétnocnoamerykariskim Uktadem Wolnego Handlu (NAFTA) na poczgtku lat go-tych. Gdzie
indziej? Nigdzie”.

Ten cytat mozna potraktowac jako wyzwanie rzucone optymizmowi Europejczykow z
krajow Grupy Wyszehradzkiej. DeLong sugeruje, ze kraje Europy Srodkowej dostaly swoj
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sukces w prezencie, a skoro tak, to ich wysilek, reformy, po$wiecenia, strategie odegraty w
catym procesie drugorzedna role. Jest to niewatpliwie spojrzenie pesymistyczne i w duzej
mierze bledne - nie docenia faktu, ze Europa Srodkowa mogla zosta¢ wlaczona w
miedzynarodowy system handlowy z powodu czynnikdw, ktore sama wypracowata: dobrej
edukacji, ambicjom reformatorskim, otwarto$ci na $wiat, elastycznosci, duzym
inwestycjom przemystowym, a takze wysitkowi panstwotwdrczemu wielu wezesniejszych
pokolen, ktére nie zdazyly juz zobaczy¢ efektéw swojej pracy. Zeby ten wysitek mogt
przynosi¢ kolejne owoce, potrzebne sa dobre diagnozy: co w polityce gospodarczej dziata
dobrze, a co szwankuje, gdzie Polska ma swoje silne punkty, a gdzie stabsze. Temu stuza
dalsze czesci niniejszego raportu.

POLSKA JAKO LIDER WZROSTU W REGIONIE

W ostatniej badanej dekadzie - w latach 2011-2021 - sredni wzrost gospodarczy w krajach
GW wyniost 3,1 proc. Te dane uwzgledniaja okres poteznego zatamania gospodarczego w
2020 roku z powodu pandemii COVID-19. Jest to wiec wynik bardzo dobry. Dla poréwnania,
$redni wzrost Niemiec w tym okresie wyniost 1 proc., strefy euro - 0,9 proc., a catej Unii
Europejskiej - 1,1 proc.

Wprawdzie po kryzysie finansowym lat 2008-2009 wiekszos¢ krajow doznata spowolnienia
procesow rozwojowych, co zwigzane bylo z dtugookresowym kosztem garbu zadluzenia w
krajach rozwinietych, ale w Europie Srodkowej to spowolnienie byto $rednio rzecz biorac
relatywnie lagodne. Sredni wzrost gospodarczy spowolnit tylko o 0, pkt. proc. wobec
poprzedniej dekady (2001-2011), podczas gdy w Unii Europejskiej spowolnienie wyniosto 0,2
pkt. proc.

Za tymi uogolnieniami kryja sie jednak istotne rdéznice w sciezkach rozwoju miedzy
poszczegolnymi krajami GW.
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Rysunek 1.

Wprawdzie po kryzysie finansowym lat 2008-2009 wiekszos¢ krajow doznata spowolnienia
proceséw rozwojowych, co zwigzane byto z dtugookresowym kosztem garbu zadtuzenia w
krajach rozwinietych, ale w Europie Srodkowej to spowolnienie byto srednio rzecz biorgc
relatywnie tagodne.

Sredni wzrost PKB w latach 2012-2022, w proc. Zmiana stopy wzrostu 2012-2022 wobec okresu 2002-
2012, w pkt proc.
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Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu

Polska w ostatniej dekadzie byla zdecydowanym liderem pod wzgledem tempa wzrostu
PKB. Wyniosto ono w Polsce 3,7 proc. rocznie i byto o 0,4 pkt. proc. nizsze niz w pierwszej
dekadzie XXI wieku. W tym samym okresie Czechy i Stowacja rozwijaly sie tempie niecatych
2,5 proc., Wegry - 3,3 proc. Polska tym samym wyprzedzita Stowacje jako regionalny lider
tempa wzrostu.

Stowacja doznala bardzo istotnego spowolnienia miedzy pierwsza a druga dekada XXI
wieku. Pytanie, jaka byla tego przyczyna? Niektérzy wskazuja, ze mogto nig by¢ wejscie
kraju do strefy euro w 2009 roku i tym samym utrata mozliwosci dewaluacji waluty, ktora
jest sposobem na obnizanie kosztéw pracy i wzmaganie konkurencji kosztowej o inwestycje
zagraniczne. Jednak ta interpretacja nie znajduje przekonujacego potwierdzenia w danych.
Bardzo istotne spowolnienie stowackiej gospodarki nastapitlo dopiero w drugiej potowie
ostatniej dekady, miedzy rokiem 2015 a 2020. Wiele wskazuje, ze wplyw na to mogto mie¢
pogorszenie koniunktury w sektorze motoryzacyjnym, zwigzane m.in. z szybko
zaostrzajacymi sie normami $rodowiskowymi i przyspieszeniem transformacji
technologicznej w branzy w kierunku samochodéw elektrycznych. Stowacja jest krajem
bardzo uzaleznionym od motoryzacji - bezposredni udziat branzy w PKB kraju siega 4 proc.,
wobec sredniej dla UE na poziomie 2 proc. Jest to wprawdzie mniej niz w Czechach czy na
Wegrzech (ale duzo wiecej niz w Polsce, gdzie udzial wynosi tylko 1,6 proc.), ale akurat
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stowackie fabryki mogly doswiadczy¢ wiekszego spadku zamoéwien, podobnie do tego, co
dziato sie w Niemczech. Miedzy 2015 a 2019 rokiem motoryzacja w Niemczech znalazla sie
w stagnacji (dynamika produkcji w ciggu czterech lat wyniosta zero, a w czasie pandemii
byla wyraznie ujemna) i to moglo pociagna¢ za soba spadek aktywnosci w zaktadach
stowackich.

Jednoczesnie odwrotna sytuacja wystapita na Wegrzech, ktére miedzy pierwsza a druga
dekada XXI wieku doznaly istotnego przyspieszenia gospodarczego. Jedna przyczyna tej
zmiany jest oczywista — opanowanie kryzysu fiskalnego wywolanego przez btedy w
zarzadzaniu krajem popelnione przez rzady wegierskie w latach 2000-2005, czego
kulminacja bylo ujawnienie stynnych tasm z wypowiedzi premiera Ferenc Gyurcsany, na
ktorych premier przyznaje sie otwarcie do klamania w ocenie sytuacji gospodarczej kraju.
Tamten kryzys doprowadzil do gwaltownej ucieczki kapitatu, obnizenia ratingu kraju,
wzrostu stop procentowych i wieloletniej stagnacji. W latach 2011-2021 kraj w pewnym
sensie nadrabiat zalegtosci.

Ale przyczyna przyspieszenia wegierskiej gospodarki moze by¢ tez inna - jest to druga
strona medalu spowolnienia stowackiego. Wegry zaczely przyciaga¢ duzo wiecej inwestycji
zagranicznych niz Stowacja, w czym pomoc mogta zaréwno dewaluacja kursu forinta i tym
samym spadek ptac liczonych w euro, jak tez dobre relacje rzadu Viktora Orbana z
niemieckimi politykami i przemystowcami.

Na rozwoj gospodarczy krajow GW warto jednak spojrzeé¢ z szerszej perspektywy,
pomijajacej roéznice w tempie wzrostu PKB wystepujace na przestrzeni kilku lat - czyli w
okresach niewiele dtuzszych niz wynosi jeden cykl koniunktury. Kraje regionu trzymaja sie
dosc¢ blisko przecietnej sciezki konwergencji, ktora wyznacza tempo wzrostu jako funkcje
poziomu rozwoju. One od tej $ciezki odbiegaja raz w jedna, raz w drugg strone - jedne kraje
czesciej (Wegry), inne rzadziej (Polska). Ale $ciezka konwergencji wydaje sie dobrze
podsumowywa¢ zaréwno dotychczasowe osiagniecia, jak tez potencjal rozwojowy na
przysztos¢. Najzamozniejszy kraj regionu, czyli Czechy, ma potencjal by zamykac¢ luke w
PKB per capita wobec Stanow Zjednoczonych w tempie ok. 0,4 pkt proc. rocznie, co
przeklada sie na potencjal rozwojowy na poziomie ok. 2,5-3 proc. rocznie (przy zalozeniu,
ze Stany Zjednoczone rozwijaja sie w tempie 2 proc. rocznie, zbieznym z trendem
historycznym). W przypadku Polski, Czech i Wegier, ktore s3 na dos¢ zblizonym poziomie
rozwoju, ten potencjal konwergencji wynosi ok. 0,7 pkt proc. rocznie, co przektada sie na
wzrostu PKB w okolicach 3-3,5 proc. rocznie. Trwate, wieloletnie odbieganie od tego
potencjatu, mogloby sygnalizowa¢, ze w danym kraju umownie ,,co$ nie gra” (jezeli wzrost
jest niski) lub co$ funkcjonuje nadzwyczaj dobrze (jezeli wzrost jest wysoki).
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Rysunek 2.

Kraje regionu trzymajq sie dos¢ blisko przecietnej sciezki konwergencji, ktora wyznacza
tempo wzrostu jako funkcje poziomu rozwoju. One od tej sciezki odbiegajq raz w jedng, raz
w drugq strone - jedne kraje czesciej (Wegry), inne rzadziej (Polska). Ale sciezka
konwergencji wydaje si¢ dobrze podsumowywac zaréwno dotychczasowe osiqgniecia, jak
tez potencjal rozwojowy na przysztosé.

Redukcja luki wobec granicy technologicznej w latach 2000-2022 (kazdy punkt oznacza jeden rok dla kazdego
kraju)
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Zrédto: Spotdata na podstawie Penn World Tables

PRZYSPIESZENIE EFEKTYWNOSCI PO KILKU LATACH SPOWOLNIENIA

Analizujac wzrost gospodarczy nalezy skoncentrowac¢ sie na najwazniejszych jego
determinantach. Zaliczaja sie do nich zmiany w zasobach pracy, kapitatu (fizycznego i
ludzkiego) oraz technologii. Ten ostatni czynnik jest najcze$ciej uznawany za najwazniejszy
dla dtugookresowego wzrostu dochodow. Przy czym nie chodzi tutaj o technologie sensu
stricto, czyli konkretne rozwigzania techniczne, ale o szeroko pojeta wydajnosc
wykorzystania czynnikow produkcji - tzw. total factor productivity. Jest to zdolno$¢ do
zorganizowania dostepnych zasobdw pracy i kapitatu w taki sposéb, by zmaksymalizowac
dochéd. W dlugim okresie to ten czynnik odpowiada za rdéznice miedzy zamoznoscia
krajow.

Bardzo pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, ze w dekadzie 2009-2019 (korzystamy z danych Penn
World Tables dostepnych do 2019 roku, co dodatkowo ma to uzasadnienie, ze szacunki TFP
za okres duzych wahan zwigzanych z pandemia musza by¢ malo wiarygodne) Polska
osiggnela najwyzsza dynamike efektywnosci wykorzystania czynnikéw produkcji w regionie.
Srednioroczny wzrost w Polsce wynioést 0,9 proc., podczas gdy w pozostatych trzech krajach
grupy - 0,6 proc. Co wazniejsze, Polska osiagnela przyspieszenie dynamiki TFP miedzy
pierwszg a drugg dekada XXI w.
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Rysunek 3.

Bardzo pozytywnie nalezy ocenic fakt, ze w dekadzie 2009-2019 Polska osiggneta najwyziszq
dynamike efektywnosci wykorzystania czynnikéw produkcji w regionie

Sredni wzrost TFP w latach 2009-2019, w proc. Zmiana stopy wzrostu 2009-2019 wobec okresu
1999-2009, w pkt proc.
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Zrédto: Spotdata na podstawie Penn World Tables

Z interpretacja tych danych wiaze sie oczywiscie wiele wyzwan i zagadek. W Polsce do$¢
niska jest jakos¢ statystyk dotyczacych rynku pracy, co oznacza, ze trudno jest uchwycic¢
wkiad zmian zasobdw pracy we wzrost PKB, a tym samym trudno tez odizolowac¢ role TFP.
Innymi stowy, nie do korica wiemy, ile 0oso6b pracuje w Polsce, a tym samym nie wiemy, w
jakim stopniu PKB jest wytwarzane dzieki pracy, a w jakim dzieki innym czynnikom. Nie
mozna wiec wykluczy¢, ze przyspieszenie TFP w Polsce wynika w jakiej$ mierze z duzego
naplywu imigrantéw, ktorzy nie s3 odpowiednio ujeciu w statystykach rynku pracy. Na to
moglby wskazywac¢ fakt, ze dynamika TFP w Polsce przekroczyla dynamike dla Czech po
2015 roku, czyli akurat w momencie, kiedy do Polski zaczal ptynac duzy strumien
migrantow zarobkowych z Ukrainy. Optymizm zwigzany z przyspieszeniem efektywnosci
wykorzystania czynnikow produkcji nalezy wiec tonowac.

Natomiast fakt, ze dynamika TFP ozywita sie wszedzie w regionie w ostatnich czterech
latach przed pandemia wskazuje na pozytywne zjawiska. Spowolnienie po kryzysie
finansowym okazalo sie przejsciowe, a przynajmniej w duzej mierze przejsciowe - straty
wobec $redniego wzrostu przed 2008 rokiem zostaly w wiekszosci odrobione. Istnialy
obawy o to, ze wielki kryzys wywota trwaly spadek efektywnosci gospodarek, ale tak sie nie
stato lub ten efekt nie byl bardzo duzy.
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Rysunek 4.

Spowolnienie po kryzysie finansowym okazalo sie przejsciowe, a przynajmniej w duzej
mierze przejsciowe - straty wobec sredniego wzrostu przed 2008 rokiem zostaly w
wiekszosci odrobione. Istnialy obawy o to, ze wielki kryzys wywola trwaly spadek
efektywnosci gospodarek, ale tak sie nie stato lub ten efekt nie byt bardzo duzy.
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Zrédto: Spotdata na podstawie Penn World Tables

POLSKI WZROST EKSPORTU WBREW GLOBALNE] STAGNAC]I

Wzrost wydajnosci wykorzystania czynnikéw produkcji (TFP) jest w istotnej mierze
zwigzany z otwartoscig gospodarki na handel i inwestycje. Konkurencja miedzynarodowa
wplywa pozytywnie na podnoszenie wydajnosci pracy i kapitatu w przedsiebiorstwach. Jest
to szczegolnie wazne w tzw. malych gospodarkach otwartych, czyli takich, w ktorych
handel zagraniczny ma istotny wkiad w generowanie produktu krajowego brutto - a do
takiej grupy naleza wszystkie kraje GW. Dlatego analiza trendéw w handlu
miedzynarodowym musi by¢ istotnym elementem badania determinantéw rozwoju.

W drugiej dekadzie XXI wieku dynamika handlu miedzynarodowego zwolnita na catym
$wiecie i region Europy Srodkowej réwniez to odczul. Srednioroczny wzrost eksportu
towaréw i ustug krajow GW wynidst w latach 2011-2021 4,8 proc., wobec 10 proc. w
poprzedniej dekadzie (liczac na podstawie danych w euro). Spowolnienie wynikato z wielu
powoddéw, m.in. z nizszego wzrostu gospodarczego, ale rowniez z rosnacych barier
handlowych i narastajacego protekcjonizmu.

Natomiast na tym tle bardzo pozytywnie wyréznita sie Polska. Srednioroczny wzrost
eksportu towarow i ustug w Polsce w latach 2011-2021 wyniost 6,4 proc. i byt tylko o 1,4 pkt.
proc. nizszy niz dekade wczesniej. Na drugim miejscu pod tym wzgledem znajduja sie
Wegry, gdzie eksport rést w érednim tempie 5,5 proc. (spadek dynamiki o 2,5 pkt. proc.).
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Natomiast duzo gorzej wygladata sytuacja w Czechach i Stowacji, gdzie eksport rost w
tempie 3,5 proc. (spadek az o 7 pkt. proc.).

Jeszcze inny ciekawy wskaznik pokazuje, jak Polska , odjechala” innym krajom regionu pod
wzgledem ekspansji sprzedazy zagranicznej — Export Market Penetration Index. Pokazuje
on, jaka czes¢ potencjalnych rynkéw zbytu pokrywaja eksporterzy z danego kraju. Na
przyklad, jezeli dany produkt na $wiecie importuje 100 krajow, a Polska sprzedaje go do 20
krajow, to w danym produkcie indeks wynosi 20 proc. Ogoélny indeks powstaje na podstawie
usrednienia dla wszystkich grup produktowych. Jest to wazny wskaznik, poniewaz
odzwierciedla on dywersyfikacje eksportowa i zdolnos¢ pozyskiwania rynkow zbytu.
Najwieksze kraje $wiata posiadaja indeks EMPI na poziomie ok. 40-50 proc. Male kraje -
ponizej 10 proc.

Rysunek 5.

W drugiej dekadzie XXI wieku dynamika handlu miedzynarodowego zwolnila na calym
$wiecie i region Europy Srodkowej réwniez to odczul. Natomiast na tym tle bardzo
pozytywnie wyréznita sie Polska. Srednioroczny wzrost eksportu towaréw i ustug w Polsce
w latach 2011-2021 wynidst 6,4 proc. i byl tylko o 1,4 pkt. proc. nizszy niz dekade wczesniej.

Sredni wzrost eksportu towaréw i ustug w latach Zmiana stopy wzrostu 2011-2021 wobec okresu
2011-2021, W proc. 2001-2011, w pkt proc.
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Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu

Polska w ostatnich 10 latach zwiekszyta wskaznik EMPI z 15 do 22 proc. Dla poréwnania,
Czechy zwiekszyly go z 14 do 17 proc., Wegry tylko z 11 do 13 proc., a Stowacja z 8 do 1 proc.
Co to oznacza? Polska jest nieco mniej uzalezniona od tancuchéw dostaw najwiekszych
krajow. Oczywiscie caly region funkcjonuje w oparciu o sprzedaz dla niemieckich, wtoskich,
czy francuskich odbiorcow - albo bezposrednich producentdéw, albo posrednikdw,
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sprzedajacych towar dalej na swiat. Ale Polska relatywnie lepiej pozyskuje partnerow w
innych, bardziej odleglych czesciach $wiata, nawet jezeli udziat tych rynkow w sprzedazy
nie jest duzy. Dlatego udziat najwiekszych 10 rynkow zbytu w polskim eksporcie wynosi 65
proc., a w czeskim czy stowackim - 75 proc. Rdznice nie s duze, ale kryja sie w nich
osiggniecia wielu srednich firm krajowych, ktorym udaje sie wyjs¢ poza bliski geograficznie
krag sprzedazy. Dobrym przykladem jest eksport zywnosci. W jednym z raportow
liczyliSmy, jaki jest przecietny dystans do rynku-odbiorcy eksporty zywnosci
(przetworzonej) - w Polsce jest to 1350 km, na Wegrzech 1100, a w Czechach 850 km (,,Czas
na marze Jak polscy producenci zywnosci moga przejs¢ od ekspansji wolumenowej do
zwiekszania efektywnosci”, Santander Bank Polska, Spotdata, 2021)

Rysunek 6.

Polska ,odjechata” innym krajom regionu pod wzgledem ekspansji sprzedazy zagranicznej.
W ciggu 10 lat do 2020 1. zwiekszyta wskaznik EMPI z 15 do 22 proc. Dla poréwnania, Czechy
zwiekszyly go z 14 do 17 proc., Wegry tylko z 11 do 13 proc., a Stowacja z 8 do 11 proc. Co to
oznacza? Polska jest nieco mniej uzalezniona od taricuchow dostaw najwiekszych krajéw.
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Zrédto: Spotdata na podstawie Penn World Tables

Innym zjawiskiem wyrozniajacym Polske na tle krajow regionu jest bardzo szybki wzrost
eksportu ustug, gtownie transportowych oraz biznesowych. W analizowanej dekadzie
eksport ustug z Polski zwiekszyt sie az o 150 proc. - z 10 do 25 mld euro. Tymczasem w
innych krajach regionu wzrost wyniost srednio ok. 50 proc. Wynika to z dwéch przyczyn
sektorowych. Po pierwsze, w Polsce bardzo mocno rozwinagt sie sektor uslug
transportowych - pod wzgledem pracy przewozowej (tonokilmetry) Polska jest
europejskim liderem i wyprzedza drugie Niemcy juz o 20 proc. Po drugie,rozwinat sie sektor
ustug biznesowych, czyli centra ustug wspolnych, IT i R&D otwierane przez zachodnie
korporacje.
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Trzeba oczywiscie znalez¢é odpowiedz na pytanie, jaki fundamentalny czynnik sprawit, ze
te dwa sektory tak mocno rozwinely sie w Polsce, a nie w innych krajach regionu? Wydaje
sie, ze moga odpowiadac¢ za to dwa czynniki - duzy i plynny rynek pracy oraz niskie
wynagrodzenia w relacji do wydajnosci pracy (czyli niskie jednostkowe koszty pracy).

BOOM W INWESTYCJACH ZAGRANICZNYCH

Za zdecydowana wiekszos$¢ eksportu w krajach Europy Srodkowej odpowiadaja firmy
zagraniczne. W Polsce jest to 55 proc. eksportu, w Czechach - 75 proc., a na Stowacji prawie
9o proc. Dlatego analizujac zmiany w eksporcie naturalnym kolejnym krokiem jest
spojrzenie na to, co sie dzieje z inwestycjami firm zagranicznych.

Nie powinno by¢ zaskoczeniem, Ze bedac liderem pod wzgledem wzrostu eksportu Polska
jest tez liderem pod wzgledem inwestycji zagranicznych, zaréwno nominalnie, jak tez -
ostatnio — w relacji do PKB. Duze inwestycje zagraniczne wytworzyly potencjat eksportowy.

W 2021 roku relacja naptywajacych bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do PKB
w Polsce wyniosta 4,3 proc., na Wegrzech - 4,2 proc., w Czechach - 2,1 proc., a na Stowacji
zaledwie 0,1 proc. Te dane stanowia element odpowiedzi na pytanie, dlaczego Stowacja w
ostatnich latach rozwijala sie coraz wolniej, a Wegry coraz szybciej. Stowacy maja
ewidentne trudnosci z przycigganiem nowych inwestycji.

Rysunek 7.

Bedgc liderem pod wzgledem wzrostu eksportu Polska jest tez liderem pod wzgledem
inwestycji zagranicznych, zaré6wno nominalnie, jak tez — ostatnio - w relacji do PKB. Duze
inwestycje zagraniczne wytworzyly potencjat eksportowy.

Relacja bezposrednich inwestycji zagranicznych Relacja bezposrednich inwestycji zagranicznych
(naptyw) do PKB w 2021 roku, w proc. (odptyw z danego kraju do innych krajéw)
do PKB w 2021 roku, w proc.
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Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu
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Oczywiscie BIZ to jest kategoria czysto finansowa, pokazujaca wzrost aktywoéw finansowych
podmiotéw zaleznych od firm zagranicznych. To moga, ale nie musza by¢ naklady
rozwojowe. Moze by¢ to akumulacja gotéwki, a w niektorych przypadkach takze
optymalizacje podatkowe (problem ze statystykami BIZ dotyczy szczegdlnie Wegier). Ale
inne dane rowniez pokazuja wzrost naktadéw inwestycyjnych przez firmy zagraniczne w
Polsce i na Wegrzech oraz spowolnienie w Czechach i na Stowacji. Wedtug UNCTAD
(konferencja ONZ ds. inwestycji i handlu) deklarowane naktady greenfield, czyli na nowe
zaklady produkcyjne (przemystowe lub ustugowe), w latach 2016-2021 byly w Polsce niemal
dwukrotnie wyzsze (114 mld dolaréw) niz we wszystkich pozostaltych krajach GW (61 mld
dolarow). A z pozostatych krajow bardzo wyrézniaja sie Wegry, gdzie naklady w tym okresie
wyniosty tyle, co tacznie w Czechach i Stowagji.

Co sprawito, ze inwestycje w Polsce i na Wegrzech wzrosly, a w Czechach i na Stowacji nie?
Hipotez mozna postawi¢ wiele. Moze by¢ to efekt specyficznych decyzji koncernow
motoryzacyjnych, nie zwigzanych z warunkami makroekonomicznymi, a nie cechami
polityki gospodarczej poszczegdlnych krajow. Moze to wynikac ze zdolnosci rzadow Polski
i Wegier do dogadywania si¢ z niemieckimi przemyslowcami. Ale najbardziej
prawdopodobne wydaje sie wyjasnienie oparte o koszty pracy. Wynagrodzenia przeliczone
na euro w Polsce i na Wegrzech rosty w ostatniej dekadzie duzo wolniej niz w Czechach i
Stowacji. W ciagu 10 lat (do 2022 roku) przecietna godzinowa placa przeliczona na euro w
Polsce wzrosta o 58 proc., na Wegrzech o 45 proc., w Czechach o 64 proc., a na Stowacji o
75 proc. Jeszcze w 2008 roku przecietna placa liczona w euro byla w Polsce o g proc. wyzsza
niz na Stowacji, dzis jest o 20 proc. nizsza niz na Stowacji. Polska i Wegry staly sie bardzo
atrakcyjne kosztowo.
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Rysunek 8.

Deklarowane naktady greenfield, czyli na nowe zakltady produkcyjne (przemystowe lub
ustugowe), w latach 2016-2021 byly w Polsce niemal dwukrotnie wyzsze (114 mld dolaréw)
niz we wszystkich pozostatych krajach Grupy Wyszehradzkiej (61 mld dolaréw).

Deklarowany naptyw inwestycji greenfield, wedtug UNCTAD, w min dolaréw
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Zrédto: Spotdata na podstawie UNCTAD

Na to zjawisko mozna spojrze¢ z dwoch stron - jako wyraz sily, lub stabosci polskiej i
wegierskiej gospodarki. Z jednej strony, utrzymywanie relatywnie niskich ptac pozwolito
przyciaggna¢ ogromne inwestycje, za ktorymi idzie transfer wiedzy i technologii. Te
inwestycje moga w przyszlosci procentowaé wysokim wzrostem wydajnosci pracy. Z drugiej
strony, ostatecznym celem polityki gospodarczej jest wzrost dobrobytu obywateli, a Polska
i Wegry dewaluujac swoje waluty prowadza do nizszego wzrostu plac niz w Czechach czy
na Wegrzech. Za$ utrwalanie modelu rozwoju opartego o niskie koszty pracy generuje
pewne ryzyka - w przyszlosci trudniej moze by¢ przejs¢ na wyzsze poziomy wartosci
dodanej.

Nie ma prawdopodobnie jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, ktdre strategie
okazaly sie lepsze - slabej waluty Polski i Wegier, czy mocnej waluty Stowacji i Czech.
W dlugim okresie polityka slabej waluty jest nie do utrzymania, natomiast bardzo
mozliwve, ze w specyficznym momencie przetasowan w europejskich tancuchach
dostaw czynnik kosztowy dal Polsce przewagi konkurencyjne, ktore uda sie
utrzymac przez wiele lat.

ZAGADKA NISKICH POLSKICH INWESTYCJI KRAJOWYCH

Jeden z najwiekszych paradoksow zwigzanych z rozwojem gospodarczym Polski i
regionu ostatnich lat polega na tym, ze bedac krajem o wysokich inwestycjach
zagranicznych Polska jest jednoczesnie krajem o najniiszej w regionie stopie
nakladow na srodki trwale. Niewiele jest krajow w Europie i na swiecie, ktore
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notowalyby tak szybkie tempo rozwoju jak Polska, przy jednoczesnie tak niskim
udziale nakladow rozwojowych w PKB. Rozwigzanie tego paradoksu nie jest proste i
moze opierac sie na kilku hipotezach.

Rysunek qg.

Jak na bardzo wysokie tempo rozwoju, Polska ma bardzo niskq stope inwestycji
przedsiebiorstw. Réwniez stopa inwestycji publicznych ostatnio jest nizsza niz w innych
krajach regionu.

Inwestycje przedsiebiorstw w relacji do PKB, w 2021r.,  Inwestycje publiczne w relacji do PKB, w 2021 1.,
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Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu

W ostatniej dekadzie stopa inwestycji przedsiebiorstw w Polsce wyniosta zaledwie 9,1 proc.
W Czechach i na Wegrzech bylo to 16 proc., a na Stowacji - 11 proc. Réznica miedzy Polska
i innymi krajami GW jest zatem ogromna. Trzeba w tym miejscu podkresli¢ ponownie, ze
tych danych nie mozna poréwnywac¢ z danymi o bezposrednich inwestycjach zagranicznych,
poniewaz jest to inne ujecie inwestycji. Naklady brutto na srodki trwale oznaczaja zakup
nowych urzadzen produkcyjnych lub budynkéw, ktére powiekszaja majatek produkcyjny
przedsiebiorstw. BIZ za$ sa kategorig czysto finansowa. Natomiast rozbieznos¢ miedzy
stopa naktadow na srodki trwale a tempem rozwoju gospodarki jest bardzo duza. W OECD
jest tylko jeden kraj, ktéry w ostatnich 30 latach miat nizsza niz Polska stope inwestycji i
wyzszy wzrost PKB - Luksemburg, bedacy rajem podatkowym.
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Rysunek 10.

W OECD jest tylko jeden kraj, ktory w ostatnich 30 latach mial nizszq niz Polska stope
inwestycji i wyzszy wzrost PKB - Luksemburg, bedqcy rajem podatkowym.

Stopa inwestycji (ogétem — publicznych i prywatnych) vs wzrost PKB* w latach 1995-2022
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Zrédto: Spotdata na podstawie OECD

Z czego wynika ta zaskakujaca dysproporcja? Pierwsza hipoteza wskazuje na btedy w
pomiarach statystycznych. Mozliwe, ze czes¢ nakladow jest w btedny sposob klasyfikowana
przez GUS do innych kategorii, na przyklad zuzycia posredniego. To jednak nie moze by¢
jedyny i gléwny trop.

Druga hipoteza wskazuje na duza niepewnos$¢ regulacyjna, nieprzejrzysto$¢ systemu
podatkowego i opresyjnos¢ aparatu skarbowego. Te czynniki moga sprawia¢, ze krajowe
$rednie przedsiebiorstwa boja sie podejmowac duze projektu finansowe. Firmy zagraniczne
sa chronione przez duze kancelarie prawne, duze spotki skarbu panstwa maja ochrone
polityczng, natomiast $rednie krajowe firmy dzialajg w warunkach duzej niepewnosci
regulacyjnej ograniczajacej ich wzrost.

Trzecia hipoteza wskazuje na niezdolnos¢ spétek skarbu panstwa do podjecia wysitku
inwestycyjnego, szczegolnie w obszarze energetyki. To moze wynika¢ z braku spojnych i
stabilnych strategii rozwoju, rotacji kadrowych, priorytetyzacji dywidend kosztem
inwestycji.

Wreszcie czwarta hipoteza wskazuje na zmieniajaca sie nature rozwoju gospodarczego -
przechodzenie od rozwoju twardej produkgcji, opartej o kapitat trwaty, do rozwoju ustug,
rowniez uslug zwigzanych z przemystem. Rozwdj ustug jest znacznie mniej intensywny
kapitatowo niz rozwdj potencjatu przetwdrczego.

STRONA 19



Ktéra z tych hipotez jest prawdziwa? Nie ma jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie.
Rézne poszlaki wskazuja na rézne przyczyny. Stopa inwestycji w sektorach
zdominowanych przez wlasnos¢ publiczng wykazuje mniejsza tendencje wzrostowa
niz pozostalych sektorach - to sugeruje, ze jest problem z wysokim udzialem
wlasnosci panstwa w gospodarce. Jednoczesnie wiele badann miedzynarodowych
pokazuje, ze przejrzystos¢ polskiego systemu regulacyjnego jest niska i moze blokowac
rozw¢j srednich przedsiebiorstw krajowych. Szczegdlnie odczuwalne moglo to byé¢ w
okresie, kiedy rzad podjat istotny wysitlek w celu zwiekszenia szczelnosci systemu
podatkowego. Produktem ubocznym tych dzialan mogta by¢ nadmierna opresyjnosc
aparatu skarbowego, ograniczajaca apetyt na ryzyko przedsiebiorcow.

Ale te wyjasnienia oparte o czynniki regulacyjne i polityczne nie moga by¢ wystarczajace.
Inne kraje regionu réwniez maja problemy w tych dziedzinach, nawet jezeli przyjmuja one
inny charakter. Na Wegrzech duzo wiekszy jest stopien upolitycznienia gospodarki, w
Czechach i Stowacji (oraz tez na Wegrzech) wieksza jest skala korupcji. Trudno znalez¢
przekonujace argumenty, ze warunki regulacyjne do prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej w Polsce sa duzo gorsze niz w innych krajach GW - pokazywaly to zreszta
rézne rankingi typu Doing Business (ktérego publikacji Bank Swiatowy juz zaprzestat), w
ktorych Polska wypadata w miare podobnie do Czech, Stowacji i Wegier.

Dlatego czes$¢ wyjasnienia muszg stanowic tezy o tym, ze statystka nie wylapuje wszystkich
naktadow rozwojowych w Polsce. A jednoczesnie, ze rozwdj oparty w coraz wiekszej mierze
o ustugi generuje coraz mniejsze potrzeby kapitatowe.

RYZYKO ROSNACEGO OBCIAZENIA DEMOGRAFICZNEGO

Wymieniono juz dwa z trzech czynnikdéw wzrostu gospodarczego - wydajnosé
wykorzystania czynnikdw produkcji oraz naktady kapitalowe. Zostat trzeci czynnik - ludzie.
Pod wzgledem demograficznym Polska notuje wyraznie gorsze wskazniki niz
pozostale kraje Grupy Wyszehradzkiej. Natomiast jest jedno zjawisko, ktory na
razie zniwelowalo efekty tych dysproporcji: imigracja, ktora w Polsce jest znacznie
wieksza niz w Czechach, Slowacji, czy na Wegrzech. Kiedy jednak ten efekt
migracyjny zacznie wygasac - a czesciowo na pewno zacznie - to Polska zmierzy sie
z trudnym wyzwaniem rosngcego obciazenia demograficznego, czyli rosnacej
relacji liczby os6b w wieku nieprodukcyjnym do liczby 0s6b w wieku produkcyjnym.

Polska ma najnizszy w regionie wskaznik dzietnosci i jako jedyny kraj regionu nie
odnotowala wzrostu tego wskaznika w ostatniej dekadzie. To niekoniecznie musi by¢
zjawisko negatywne z punktu widzenia czysto ekonomicznego w perspektywie krotko czy
$redniookresowej, bo niska dzietnos¢ oznacza, ze kobiety sq bardziej aktywne zawodowo
(ceteris paribus) i ponosza wiecej nakltadéw finansowych i czasowych na edukacje.
Natomiast niewatpliwie z niska dzietnoscia wigza sie dwa wyzwania. Po pierwsze jest ona
problemem politycznym i wywoluje bardzo kosztowne fiskalnie dziatania, takie jak
kosztujace juz niemal 2 proc. PKB rocznie transfery zwigzane z dzie¢mi (500+
przeksztalcajace sie w 80oo+). Po drugie niska dzietnos¢ przeklada sie na szybsze tempo
starzenia sie spoteczenstwa, co w dlugim okresie bedzie generowalo pewne koszty. Na tle
innych krajow, populacja Polski kurczy¢ sie bedzie stosunkowo szybciej. Powodem jest
wlasnie bardzo niska dzietno$¢ oraz fakt, ze dlugos¢ zycia nie wydtuza sie w Polsce tak
szybko jak w innych krajach rozwinietych, szczegélnie dtugosc¢ zycia w dobrym zdrowiu.
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Duzo wiekszym wyzwaniem niz niska dzietnos¢ sa pogarszajace sie wskazniki obcigzenia
demograficznego - czyli spadek relacji populacji produkcyjnej do nieprodukcyjnej. Bedzie
on wiekszy niz w innych krajach regionu. Dzi$ Polska ma najkorzystniejsza relacje liczby
pracujacych do niepracujacych, ale w ciggu niecatych 30 lat, zgodnie z projekcja ONZ,
bedzie miala najgorsza. Sredniorocznie relacja populacji w wieku produkcyjnym do
populacji w wieku nieprodukcyjnym bedzie malata o 1,3 proc. Ta zmiana moze wywotywaé
negatywna presje na tempo rozwoju gospodarczego.

Rysunek 11.

Polska ma najnizszy w regionie wskaznik dzietnosci i jako jedyny kraj regionu nie
odnotowala wzrostu tego wskaznika w dekadzie do 2021 r. To niekoniecznie musi byc¢
zjawisko negatywne z punktu widzenia czysto ekonomicznego w perspektywie krétko czy
sredniookresowej, ale wiqze sie z wyzwaniami fiskalnymi w perspektywie dlugookresowej.

Wskaznik dzietnosci (TFR) w 2021 roku Zmiana wskaznika dzietnosci w ciggu 10 lat
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Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu

W ciggu pierwszych dwdch dekad po transformacji relacja populacji w wieku produkcyjnym
i nieprodukcyjnym rosta srednio o 1,5 proc. rocznie - takie zjawisko nazywa sie dywidenda
demograficzng. Jest to okres, kiedy udziat pracownikéw w spoleczenstwie zwieksza sie,
dzieki czemu wiecej ono produkuje, oszczedza i inwestuje. W latach 2014-2022 zatrzymanie
dywidendy demograficznej w Polsce bylo jeszcze tagodzone przez naptyw imigrantow. Ale
od trzeciej dekady XXI wieku gospodarka odczuje w pelni koniec dywidendy
demograficznej.

Zmiana struktury wiekowej jest nawet wazniejszym procesem niz kurczenie sie populacji.
Starsi pracownicy wniosg do gospodarki bagaz swojego doswiadczenia, co bedzie dziatato
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pozytywnie na produktywnos¢. Ale z kolei moga by¢ mniej mobilni i mniej zdolni do
adaptacji do nowych technologii, co moze obnizy¢ tempo rozwoju.

W jakiej$ mierze temu problemowi mozna zaradzi¢ poprzez podniesienie stopy aktywnosci

zawodowej, co doda gospodarce pracownikoéw i pozwoli na wieksze inwestycje w zdolnosci

pracownikéw w grupie wieku 55-64 lata. Obecnie tylko 56 proc. oséb w wieku 55-64 lata

jest aktywnych zawodowo. A do 2050 roku ta grupa wiekowa bedzie najliczniejsza

grupa wiekowa na rynku pracy. Srednia dla krajéw Unii Europejskiej wynosi 62 proc.,
a dla krajow skandynawskich 70-80 proc. Podniesienie aktywnosci zawodowej w
pewnej mierze dokona sie samoistnie, poniewaz dzisiejsze kohorty beda bardziej

aktywne w przyszlosci. Ale to bedzie wymagalo tez zmian organizacyjnych w
firmach i prawnych w panstwie. Bez podniesienia stopy aktywnosci zawodowej osob

w tej grupie wiekowej Polske czeka stagnacja i inflacja.

Natomiast nawet istotne podniesienie stopy aktywnos$ci zawodowej nie zmienia faktu, ze
populacja starsza moze by¢ populacja mniej mobilng, mniej elastyczna i mniej
przystosowang do zmian technologicznych.

Rysunek 12.

Polska jest krajem o szybko kurczqcej sie populacji, ale w ostatnich latach naturalne
procesy demograficzne zostaly zaburzone przez ogromny naplyw imigracji, ktéra podbila
wielkos¢ populacji na wiele lat

Dynamika populacji - ostatnie 5 lat versus prognozowane 5 lat
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Rysunek 13.

Dzis Polska ma najkorzystniejszq relacje liczby pracujqcych do niepracujqcych, ale w ciggu
niecatych 3o lat, zgodnie z projekcjq ONZ, bedzie miata najgorszq relacje. Sredniorocznie
relacja populacji w wieku produkcyjnym do populacji w wieku nieprodukcyjnym w Polsce
bedzie malata o 1,3 proc.

Relacja liczby 0s6b w wieku produkcyjnym (20-64 lata) do liczby 0séb w wieku nieprodukcyjnym
(1-liczby w obu grupach sq identyczne)
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Polityka fiskalna

Sposob w jaki panstwo zbiera srodki finansowe od obywateli oraz je wydaje stanowi jeden
z dwdch najwazniejszych - obok regulacji - kanatéw oddziatywania polityk publicznych na
gospodarke i spoleczenstwo. Polityka fiskalna spelnia szereg funkcji, ktéore mozna
zasadniczo podzieli¢ na trzy grupy: 1) redystrybucja dochodéw w spoleczenstwie, 2)
zapewnienie ustug publicznych, 3) utrzymanie stabilnosci makroekonomicznej kraju, czyli
niskich wahan PKB, niskiej inflacji i wysokiego zatrudnienia. W duzym uogoélnieniu mozna
powiedzie¢, ze z tymi zadaniami najlepiej w regionie radzg sobie Czechy, a najstabiej Wegry,
Polska zas jest gdzies pomiedzy tymi skrajnosciami.

WIELKOSC DOCHODOW I WYDATKOW PUBLICZNYCH - KTO MA NAJWIEKSZY
RZAD

Kraje Europy Srodkowej maja generalnie nizsze wydatki publiczne w relacji do wielkosci
gospodarki niz kraje rozwiniete Europy Zachodniej. Wynika to m.in. z faktu, ze krajom o
nizszej zamoznosci trudniej jest zabra¢ podatki — maja mniej obywateli o bardzo wysokich
dochodach, mniej duzych korporacji, mniej majatku w relacji do dochodéw. Ponadto, kraje
$rednio rozwiniete staraja sie przyciggac¢ kapital miedzynarodowy oferujac atrakcyjne
stawki podatkowe, mozna wiec powiedzie¢, ze relatywnie niskimi podatkami prébuja
nadrobi¢ zalegtosci w akumulacji kapitatu wobec krajow rozwinietych.

Rysunek 14.

W Polsce wydatki publiczne wynoszq 43 proc. w relacji do PKB. Polska jest pod tym
wzgledem blizej Czech i Stowacji niz Wegier. Mniejszq stope wydatkéw publicznych w UE
majq tylko trzy grupy krajow: battyckie, mate wyspy basenu Morza Srédziemnego (Cypr,
Malta) oraz raje podatkowe Irlandia i Luksemburg.

Wydatki sektora finanséw publicznych w latach Dochody sektora finanséw publicznych w latach
2017-2022, w proc. PKB 2017-2022, w proc. PKB
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Wydatki publiczne w krajach Grupy Wyszehradzkiej wynosza od 43 proc. PKB (Czechy) do
48 proc. PKB (Wegry). Dla poréwnania, w krajach Europy Zachodniej (UE-15) ten przedziat
wynosi od 44 do 58 proc. PKB, ze $rednia na poziomie 50 proc. Europa Srodkowa jest zatem
wyraznie ponizej $redniej. Wida¢ jednoczesnie w Europie wysoka korelacje miedzy
poziomem zamoznosci kraju, a stopg wydatkéw publicznych. Ta korelacja w duzej mierze
odzwierciedla opisany wyzej fakt, ze kraje mniej zamozne nie mogg i nie chcg generowad
tak wysokich dochodow podatkowych jak kraje rozwiniete. Ale w jakiej$ mierze zaleznos¢
moze tez przebiega¢ w drugg strone: kraje niezdolne do rozwiniecia ustug publicznych i
zmobilizowania kapitalu na inwestycje publiczne moga by¢ niezdolne do osiggniecia
wysokiego poziomu rozwoju.

W Polsce wydatki publiczne wynosza 43 proc. w relacji do PKB ($rednia za dekade 20u-
2021). Polska jest pod tym wzgledem blizej Czech i Stowacji niz Wegier. Mniejsza stope
wydatkow publicznych w UE maja tylko trzy grupy krajéw: baltyckie, mate wyspy basenu
Morza Srédziemnego (Cypr, Malta) oraz raje podatkowe Irlandia i Luksemburg. Trzeba
jednoczesnie zauwazy¢, ze Europa generalnie ma wyzsza stope wydatkow publicznych niz
inne regiony $wiata. W krajach rozwinietych poza G7 wydatki publiczne wynosza $rednio
33 proc. PKB, na rynkach wschodzacych - 31 proc. Relatywnie duzy rzad jest zatem
specyficznie europejska cecha.

Rysunek 15.

Do momentu wybuchu pandemii COVID-19 stopa wydatkéw publicznych w Polsce
systematycznie malata. Pandemia to zmienila, aczkolwiek wzrost wydatkoéw jest widoczny
w calym regionie.
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Zrédto: Spotdata na podstawie ONZ

Podobnie ksztaltuje sie sytuacja po stronie dochodéw sektora publicznego. One muszg by¢
zblizone do wydatkow jezeli kraj w dlugim okresie ma utrzymac wyptacalnosé. O tym, czy
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rzad moze notowac trwale nizsze dochody od wydatkéw, decyduje roznica miedzy realng
stopa procentowq a realnym tempem wzrostu gospodarczego - im wieksza jest ta roznica
na korzys¢ wzrostu PKB, tym gltebszy mozna miec¢ deficyt bez zwiekszania wskaznikow
dtugu publicznego.

W Polsce dochody sektora publicznego wyniosty w dekadzie 2011-2021 $rednio 41 proc. PKB
- tyle, co w Czechach i mniej niz na Wegrzech (43 proc. PKB). Najnizsze dochody miata
Stowacja - 39 proc. PKB. Warto zauwazy¢, ze Stowacja ma $rednio wieksza réznice miedzy
wydatkami a dochodami niz Polska, czyli wiekszy deficyt, a jednoczesnie jest krajem o
wyzszym ratingu. Wynika to oczywiscie z faktu, Ze stopa procentowa na Stowacji - kraju
strefy euro - jest nizsza w relacji do wzrostu PKB, przez co Stowacja moze mie¢ wyzszy
deficyt przy stabilnych wskaznikach zadtuzenia. W ten sposdéb posiadanie euro zwieksza
przestrzen fiskalna rzadu, cho¢ oczywiscie nadmierne wykorzystanie tej przestrzeni moze
generowacd niestabilnos¢ makroekonomiczng w postaci podwyzszonej inflacji.

WYSOKOSC DANIN - KTO JAK ZBIERA PODATKI

Sa trzy najwazniejsze grupy dochoddéw sektora publicznego w kazdym kraju - podatki od
produktéw (zwigzane z wartoscig sprzedazy), podatki od dochoddéw (firm i osob
prywatnych), skfadki na publiczne ubezpieczenia spoteczne. Patrzac na to, jak kraje Grupy
Wyszehradzkiej rozktadaja obcigzenia miedzy te trzy grupy, wida¢ jedna podstawowa
roznice: Czechy wyrdzniaja sie zdecydowanie pod wzgledem relatywnie wysokich
podatkéw dochodowych, a Wegry odwrotnie, maja niskie podatki dochodowe i wysokie
podatki produktowe. Polska znéw, podobnie jak w przypadku innych zmiennych fiskalnych,
lokuje sie pomiedzy skrajnosciami, cho¢ zdecydowanie blizej Czech niz Wegier. System
wegierski pod pewnymi wzgledami wydaje sie ciekawym przykladem, bo teoretycznie
przeniesienie obcigzenia z dochodéw na zakupy powinno promowac¢ aktywnos¢ zawodowa
i oszczedzanie. W pewnych wskaznikach rzeczywiscie wida¢, ze Wegrom udato sie osiggnaé
sukces, cho¢ trudno jednoznacznie to przypisac roznicy w strukturze podatkowe;j.

Podatki produktowe przynosza Polsce dochody rzedu 11,9 proc. PKB ($rednia za okres 201u-
2021). Jest to wiecej niz w Czechach (11,4 proc.), czy Stowagji (10,5 proc.), ale duzo mniej niz
na Wegrzech (16,5 proc.). Jednym z powodéw roznic miedzy trzema pierwszymi krajami a
Wegrami jest fakt, ze Wegry maja bardzo wysoka podstawowa stawke VAT - siegajaca 27
proc. W Polsce analogiczna stawka wynosi 23 proc., w Czechach 21 proc., a na Stowacji 20
proc. Oczywiscie kraje stosujq rozne stawki preferencyjne, a dokladne poréwnanie stawek
nie jestem celem tego opracowania. Ale wyraznie wida¢, ze Wegry odstaja od innych krajow
pod wzgledem polityki podatkowej, a Polska zdaje sie przesuwac¢ powoli w strone Wegier.
Warto zwrdci¢ uwage, ze oprocz wysokiego VAT na Wegrzech funkcjonuje rowniez wiele
podatkéw sektorowych, natozonych na firmy telekomunikacyjne, banki, ubezpieczenia.

Jednocze$nie inaczej wyglada zestawienie krajéow GW pod wzgledem podatkéw od
dochoddéw. W Polsce wynosza one 7 proc. PKB, wiecej niz w Stowacji (6,7 proc.) PKB, czy
na Wegrzech (6,5 proc. PKB). Czechy s3 pod tym wzgledem liderem regionu, ze
wskaznikiem na poziomie 7,8 proc. PKB. Zndw ujawnia sie duza réznica miedzy Czechami
a Wegrami.
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Do$¢ podobnie wygladaja roznice pod wzgledem skladek na publiczne ubezpieczenia
spoteczne. W Polsce wynosza one 13,8 proc. PKB. Wegry maja najnizsze sktadki w relacji do
PKB - 12,5 proc., a Czechy najwyzsze - 15,5 proc.

Wegry prowadza zatem ewidentnie polityke nastawiong na redukcje podatkow
dochodowych. Czy to ma sens? Pod pewnymi wzgledami tak, cho¢ wida¢ tez skutki uboczne.

Podstawowa zaleta niskich podatkow dochodowych jest aktywizacja zawodowa i
oszczednosciowa obywateli. I to sie w pewnej mierze udaje. Stopa aktywnosci zawodowej
na Wegrzech (odsetek oséb aktywnych zawodowo w grupach wieku miedzy 20 a 64 lata) w
dekadzie 2012-2022 wzrosta najmocniej ze wszystkich krajow regionu - z 69,2 proc. w 2012
roku do 83,1 proc. w 2022 roku. Pod tym wzgledem Wegry zréwnaly sie z Czechami, mimo
ze jeszcze 10 lat temu Czechy mialy stope aktywnosci wyzsza o 7 pkt proc. niz Wegry. Tym
samym Polska stala sie krajem z najnizsza stopg aktywnosci w regionie - 78,9 proc. (na
Stowacji jest to 81,6 proc.).

Rysunek 16.

Wegry prowadzq zatem ewidentnie polityke nastawionq na redukcje podatkéw
dochodowych. Czy to ma sens? Pod pewnymi wzgledami tak, choé¢ widac tez skutki

uboczne.

Podatki od produktéw, w proc. Podatki od dochodéw, w proc. Sktadki na ubezpieczenia spoteczne,

PKB ($rednia 2012-2021) PKB ($rednia 2012-2021) w proc. PKB (srednia 2012-2021)
18% 10%

16,2% 16% 151%

0,
16% o o 13,8% 14,4%
7’8 Y 14 0 0,
14% 8% 0, 12,5%
0, 7,0% 6,8% 0
op ma% [ 1wo% 6,5% S0 %
1270 10,5%
% o 6% 10%
10%
0,
3% y 8%
0
% 4 6%
4% 2% 4%
2% 2%
0% 0% 0%
& @ xﬁ S @ é\’b

S > Sy 2> N
C\)e& &&7 Qo\f" \@C\ C"e& &?306 Qo\f"\é' 79

& P €

& © &

Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu

Jednoczesnie Wegrom udato sie osiagna¢ wyrazny i najwyzszy w regionie wzrost stopy
oszczedzania gospodarstw domowych. Od 2011 do 2019 roku (celowo nie bierzemy pod
uwage lat pozniejszych z powoddéw duzych zaburzen wywotanych pandemia COVID-19, ale
wnioski nie uleglyby zmianom) stopa oszczedzania wzrosta na Wegrzech z 12 do 15 proc., w
Czechach z 11,5 do 13 proc., w Stowacji z 8 do 10 proc., a w Polsce z 4 do 4,5 proc.
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Reformy systemu podatkowego podjete w Polsce w latach 2021-2022 zmierzaja w pewnym
stopniu do zblizenia polskiego systemu do wegierskiego. Zmniejszony zostal bowiem
podatek dochodowy dla wiekszo$ci obywateli (z wyjatkiem osob najzamozniejszych, ktére
placa wyzsze skladki na ubezpieczenia zdrowotne), a jednocze$nie stopniowo zwieksza sie
znaczenie podatkow sektorowych w gospodarce.

Trzeba jednak pamieta¢, ze wegierski system ma tez pewne wady. Przed wszystkim, niska
relacja dochodéw podatkowych do PKB generuje istotne nieréwnowagi w finansach
publicznych, ktore przektadaja sie na wysokie stopy procentowe i deprecjacje waluty. Dla
Polski to ryzyko jest szczegodlnie istotne, poniewaz Polske czeka wysoki wzrost wydatkow
zwigzanych z obrong narodowa i ochrona zdrowia - tacznie o 4-5 proc. PKB w ciggu pieciu
lat. Podazanie sladem Wegier moze oznacza¢ wieksza presje inflacyjng, wyzsze stopy
procentowe i tym samym trudniejsze warunki do inwestowania. Wprawdzie Wegry maja
wysoka - wyzsza niz Polska - stope inwestycji, ale warto pamieta¢, ze tam kontrola
polityczna nad przedsiebiorstwami jest wieksza niz w Polsce.

Rysunek 17.

Wegry najmocniej w regionie podniosty wskaznik aktywnosci zawodowej. Mozliwe, ze jest
to jeden z efektéw polityki redukcji podatkéw dochodowych.

Stopa aktywnosci zawodowej, w proc. populacji w wieku 20-64 lata
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Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu

WYDATKI PUBLICZNE I ICH RODZAJE - NA CO WYDAJA KRAJE

Wydatki publiczne mozna przedstawia¢ wedlug réznych kategorii podziatu - jaki jest
rodzaj wydatkow (inwestycje, transfery, ustugi publiczne, obstuga dlugu, inne), jaki jest cel
wydatkéw (zabezpieczenie spoteczne, edukacja, zdrowie, bezpieczenstwo itd.), jaki jest
charakter wydatkow (biezace, majatkowe itd.). W tym rozdziale zajmiemy sie pierwszym z
tych podzialéw, natomiast w czwartym rozdziale skupimy sie na drugim - gléwnie na
ustugach publicznych. Ogolny wniosek z zestawienia? Polska na tle innych krajow
regionu relatywnie duzo wydaje na bezposrednie transfery finansowe dla
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gospodarstw domowych, szczegolnie emerytury i transfery na dzieci. Natomiast
znacznie slabiej finansowane sa w Polsce wydatki na ustugi publiczne, szczegdlnie
te kierowane do ogolu spoleczenstwa, a nie konkretnych beneficjentow -
administracja, bezpieczenstwo itp. Wyglada tez na to, ze na zwiekszonych
transferach ucierpialy w Polsce inwestycje publiczne.

STRONA 29



Rysunek 18.

Polska wydaje mniej na konsumpcje publiczng niz inne kraje Grupy Wyszehradzkiej, co jest
zastugq przede wszystkim niskich wydatkéw na ustugi zbiorowe, takie jak bezpieczenstwo,
administracja, sgdownictwo itp. Jednoczesnie Polska jest liderem wydatkow na transfery
fiskalne, co wynika przede wszystkim z najwyzszych w regionie wydatkéw na emerytury
oraz wysokich transferéw rodzinnych.
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Wirod duzych kategorii wydatkowych najwiekszy udziat ma tzw. konsumpcja publiczna,
czyli wydatki na zapewnienie obywatelom towardw i ustug (gtéwnie ustug) - czy to w formie
bezposredniego ich dostarczenia (np. ustugi urzedoéw, szkét), czy poprzez zakup ich na
rynku (np. niektére ustugi zdrowotne). Srednio na $wiecie konsumpcja publiczna stanowi
ok. 17 proc. PKB, srednio w Unii Europejskiej jest to ok. 21 proc. PKB.

W Polsce konsumpcja publiczna wynosi 18 proc. PKB, najmniej wérod krajow Grupy
Wyszehradzkiej - w Stowacji jest to 19,4 proc., w Czechach 19,8 proc., a na Wegrzech 20,2
proc. Co ciekawe, Polska odstaje od innych krajow gtéwnie pod wzgledem konsumpgji
zbiorowej, do ktorej nalezy przede wszystkim administracja, bezpieczenstwo i
sprawiedliwo$¢. Natomiast pod wzgledem konsumpcji indywidualnej, czyli przede
wszystkim edukacji i zdrowia, réznica wobec innych krajow nie jest juz tak bardzo duza.

Rysunek 19.

Polska relatywnie duzo wydaje na transfery, szczegélnie transfery emerytalne. Bedgc
jednym z najmiodszych spoteczenstw UE Polska ma stope wydatkow na emerytury na
poziomie sredniej UE.
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Kolejna duza kategoria wydatkowa s3 transfery bezposrednie - emerytalne i
pozostate. Pod tym wzgledem Polska jest zdecydowanym liderem regionu, z
wysokoscia transferow na poziomie 15,3 proc. PKB. Na Wegrzech jest to 12 proc., w
Czechach 13 proc., a w Stowacji 14 proc. Ta réznica wynika w duzej mierze z
relatywnie wysokich wydatkéw emerytalnych w Polsce, ktdre siegaja 11 proc. PKB,
az o 3 pkt proc. wiecej niz srednio w innych krajach regionu. Polska ma réwniez
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wyzsze niz w innych krajach wydatki na transfery rodzinne, a jednoczesnie znacznie
mniejsze wydatki na zasitki dla bezrobotnych

We wszystkich krajach regionu wysokie sa naklady na inwestycje publiczne, co wynika z
wysokich transferéw finansowych z Unii Europejskiej. Srednio w UE inwestycje publiczne
odpowiadaja za 3 proc. PKB, a w regionie jest od 3,8 proc. na Stowacji do 5,4 proc. na
Wegrzech. Polska w ostatniej dekadzie notowata stope naktadéw publicznych na s$rodki
trwale na poziomie 4,2 proc. PKB - bardzo zblizong do Czech. Natomiast uwage zwraca fakt,
ze o ile na poczatku fali finansowania europejskiego pod koniec pierwszej dekady XXI wieku
Polska byta zdecydowanym liderem regionu pod wzgledem stopy inwestycji publicznych,
to dzi$ liderem s3 Wegry. To w jakiejs mierze moze odzwierciedla¢ zmiane priorytetéw
polityki publicznej w Polsce.

Ostatnig istotng szeroka kategoria wydatkowa jest obstuga dtugu publicznego. Pod tym
wzgledem Polska i Stowacja nie réznig sie istotnie od $redniej dla catej UE (1,7 proc. PKB),
natomiast wyraznie od tej $redniej odstaja Czechy i Wegry — Czechy in minus (tylko 1 proc.
PKB wydawane na obstuge dtugu), a Wegry in plus (3 proc. PKB).

REDYSTRYBUCJA - KOMU UDAJE SIE ZREDUKOWAC NIEROWNOSC

Czy polityka fiskalna spetnia swojg role? Odpowiedz na to pytanie jest bardzo trudna i nie
moze by¢ jednoznaczna. Rozni aktorzy gry politycznej i spotecznej maja rozne oczekiwania
od rzadu, a stopien wypelnienia tych oczekiwan jest czesto zalezny od subiektywnych ocen.
Przyjmujac jednak trzy cele polityki fiskalnej wymienione na poczatku rozdzialu -
redystrybucja, zapewnienie ustlug publicznych oraz utrzymanie stabilnosci
makroekonomicznej — mozna stworzy¢ zestaw wskaznikow, ktore okresla stopien realizacji
tych celow. W tym podrozdziale przyjrzymy sie pierwszemu z nich: redystrybucji.

Redystrybucja oznacza przesuwanie zasobow w gospodarce w taki sposdb, aby zredukowac¢
nierownosci wywotane w rynkowym procesie tworzenia dochodow i akumulacji kapitatu.
Jednym z najlepszych sposobow na zmierzenie efektywnosci realizacji tego celu jest
poréwnanie wskaznikdéw nierownosci w oparciu o dochody czysto rynkowe oraz dochody
skorygowane o ptatnosci podatkowe i transfery fiskalne. W ten sposéb mozna zobaczy¢, w
jakim stopniu polityka fiskalna prowadzi do redukcji zréznicowania ekonomicznego
miedzy obywatelami.

Jednym z najczesciej wykorzystywanych do mierzenia nieréwnosci wskaznikow jest indeks
Gini. Przyjmuje on warto$¢ od o do 100, gdzie o oznacza, ze kazdy w spoleczenstwie ma
identyczny dochdd, a 100 - Ze jedna osoba otrzymuje wszystkie dochody. Najczesciej indeks
ten waha sie miedzy 30 a 60.

W Polsce indeks Gini przed uwzglednieniem podatkoéw i transferéw wynosi 44,7 pkt (dane
za 2021 10k), wiecej niz w Czechach i Stowadji (44,1 oraz 39,7 pkt), ale mniej niz na Wegrzech
(47,4 pkt). Jestesmy pod tym wzgledem krajem o umiarkowanych nieréwnosciach.
Natomiast po uwzglednieniu podatkdw i transferéw indeks spada w Polsce o 17,9 pkt - tyle,
co w Stowacji, ale wyrazne mniej niz w Czechach czy na Wegrzech (19,3 oraz 19,8 pkt). To
jest wskazowka, ze co$ w polskim systemie transferow nie dziala dobrze. Polska ma
najwieksze transfery bezposrednie dla ludnosci, ale osiaga najnizsza (razem ze
Stowacja) redukcje nieréwnosci. Roznice nie s3 spektakularne, ale wpisuja sie we wnioski
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z innych czes$ci niniejszego raportu - skutecznosc rzadu w osigganiu celéw w tym zakresie
jest w Polsce dos¢ niska.

Te rozwazania musza by¢ uzupelnione o uwage, ze wskaznik Gini jest narazony na powazne
btedy w pomiarach. Wielu ekonomistéw uwaza, ze badanie ankietowe dochodow
gospodarstw domowych, na ktorych oparty jest pomiar, zbyt stabo pokrywa w Polsce
najzamozniejsze gospodarstwa domowe. Przez to nieréwnosci s3 zanizane. Na przyklad,
badania Pawla Bukowskiego i Filipa Novokmeta wskazujg, ze faktyczny wskaznik Gini moze
by¢ w Polsce o ponad 10 pkt wyzszy od raportowanego przez GUS. Trudo jest jednoznacznie
stwierdzi¢, czy to powinno prowadzi¢ do rewizji wnioskow o niskiej skutecznosci polityki
fiskalnej w Polsce. Ale wydaje sie, ze nie - Ze ten wniosek pozostaje w mocy, lub nawet jest
przez te korekty mocniejszy. Najzamozniejsze gospodarstwa domowe w Polsce (najwyzszy
1 proc.) s3 pod wzgledem stopy opodatkowania mniej obcigzone od sredniej (ze wzgledu na
relatywnie niska stope podatkowa dla dzialalno$ci gospodarczych), wiec redukcja
nieréwnosci przez polityke fiskalng raczej nie jest wieksza gdy odpowiednio uwzgledni sie
te gospodarstwa.

Rysunek 20.

Polska osiqga najnizszq (razem ze Slowacjq) redukcje nieréwnosci po uwzglednieniu
instrumentoéw polityki fiskalnej. R6znice nie sq spektakularne, ale wpisujq sie we wnioski
z innych czesci niniejszego raportu - skutecznosé rzqdu w osigganiu celé6w w tym zakresie
jest w Polsce dos¢ niska.
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Rysunek 21.

W Polsce nieréwnosci dochodowe sq prawdopodobnie wyraznie wyzisze niz wskazujq
oficjalne dane statystyczne
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STABILNOSC - DEUG PUBLICZNY, DEFICYT

Na stabilizacyjng role polityki fiskalnej mozna spojrze¢ z trzech punktéw widzenia. Po
pierwsze polityka fiskalna moze by¢ wykorzystywana do stabilizacji cyklu
koniunkturalnego, czyli ograniczania wahann PKB wokét trendu i stabilizowania inflagji.
Tego typu wahania koniunktury i cen moga generowac¢ nieefektywnos¢, na przykiad
poprzez okresowa destrukcje potencjatu produkcyjnego (efekt histerezy). Wspodtczesnie za
stabilizacje gospodarki odpowiada gléwnie polityka pieniezna, ale polityka fiskalna moze
miec tutaj rowniez pewna role do spetnienia. Po drugie, polityka fiskalna moze stabilizowa¢
gospodarke poprzez ,wygladzanie” podatkow w trakcie cyklu koniunkturalnego, czyli
zwiekszanie zadtuzenia w okresie spowolnienia i zmniejszanie go w okresie przyspieszenia
po to, by finansowanie zobowigzan panstwa nie musiato prowadzi¢ do duzej zmiennosci
stawek podatkowych. Te pierwsze dwa punkty mozna okre$li¢ jako antycyklicznos¢ polityki
fiskalne;j.

Po trzecie polityka fiskalna moze stabilizowa¢ gospodarke poprzez utrzymywanie wysokiej
wiarygodnosci finansowej rzadu, co ma tez wplyw na wysoka wiarygodnos¢ sektora

prywatnego.

Pod wzgledem antycyklicznosci polityki fiskalnej, Polska i Czechy maja najwyzsze
wskazniki, a Wegry i Stowacja wyraznie nizsze. To znaczy, ze reakcja deficytu fiskalnego i
dtugu publicznego na zmiany koniunktury jest najwyzsza w tych pierwszych dwoch krajach,
a najnizsza w dwoch ostatnich. Wida¢ to po korelagji strukturalnego deficytu fiskalnego
oraz (zmiany) wskaznika dtugu publicznego z tzw. luka popytowa, czyli miarg cyklicznej
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pozycji gospodarki (korelacja obliczona na podstawie danych z lat 2002-2022). Im wyzsza
jest ta korelacja, tym bardziej parametry polityki fiskalnej reaguja antycyklicznie na zmiany
koniunktury: deficyt i dlug spadaja w okresie ozywienia gospodarczego i rosng w okresie
spowolnienia gospodarczego. Te dane wskazuja, ze w regionie nie wystepuje tendencja do
wzmacniania wahan cykli koniunkturalnych przez polityke fiskalng i ze, ogolnie rzecz
ujmujac, polityka fiskalna jest prowadzona w miare ostroznie i antycyklicznie.

Rysunek 22.

Polska ma relatywnie wysokie na tle regionu wskazniki antycyklicznosci polityki fiskalnej,
co oznacza, ze w okresie dobrej koniunktury wskazniki dtugu publicznego i deficytu
finanséw publicznych zwykle spadajq.
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Pod wzgledem utrzymywania wiarygodnosci finansowej rzadu zdecydowanym liderem
regionu s3 Czechy, ktore posiadaja rating AA-, czyli czwarty najwyzszy mozliwy na skali
stosowanej przez agencje S&P i Fitch. Stowacja posiada rating A+ (piaty), Polska A- (sidédmy),
a Wegry BBB- (dziesiaty). Wskazniki te pokazuja, jaka jest ocena wiarygodnosci kredytowej
rzadu w walucie obcej, uwzgledniaja wiec zarowno wyplacalno$é rzadu, jak tez stabilnos¢
catej gospodarki.

Polska jest zatem pod wzgledem wiarygodnosci w polowie drogi miedzy Czechami a
Wegrami. I ta pozycja nie zmienia sie od wielu lat. Jest wiele czynnikéw, ktore wpltywaja na
ocene wiarygodnosci finansowej - niektore poza kontrola rzadu, jak na przyklad fakt, ze
Polska ma za soba epizod niewyplacalnosci (poczatek lat 9o.), ale tez ogolna dynamika
gospodarki, zadluzenie sektora prywatnego itp. Natomiast jest kilka czynnikow, ktore
znajduja sie pod kontrolg rzadu i ktére warto wymieni¢. Przede wszystkim jest to
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zadluzenie publiczne. Polska ma dlug na poziomie 50 proc. PKB - podobny do Stowacji,
wyraznie wyzszy niz w Czechach (38 proc.), ale duzo nizszy niz na Wegrzech (74 proc.).
Sam dtug publiczny nie jest jednak najistotniejszym parametrem, wazne s3 inne zmienne
mu towarzyszace. Bardzo waznym wskaznikiem jest zadluzenie publiczne w walutach
obcych, ktére wskazuje, jak istotnie rzad jest uzalezniony od zmiennych
miedzynarodowych rynkéw finansowych. W Polsce ten dltug wynosi 10 proc. PKB, duzo
wiecej niz w Czechach (3 proc.) i mniej niz na Wegrzech (17 proc.). Innym istotnym
wskaznikiem jest zagraniczne zadluzenie publiczne, ktore pokazuje zobowigzania rzadu
wobec podmiotow zagranicznych, denominowane zaréwno w walucie lokalnej, jak i obcej.
W Polsce zadluzenie zagraniczne sektora publicznego wynosi 14 proc. PKB, w Czechach
tylko 2 proc., a na Wegrzech az 24 proc.

Tutaj lezy najwazniejsza przyczyna réznic w bezpieczenstwie finansowym i wiarygodnosci
kredytowej. Czechy maja najwieksza w regionie pule oszczednosci krajowych, Wegry zas
najmniejsza. Polska jest pomiedzy tymi krajami. Natomiast Stowacja weszla do strefy euro
i moze z wieksza latwoscig niz typowe kraje z wlasnymi walutami korzysta¢ z puli
oszczednosci zagranicznych.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, jaka cene ptaca Wegry za polityke utrzymywania
relatywnie niskich podatkéw i dos¢ wysokich wydatkow. Wieloletnie utrzymywanie
deficytéw fiskalnych, niezbilansowanie budzetu oraz niedostosowanie polityki fiskalnej do
warunkéw makroekonomicznych sprawiaja, ze kraj jest postrzegany jako najmniej
wiarygodny w regionie, co w okresach napie¢ na rynkach finansowych prowadzi do
przejsciowych wybuchéw paniki na rynku forinta. Za niskg wiarygodnosc i staba walute kraj
placi cene w postaci wysokich stop procentowych. A to z kolei prowadzi do nizszego
wzrostu gospodarczego. Wprawdzie Wegry rozwijaty sie w minionych latach szybko, ale to
wynika po czesci z efektu niskiej bazy z poprzedniej dekady.
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Polityka pieniezna i rynek finansowy

Rola polityki pienieznej jest zapewnienie stabilnosci wartosci waluty, co z kolei ma
przelozenie na to, w jaki sposob kraj moze wykorzystac¢ oszczednosci obywateli i firm do
akumulacji kapitatu. Dlatego polityke pieniezng i rozwdj rynku finansowego opisujemy
facznie w jednym rozdziale. Jego pierwsza czes¢ poswiecamy inflacji i identyfikacji przyczyn
zwigzanych z naglym przyspieszeniem cen w latach 2021-2023 - bylo to wydarzenie o
ogromnym znaczeniu i wplywie na stabilnos¢ krajéow, wiec w tym przypadku
koncentrujemy sie specyficznie na tych latach, a nie calej minionej dekadzie. Ten wywod
prowadzi do pytania o to, czy epizod wysokiej inflacji nie zaprzepasci sukceséw w rozwoju
rynku finansowego w Polsce w ostatnich 30 latach. Polska ma na pewno wiele silnych
filarow, ktore nie beda sie latwo kruszyly, ale brak reakcji na negatywne zjawiska inflacyjne
moze by¢ w dtugim okresie kosztowny.

ROWNOLEGEE TORY INFLAC]I

Opanowanie wysokiej inflacji z lat go. i trwale ustabilizowanie cen to byl jeden z
najwiekszych sukcesow polityki gospodarczej krajow Grupy Wyszehradzkiej po
transformacji. W ostatniej dekadzie przed pandemia srednia inflacja w krajach
grupy wynosita od 1,5 proc. w Polsce do 2,5 proc. na Wegrzech. Dzieki bardzo niskiej
inflacji znaczaco spadly stopy procentowe. O ile jeszcze na poczatku XXI wieku $rednia
stopa procentowa w Europie Srodkowej byla zblizona do $redniej dla innych rynkéw
wschodzacych na $wiecie, o tyle w ostatnich latach przed pandemia spadia do sredniego
poziomu dla krajow rozwinietych - czyli prawie zera. Odzwierciedlato to sukcesy w
stabilizacji cen oraz bardzo wysokie zaufanie inwestoréw zagranicznych do regionu. Od
tego blogiego obrazu odstawaty nieco Wegry, z wyraznie wyzsza inflacjq, wyzsza premia za
ryzyko w stopach procentowych, ale nie byly to bardzo duze réznice.
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Rysunek 23.

Trendy inflacyjne w regionie sq bardzo podobne, cho¢ wida¢ tez rozbieznosci - Wegry majq
regularnie podwyzszong inflacje wobec sredniej dla regionu, a ostatnio Slowacja ma
regularnie nizszq inflacje.

Srednia inflacja konsumencka CPI w poszczegdlnych okresach, w proc. rdr
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Zrédto: Obliczenia wlasne Spotdata na podstawie danych urzedéw statystycznych

Wszystko jednak pekto w latach 2020-2023. Wszystkie kraje GW doswiadczyly bardzo
wysokiego wzrostu inflacji - wyzszego niz inne kraje Unii Europejskiej i wiekszos¢ innych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Bardzo szybko musialy rosnaé¢ stopy procentowe,
duzo szybciej niz w krajach rozwinietych, cho¢ oczywiscie Stowacja, jako cztonek strefy
euro, w tym punkcie akurat odstawatla od innych gospodarek regionu. Najwazniejsze
pytanie jest teraz takie, czy to poprzednia dekada byta tylko przejsciowa stabilizacja, czy
tez obecne turbulencje inflacyjne s3 przejsciowym problemem?

W latach 2020-2023 wszystkie kraje grupy doswiadczyly podobnego wzrostu inflacji —
wyniosta ona sredniorocznie (do momentu sporzadzenia raportu) 8 proc. na Wegrzech, 7,4
proc. w Polsce, 7,1 proc. w Czechach oraz 5,6 proc. na Stowacji. W szczycie inflacji na
poczatku 2023 r. dynamika cen wynosita miedzy 15 proc. w Stowacji a 25 proc. na Wegrzech.
To, ze akurat Stowacja miata w tym okresie najnizsza inflacje moze by¢ waznym sygnatem,
ze brak niezaleznej polityki pienieznej nie jest krytycznym czynnikiem wptywajacym na
zdolnos¢ kontroli cen w warunkach szokéw makroekonomicznych. Jednoczesnie jest to
argument za tezg, ze zrédla inflacji s w duzej mierze niezalezne od polityki pienieznej.

Co wywolato wielka fale inflacyjng? Wyjasnienia dzielg sie najczesciej na dwie grupy
argumentow. Pierwsza odnosi sie do czynnikéw krajowych i btedéw w zarzadzaniu
makroekonomicznym w ostatnich latach przed pandemia, ktére w zetknieciu ze wstrzgsami
z 2020 i 2021 roku wywotaly odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i destabilizacje cen.
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Druga grupa argumentéw odnosi sie do sytuacji globalnej i zaburzenn podazowych na
rynkach surowcéw i innych towarow. Nasza interpretacja jest nastepujaca: pewnebtedy w
zarzadzaniu makroekonomicznym zetknely sie z bardzo silnymi wstrzasami podazowymi i
przemieszczeniami w $wiatowych fanicuchach dostaw, co doprowadzitlo do wzmacniania
wahan impulséw inflacyjnych w Grupie Wyszehradzkiej w stopniu duzo wiekszym niz w
innych krajach Europy.

Przed pandemia wszystkie kraje miaty niskie stopy procentowe. Najnizsze byly w Czechach
i na Stowacji, gdzie w ciggu dziesieciu lat przed 2020 rokiem realna stopa procentowa byta
przecietnie ujemna. W Polsce i na Wegrzech realna stopa byta srednio nieznacznie dodatnia.
Te niskie stopy procentowe byty jednak w duzej mierze uzasadnione sytuacjg na rynkach
$wiatowych, gdzie realne stopy byly ujemne. Zachowanie inwestoréw finansowych,
notowania kurséw walut, czy sygnaly od agencji ratingowych nie wskazywaly na narastanie
nierownowagi makroekonomicznej w regionie — wrecz przeciwnie, wiele wskaznikéw
sugerowato wysoki stopien rownowagi makroekonomicznej: salda na rachunkach obrotéow
biezacych byly dodatnie (czyli popyt krajowy nie byt rozgrzany), dynamika jednostkowych
kosztow pracy byla pod kontrolg, trendy inflacyjne byly w miare stabilne. Natomiast od 2018
i 2019 roku zaczely pojawiac sie pierwsze sygnaly podwyzszonej presji cenowej, ktore, jak
widac z dzisiejszej perspektywy, mogly jednak spotkac sie z reakcja bankéw centralnych.
Szczegdlnie, Ze bezrobocia osiggato rekordowo niskie poziomy, place nominalne stopniowo
przyspieszaly, rynek pracy ulegat ewidentnemu rozgrzaniu. Zreszta Czeski Bank Narodowy
zaczal cykl podwyzek stop procentowych juz w 2019 roku, a mimo to Czechy skonczyly z
inflacja taka sama jak Polska w kolejnych latach.

W rok 2020 gospodarki GW wchodzily rozgrzane, z duzym naplywem inwestygji
zagranicznych, bardzo niskim bezrobociem i przyspieszajacymi ptacami. Na pewno byt czas,
by zapanowac¢ nad ewentualng destabilizacja. Ale wtedy nadeszty wstrzasy, nad ktorymi
zapanowanie okazalo sie wyzwaniem trudnym dla najbardziej doswiadczonych politykow i
bankieréw centralnych. Pandemia COVID-19 doprowadzita do wielu zmian, ktdre
uruchomity spirale inflacyjng we wszystkich krajach rozwinietych. Zdolnosci wytworcze
gospodarek ulegly obnizeniu ze wzgledu na lockdowny i choroby pracownikéw. Popyt
zostal podtrzymany ze wzgledu na duzg stymulacje fiskalng prowadzona przez wlasciwie
wszystkie kraje rozwiniete, a w najwiekszym stopniu przez Stany Zjednoczone. A
jednoczesnie struktura popytu przesunela sie z sektora ustlugowego do sektora
przemystowego, co wymusilo silne dostosowania cen relatywnych. Jakby tego byto mato, w
szczycie zaburzen makroekonomicznych wywolanych przez te zmiany, czyli w potowie 2021
roku, Rosja zaczela wojne energetyczng z Zachodem, ograniczajac dostawy gazu, co byto
preludium do inwazji zbrojnej na Ukraine dokonanej w lutym 2022 r.
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Rysunek 24.

Polska miata przez wiele lat relatywnie wysokq realnq stope procentowq na tle regionu,
choé¢ w okresie pandemii COVID-19 to si¢ zmienito. Wida¢, ze réznica miedzy Polskq a
Czechami - najbardziej wiarygodnym krajem regionu - systematycznie spadata.

Srednia stopa referencyjna pomniejszona o inflacje w poszczegélnych okresach, w proc.
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Podwyzszony popyt i ograniczona podaz wywotaly silng presje na wzrost cen, a kryzys
energetyczny te presje dodatkowo podkrecit. Kraje Grupy Wyszehradzkiej miaty kilka cech,
ktore czynily je szczegolnie podatnymi na zaburzenia inflacyjne. Po pierwsze wchodzity w
ten kryzys z rozgrzanymi gospodarkami, co odrozniato je od krajow rozwinietych, gdzie
przez dekade po kryzysie finansowym aktywnos¢ gospodarcza byta bardzo przytlumiona, a
bezrobocie podwyzszone. Po drugie, miaty gospodarki w duzo wiekszym stopniu oparte na
produkcji przemystowej niz kraje rozwiniete, co sprawilo, ze przemieszczenie $wiatowego
popytu z ustug na przemyst wywotato w nich szczegdlna silng presje popytowa. Po trzecie,
miaty gospodarki duzo bardziej energochtonne niz kraje rozwiniete, co sprawito, ze kryzys
energetyczny zbieral to wyjatkowo kosztowne zniwo. I po czwarte, pod wzgledem dostaw
energii byly wyjatkowo mocno uzaleznione od Rosji. W ten sposob globalny impuls
inflacyjny ulegl w Europie Srodkowej wyjatkowemu wzmocnieniu.

Chociaz przyczyny wysokiej inflacji sa w duzej mierze wspodlne dla wszystkich
krajow regionu, to wida¢ dos¢ istotne roznice w polityce pienieznej prowadzonej w
latach 2021-2023, ktore moga mie¢ wplyw na to, jak szybko fala inflacyjna bedzie
opadala. Polska ma najnizsze stopy procentowe w regionie, nie liczac Stowacji,
ktora nalezy do strefy euro. Polska réwniez, w przeciwienstwie do Czech, nie
prowadzila interwencji walutowych zmierzajacych do umocnienia waluty krajowej,
a wrecz przeciwnie - w pewnym momencie podejmowala interwencje w celu
oslabienia waluty. Uprawniona jest zatem teza, ze do wstrzasu inflacyjnego Polska
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podeszla najlagodniej ze wszystkich krajow regionu, z najmniejsza determinacja do
wygaszenia inflacji i najwieksza determinacja do podtrzymania wzrostu
gospodarczego.

Zwrocit na to uwage Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w analizie makroekonomicznej
na temat gospodarki europejskiej opublikowanej w kwietniu 2023 roku. Ekonomisci MFW
oszacowali, jaka jest wysokos¢ nominalnej stopy procentowej w poszczegolnych krajach
Europy w odniesieniu na inflacji i wzrostu gospodarczego. Uzyli do tego stynnej reguly
Taylora, ktéra okresla optymalny poziom kosztu pienigdza jako funkcje warunkow
makroekonomicznych kraju. Nie ma jednej specyfikacji tej reguly, dlatego MFW
wykorzystat rozne podejscia. Wedle tych symulacji Polska jest jedynym europejskim krajem,
ktory ma stope procentowa ponizej wszystkich wersji reguly Taylora. To oznacza, ze polski
bank centralny bardzo fagodnie podszedt do zwalczania inflacji. Co zreszta zdaniem
ekonomistéw MFW stwarza wiele ryzk na przysztosc¢. Opisal je Romain Duval z MFW,
odpowiedzialny za prognozy makroekonomiczne dla Europy, w rozmowie z ,Pulsem
Biznesu”: - Zbyt duze podwyzki stop spowalniaja wzrost gospodarczy bardziej niz jest to
konieczne dla powrotu inflacji do celu. Spada ona jednak wdéwczas szybko, wiec stopy
mozna tez szybko obnizy¢. Zbyt powolne i zbyt mate podwyzki stop sprawiaja natomiast,
ze wysoka inflacja utrzymuje sie zbyt dtugo, co w koncu wymaga bardziej agresywnego
zacie$nienia polityki pienieznej. Skutkuje to powazniejsza recesja niz w przypadku
wczesnego podjecia zdecydowanych dziatan.

Rysunek 25.

W stosunku do inflacji i cyklicznej pozycji gospodarki Polska ma bardzo niskq stope banku
centralnego.
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Jezeli Polska nie opanuje wysokiej inflacji i dopusci do trwalego odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych, wowczas z problemem inflacyjnym moze zosta¢ na lata, co
bedzie tworzylo albo ryzyko wysokiej zmiennosci cen i tym samym negatywnych
bodzcow dla oszczedzaniaiinwestowania, albo ryzyko bardzo restrykcyjnej polityki
pienieznej, co réwniez moze ogranicza¢ inwestycje i potencjal gospodarki.
Nieporadzenie sobie z inflacja szybko jest niebezpieczne.

POLSKA, WEGRY I MODEL SEABE] WALUTY

Kraje Grupy Wyszehradzkiej prowadza polityke plynnego kursu walutowego (a Stowacja
jest cze$cia strefy euro), wiec konkretne notowanie waluty nie jest celem polityki pienieznej.
Jednak kurs waluty krajowej (kurs nominalny) oraz relacja cen krajowych do zagranicznych
(kurs realny) znajduja sie w polu oddziatywania polityki pienieznej i gospodarczej ogdtem,
wiec kursy nominalny i realny odzwierciedlajq strategie gospodarcza i model rozwoju kraju.
Pod tym wzgledem widac w regionie bardzo wyrazna réznice miedzy Czechami i Stowacja,
ktore notuja systematyczne umocnienie realnych kursow walutowych, oraz Polska i
Wegrami, gdzie kursy realne i nominalne systematycznie sie ostabialy. Polska i Wegry
prowadza ewidentnie posrednio polityke stabych walut, po to, by przyciaga¢ inwestycje
zagraniczne. Jest to model rozwoju przypominajacy to, co w latach 60. i 70. robily kraje
przechodzace szybkie uprzemystowienie — Korea i Wtochy. Model, ktéry niesie szanse i

ryzyka.

W latach 2012-2022 nominalny efektywny kurs walutowy (kurs waluty w relacji do walut
zagranicznych, wazony udziatem poszczegdlnych walut w handlu) Czech i Stowacji rost w
$redniorocznym tempie 1 proc. Natomiast kursy Polski i Wegier ostabialy sie sredniorocznie
odpowiednio 0 0,2 proc. i 2 proc. Rdznice w skali roku moze nie s duze, ale w skali dekady
nabierajg juz istotnego z makroekonomicznego punktu widzenia znaczenia. Efekty wida¢
po nominalnych wynagrodzeniach. Cho¢ Polska i Wegry notowaly realnie najwyzszy wzrost
gospodarczy w regionie w ostatniej dekadzie, to Czechy i Stowacja odnotowaty duzo wyzszy
wzrost wynagrodzen w przeliczeniu na euro, o czym pisaliSmy w pierwszym rozdziale.
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Rysunek 26.
Polska i Wegry prowadzq systematycznie polityke stabej waluty, redukujqc place krajowe

liczone w euro.

Srednioroczna zmiana nominalnego efektywnego kursu walutowego we wskazanych okresach
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Zmiany kurséw nominalnych maja wptyw na kursy realne, czyli relacje cen krajowych do
zagranicznych. Zmiany, ktore nastapily pod tym wzgledem w latach 2010-2022 s3

intrygujace.

Od lat 9o. do 2008 r. realny kurs walutowy Polski (ceny krajowe w relacji do cen
zagranicznych przemnozone przez nominalny kurs wymiany) rost mniej wiecej takim
tempie, w jakim wzrost wydajnosci pracy w Polsce przewyzszal wzrost wydajnosci pracy w
krajach rozwinietych. Dlatego $redni poziom cen w Polsce w relacji do UE zwiekszyt sie w
tym okresie z ok. 40 do ok. 60 proc. Pdzniej to sie jednak zatrzymato. Realny kurs stanat w
miejscu, mimo ze gospodarka rozwijata sie bardzo szybko, a réznica w dynamice wydajnosci
sie utrzymywata.

Dlaczego zloty jest dtugookresowo tak staby mimo dobrych wynikéw gospodarki? Przez
kilka lat po kryzysie finansowym byt to czynnik, ktéry pozwalat na odzyskiwanie przez
gospodarke rownowagi po nadmiernym zadtuzeniu w latach 2004-08. Dzieki stabej walucie
Polska zwiekszala eksport znacznie bardziej niz import, co zapewnito naptyw dochodéw do
kraju i umozliwilo redukcje nadmiernej zaleznosci od kapitatu zagranicznego. Mdwiac
zargonem ekonomicznym: kraj zredukowat dzieki stabej walucie potezny deficyt na
rachunku biezacym do zera. Patrzac na to z innej strony, po wejsciu do Unii Polska miata
za silng walute, ktora sprawiala, Ze notowatla zbyt wysoki import w relacji do eksportu. To
musiato przynies¢ odreagowanie.

Gdy juz jednak Polska zréwnowazyla gospodarke pod wzgledem rachunku obrotow
biezacych w latach 2017-18, realny kurs zlotego wcale nie zaczat sie umacnia¢. Dlaczego?
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Optymisci powiedza, ze jest to skuteczny model rozwojowy. Polska jest tania, dzieki temu
mocno zwieksza udzialy eksportowe w rynkach miedzynarodowych i zapewnia sobie trwate
mocne miejsce w faricuchach dostaw. Pesymisci powiedza, ze niskie ceny krajowe to efekt
ztej polityki makroekonomicznej, ktdra z kolei utrwala model gospodarki oparty na niskich
placach i utrudnia zwiekszanie innowacyjnosci.

ROZWO] BEZ ZADEUZENIA

Kraje Grupy Wyszehradzkiej wyrozniajg sie na tle swiata dos¢ niskim poziomem zadluzenia
sektora prywatnego. Sredni dtug firm i gospodarstw domowych w relacji do PKB wynosi w
regionie (Czechy, Wegry, Polska - dla tych krajow sa dane) wynosi 8o proc. PKB, wobec
$redniej dla krajow rozwinietych na poziomie 164 proc. i rynkow wschodzacych 150 proc.
Jest to niewatpliwie jedna z przyczyn, dla ktorych region zostat relatywnie mniej dotkniety
skutkami kryzysu finansowego z 2008 roku niz inne regiony swiata, a szczegdélnie mniej niz
kraje rozwiniete.

Poziom rozwoju rynku finansowego w Europie Srodkowej jest na tyle wysoki, ze zapewnia
mozliwos¢ finansowania inwestycji, a jednoczesnie na tyle niski, ze nie prowadzi do
zaburzen aktywnosci gospodarczej. W ostatnich latach w ekonomii upowszechniato sie
przekonanie, ze optymalna wielkos¢ zadtuzenia w relacji do aktywnos$ci gospodarczej
wynosi ok. 100 proc. PKB (Arcand, Berkez, Pianizza, 2012). Powyzej tego limitu przyrost
wskaznikéw dlugu prywatnego przynosi wiecej negatywnych niz pozytywnych skutkow.

Ale jednoczes$nie zbyt niski poziom zadluzenia sektora prywatnego tez nie jest dobry dla

gospodarki, poniewaz oznacza, ze kraj ma ograniczone mozliwosci finansowania inwestycji.

Wiele wskazuje na to, ze poziom zadluzenia w Polsce zaczyna spada¢ do poziomow,

ktore wskazuja na ograniczenia w dostepie do finansowania nakladéw rozwojowych.
W ostatnich szesciu latach wskaznik dlugu prywatnego spadl w Polsce o 20 pkt. proc.
PKB, podczas gdy w Czechach spadek wynidst niecale 5 pkt. proc.,, a Wegry
zanotowaly wzrost o 10 pkt proc.

Wplyw na ten spadek mialy dwa zjawiska: niski wzrost zadtuzenia oraz szybki nominalny
wzrost PKB.
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Rysunek 27.

W ostatnich latach w ekonomii upowszechnialo si¢ przekonanie, ze optymalna wielkos¢
zadluzenia sektora prywatnego w relacji do aktywnosci gospodarczej wynosi ok. 100 proc.
PKB. Czechy i Wegry sq w poblizu tego poziomu, Polska jest znacznie ponizej. To moze
sugerowac ograniczenia w dostepie do finansowania.

Dtug prywatny w relacji do PKB na koniec 2022 1., w Zmiana wskaznika dtug prywatnego w ciggu 10 lat,
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Zrédto: Spotdata na podstawie BIS

Szczegdlnie ten pierwszy element jest ciekawy. Z czego wynika niski przyrost dlugu?
Bankowcy sa przekonani, ze to efekt nadmiernego obciazenia podatkowego i regulacyjnego
sektora: podatku bankowego, dodatkowych skladek na rozne fundusze gwarantujace
bezpieczenstwo sektora, radykalnej restrukturyzacji kredytow frankowych. Jest w tym
zapewne troche racji, ale prawda jest taka, ze nawet w takich warunkach banki mogly
wygenerowad¢ wiecej kredytu, tylko po prostu popyt byt dos¢ niski. To z kolei wynika z
niskich nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw w relacji do PKB oraz wysokich
transferéw publicznych dla gospodarstw domowych i (w czasie pandemii) przedsiebiorstw,
ktore zredukowaly zapotrzebowanie na zewnetrzne finansowanie. Musza by¢ tez jakies
inne przyczyny, ktore nie s3 w tym momencie widoczne.

Na te niskie wskazniki dlugu prywatnego mozna patrze¢ jako na zjawisko pozytywne,
zapewniajace gospodarce wieksza stabilno$é. Po kryzysie finansowym z 2008 r. bardzo
popularne staly sie teorie ekonomiczne, ktore wysoka finansjalizacje gospodarki traktujg
jako problem i zrédlo niestabilnosci. Mozna odwota¢ sie chociazby do Hymana Minsky’ego,
ktory wprawdzie zmart w 1996 r., ale jego prace zaczely by¢ wyciggane z potek bibliotek po
kryzysie finansowym. Twierdzit on, ze gtéwnym zrédtem niestabilnosci gospodarki sa cykle
finansowe (nie roznil sie w tym od wielu innych autoréw) oraz ze rzad powinien by¢
gtownym podmiotem odpowiedzialnym za inwestycje, posrednio lub bezposrednio (tu
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Minsky juz odchodzit od ortodoksyjnej ekonomii). Polska w pewnym sensie podaza $ciezka
proponowang przez Minsky'ego — dlug sektora prywatnego jest niski, za inwestycje coraz
bardziej odpowiada rzad, czy to przez wlasne wydatki, czy przez wydatki spétek skarbu
panstwa, ktore dzieki monopolom majg spore zyski i srodki na finansowanie swoich
inwestycji.

Klopot polega tylko na tym, ze gdyby bardzo niskie prywatne zadtuzenie bylo zjawiskiem
jednoznacznie pozytywnym, to podziwialibysmy kraje, ktére sa na dole tabeli wskaznikéw
dtugu. Chyba jednak nie podziwiamy. Nieprzypadkowo. Bo o ile za wysoki dlug wraz z jego
wahaniami jest niedobry, o tyle niski dtug tez moze sygnalizowac jakie$ problemy. To moze
by¢ problem sam w sobie, jezeli oznacza niska zdolnos¢ przedsiebiorstw do zdobywania
finansowania, albo przejaw innych probleméw, jezeli odzwierciedla sktonnosc¢
przedsiebiorstw do duzych inwestycji.

Rysunek 28.

Delewarowanie polskiej gospodarki jest duzo szybsze niz innych krajow regionu
Zadluzenie kredytowe sektora prywatnego w bankach
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Zrédto: Spotdata na podstawie danych bankéw centralnych

W Polsce jestesmy chyba w punkcie, w ktéorym obawy moga zaczaé przewaza¢ nad
zadowoleniem. Odwotajmy sie do tego, co napisal NBP w raporcie o stabilnosci finansowej
z czerwca 2023 roku: ,Niepewno$¢ uwarunkowan prawnych i regulacyjnych wciaz pozostaje
waznym utrudnieniem dla dziatalnosci bankowej i tworzy ryzyko dla stabilnosci oraz
rozwoju sektora bankowego (...). Ogranicza to sktonnos¢ i zdolno$¢ bankéw do udzielania
kredytow i rozwoju dzialalnosci”. A dalej tak: , Konieczno$¢ subsydiowania kosztow kredytu
przez kredytodawcéw zmniejsza mozliwosci akumulacji kapitalu przez banki i zwieksza
ryzyko racjonowania kredytu, z negatywnymi skutkami tego dla gospodarki”.
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RYNEK KAPITALOWY I SZANSA NA LOKALNE INNOWACJE

Podobnie jak w przypadku rynku kredytowego, rowniez rynek kapitatowy w krajach Grupy
Wyszehradzkiej jest rozwiniety mniej niz $rednio na $wiecie (poréwnujemy z tymi krajami,
w ktoérych w ogole rynek funkcjonuje i z ktoérych sa dostepne dane). Przecietna kapitalizacja
rynku akcyjnego wynosi 20 proc. PKB, podczas gdy srednio na $wiecie jest to ok. 65 proc.
PKB (statystyki dla regionu nie uwzgledniaja Stowacji, gdzie rynek jest mikroskopijny).
Nawet Polska, ktdra jest liderem regionu pod wzgledem rozwoju rynku kapitalowego, ma
pod tym wzgledem wskazniki nizsze od $redniej swiatowej. Sq z takim stanem rzeczy
zwigzane zardéwno plusy, czyli gtownie wieksza stabilnos¢ finansowa i brak podatnosci na
banki spekulacyjne, ale tez istotne minusy, wsrod ktorych gléwnym moze byc¢ brak
zdolnosci do finansowania krajowych innowacji na duza skale.

Rysunek 2q.

Rynek kapitatowy w regionie Europie Srodkowej jest bardzo maly w poréwnaniu nawet z
rynkami wschodzqcymi

Srednie dzienne obroty na rynku akcyjnym w 2022 r., w min euro
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Zrédto: Spotdata na podstawie danych z gietd

W teorii ekonomii rynek kapitatlowy pozwala na wieksza alokacje inwestycji w projekty
bardziej ryzykowne, ale tez bardziej produktywne i dzieki temu na wyzsza dynamike
produktywnosci gospodarki. Kluczowe jest zrozumienie, ze aktywnos¢ inwestycyjna moze
mie¢ rozny charakter - mogg to by¢ krotkoterminowe, bardziej ptynne projekty, lub
dlugoterminowe mniej ptynne projekty. Te drugie sa bardziej ryzykowne, ale maja wiekszy
wplyw na dynamike produktywnosci (Aghion, Angeletos i inni (2005)). Rozwoj finansowy
kraju, rozumiany zaréwno jako rozwdj rynku bankowego, jak i rozwoj rynku kapitatowego,
sprawia, ze te drugie projekty wystepuja czesciej.

Z punktu widzenia analizy sytuacji w Europie Srodkowej bardzo istotne jest wskazanie, ze
zaleznos$¢ miedzy rozwojem rynku kapitalowego a rozwojem gospodarczym jest nieliniowa.
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Oznacza to, ze wplyw rynku kapitatowego na rozwoj moze by¢ rézny na réznych poziomach
rozwoju gospodarczego. Kapitalizacja gieldy czy wielkos¢ funduszy inwestycyjnych s3
bardzo pozytywnie skorelowane ze wzrostem gospodarczym w krajach z gérnego kwartyla
globalnego rozktadu dochodu, i negatywnie skorelowane ze wzrostem w krajach ubozszych.
Dlaczego tak sie dzieje? Im blizej kraj jest granicy technologicznej, tym inwestycje
podejmowane przez przedsiebiorstwa s3 bardziej ryzykowne, poniewaz w mniejszym
stopniu opieraja sie na imitacji, a w wiekszym na innowacjach. To wymaga takich form
finansowania, ktore sprzyjaja podejmowaniu ryzyka.

Kraje GW, w tym Polska, sa w tej specyficznej sytuacji, ze naleza do krajow relatywnie
wysoko rozwinietych (znajduje sie w gornym kwartylu rozkladu dochodu), ale jednoczesnie
w tej grupie posiadaja relatywnie stabo rozwiniety rynek kapitatowy. To pozwala sadzi¢, ze
kraficowe znaczenie rynku kapitalowego dla gospodarek regionu jest znacznie wieksze niz
w przypadku krajow biedniejszych (gdzie rynek nie odgrywa tak istotnej roli) i wieksze niz
w przypadku krajéw zamoznych (gdzie rynki sg juz wystarczajaco duze).

Rysunek 30.

Rynki kapitalowe w regionie stopniowo tracq znaczenie, cho¢ w Polsce ten proces jest
najwolniejszy, dzieki czemu polski rynek osiggnqgl najwiekszq skale w regionie

Obroty na gieldzie (roczne) w relacji do PKB
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Zrédto: Spotdata na podstawie danych Banku Swiatowego

Obecnie kapitalizacja rynku akcyjnego w Polsce wynosi 30 proc. w relacji do PKB, w
poréwnaniu do 18 proc. na Wegrzech i 11 proc. w Czechach. We wszystkich krajach rynek w
ciggu dekady sie skurczyl. Najmocniej rynek skurczyt sie w Czechach, gdzie wskaznik
kapitalizacji obnizyt sie w ciggu dekady niemal o potowe. W momencie wejscia do Unii
Europejskiej czeski rynek kapitatowy byt podobny do polskiego pod wzgledem kapitalizacji
i dwukrotnie wiekszy pod wzgledem obrotéw (obie wartosci w relacji do PKB). Dzis
kapitalizacja spétek notowanych w Pradze jest o jedng trzecia nizsza niz spotek z polskiego
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rynku, a obroty w Pradze s3 niemal dziesieciokrotnie nizsze. Na tym tle wida¢, ze Polska
osiggnela sukces w budowie rynku kapitatowego.

Jednocze$nie w Polsce mniejszy niz w innych krajach regionu jest rynek obligacyjny. Eaczna
wartos¢ obligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa wynosi 2,8 proc. PKB, podczas
gdy w Czechach jest to 4,1 proc., na Stowacji 4,4 proc., a na Wegrzech 5,2 proc. Rdznice nie
sa bardzo duze, rynek obligacyjny jest generalnie duzo mniejszy niz akcyjny. Natomiast
warto zwrdci¢ uwage na to, ze podobnie jak w przypadku rynku akcyjnego, rowniez rynek
obligacyjny kurczyt sie w Czechach najszybciej w regionie. Jeszcze w 2011 roku Czechy miaty
najwyzsza warto$¢ wyemitowanych obligacji wsréd krajow regionu, dzi$§ maja nizsza niz
Stowacja i Wegry.
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Ustugi publiczne

Wydatki na ustugi publiczne, zaréwno indywidualne (skierowane do konkretnych
odbiorcéw - np. edukacja), jak i zbiorowe (skierowane do ogotu spoteczenstwa - np.
zapewnienie bezpieczenistwa) stanowia okolo potowy wydatkéw publicznych
wspolczesnych panstw europejskich. W zwigzku z tym bardzo istotne jest pytanie, czy
wydatki sg skuteczne - czy panstwa osiagaja wymierne efekty poprzez ponoszone naklady.
Lista ustug publicznych jest bardzo dluga, ale w tym raporcie koncentrujemy sie na tych,
ktore pochlaniaja najwieksze srodki i ktore sa krytyczne dla rozwoju gospodarczego,
poniewaz wplywaja na akumulacje kapitatu ludzkiego - edukacji, nauce i ochronie zdrowia.

Polska wydaje na ustugi publiczne 10,1 proc. PKB, czyli tyle, co Stowacja, a rownoczesnie
wyraznie mniej niz Czechy (11,7 proc. PKB) i wiecej niz Wegry (9,2 proc. PKB). W ciagu 10
lat wskaznik wydatkéw na ustugi publicznie zwiekszyt sie w niemal wszystkich krajach UE
i regionu, gtownie ze wzgledu na fakt, ze z powodu pandemii COVID-19 istotnie zwiekszyly
sie naktady na ochrone zdrowia. Cho¢ z tego trendu wytamuja Wegry, gdzie stopa nakladow
publicznych na uslugi systematycznie maleje. Odzwierciedla to generalng zmiane
priorytetéw polityki gospodarczej w tym kraju, wiekszy nacisk na bezposrednie transfery i
ciecia podatkdw dochodowych, zamiast angazowania panstwa w $wiadczenie konkretnych
ustug. Rezultaty takiej polityki Wegier sa mieszane, w niektorych obszarach przynosza
pozytywne skutki (jak wspomniany dwa rozdzialy wcze$niej wzrost aktywnosci zawodowej
czy stopy oszczednosci), ale w innych wyraznie negatywne. Ustugi publiczne s3 tym
obszarem, w ktorym niedoinwestowanie sektora publicznego wychodzi Wegrom na zte, co
pokazane zostanie w tym rozdziale.
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Rysunek 31.

Polska wydaje na ustugi publiczne (indywidualne - gtéwnie szkolnictwo i ochrona zdrowia)
mniej wiecej tyle, ile wynosi srednia dla regionu. Wida¢ duze réznice miedzy Czechami, a
Wegrami - zaré6wno pod wzgledem poziomu wydatkoéw, jak i trendu.

Wydatki na ustugi publiczne (indywidualne), w 2022~ Zmiana stopy wydatkéw na ustugi publiczne w 2022
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Zrédto: Spotdata na podstawie AMECO

Polska natomiast - posiadajac relatywnie niewielkie na tle sredniej UE wydatki na ustugi
publiczne - osiagneta dos¢ wysoki wzrost indeksu kapitatu ludzkiego w ostatniej dekadzie.
Human Capital Index jest tworzony przez Bank Swiatowy i stanowi syntetyczne
podsumowanie najwazniejszych cech kraju zwigzanych z edukacja i ochrong zdrowia, a
konkretnie ilo$ci kapitatu ludzkiego, ktére nabywa cztowiek do 18 roku zycia (na skali od o
do 1 indeks pokazuja oczekiwana produktywno$¢ cztowieka w relacji do poziomu
osiagnietego przy maksymalnej edukacji i idealnym zdrowiu). Ostatnie dane dla HCI
pochodza z 2020 roku i obejmujg ostatnia dekade przed wybuchem pandemii COVID-19.
HCI w Polsce jest na identycznym poziomie, co w Czechach (o0,75), mimo ze dekade
wczesniej byl nizszy niz w Czechach (0,70 vs 0,72). I to pomimo faktu, ze Polska ma
wyraznie nizsze niz Czechy naklady na ustugi publiczne zwigzane z edukacja i zdrowiem.
Jednoczesnie HCI jest w Polsce wyzszy niz w Stowagji (0,66) i na Wegrzech (0,68). W obu
tych krajach indeks obnizyt sie w ostatniej dekadzie.

Whiosek? Polska ma na tle innych krajéw umiarkowanie niskie naktady na ustugi publiczne,
ale osiaga przy tych zasobach catkiem niezle rezultaty. To sugeruje, ze wydajnosc sektora
ustug publicznych jest wysoka. Ale to jest tylko wniosek uogolniony.

Szczegdtowa analiza poszczegolnych dziedzin wskazuje, w czym Polska jest mocniejsza, a
w czym slabsza. Polska na pewno wyrdznia sie na plus pod wzgledem edukacji, dziedziny,
w ktorej kraj notuje najwyzsze w regionie naklady w relacji do PKB i zdecydowanie
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najlepsze wyniki. Na minus Polska wyréznia sie w dziedzinie nauki, dziedziny, w ktorej
Polska notuje wysokie naklady na tle regionu i relatywnie slabsze wyniki. Duzym
wyzwaniem jest tez ochrona zdrowia, w ktorej naklady sa niskie, a wyniki umiarkowane.

Rysunek 32.

Polska zwiekszata wydatki na ustugi publiczne wolniej niz Czechy i Sltowacja, ale
odnotowala znacznie wyzszy wzrost indeksu kapitatu ludzkiego, co wskazuje, ze
efektywnosc wydatkow publicznych w Polsce nie jest niska.

Zmiana stopy wydatkoéw na ustugi publiczne vs zmiana indeksu kapitatu ludzkiego w latach 2010-2020

6%
S 5% o
o
- Polska
Z
>
@)
B 3%
3 o
LE; Czechy
% 1%
5
T o%
= -2,0% ' -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5%
E % X
S Wegry Stowacja

-2%
’ zmiany stopy wydatkow na ustugi publiczne (pkt proc. PKB)

Zrédto: Spotdata na podstawie danych AMECO i Banku Swiatowego

EDUKAC]JA BLISKO STANDARDOW KRAJOW ROZWINIETYCH

Trudno przeceni¢ wplyw edukacji na rozwdj gospodarczy, cho¢ bardzo trudno jest ten
wplyw mierzy¢. Na pewno relatywnie wysokie naklady na edukacje stanowia jedna z
przyczyn, dla ktérych Europa Srodkowa jest jednym z najszybciej rozwijajacych sie
regionow swiata. Wydatki na edukacje w regionie wynosza miedzy 4,1 a 5,2 proc. PKB (cho¢
in minus odstaje Stowacja z wynikiem 4,1 proc.), wobec $redniej dla $wiata na poziomie 4,3
proc. oraz dla krajow z grupy upper middle-income na poziomie 4,1 proc. Pod tym
wzgledem region nie rézni sie istotnie od krajow rozwinietych, ktére na edukacje wydaja
ok. 5 proc. PKB.

Liderem pod wzgledem wydatkéw na edukacje w Grupie Wyszehradzkiej jest Polska ze
wskaznikiem na poziomie 5,1 proc. Niewiele mniej wydaja Wegry - 4,9 proc., jeszcze nieco
mniej Czechy - 4,6 proc., a najmniej Stowacja. Przeliczajac te wydatki na liczbe uczniéw i
odnoszac je do PKB per capita Polska osigga wskaznik na poziomie 25 proc., Wegry 26 proc.,
Czechy 23 proc., a Stlowacja 21 proc. Pod wzgledem wydatkéw na ucznia Polska zatem
nieznacznie ustepuje Wegrom i dos¢ wyraznie wyprzedza Czechy i Stowacje. Wniosek jest
dosc¢ jasny: naklady na edukacje sa w Polsce relatywnie wysokie jak na mozliwosci
ekonomiczne kraju.
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Rysunek 33.

Polska jest liderem regionu pod wzgledem naktadow na edukacje, choé¢ w ostatniej
dekadzie stopa wydatkow obnizyla sie, czesciowo ze wzgledu na zmiany demograficzne, a
czesciowo ze wzgledu na zmiany priorytetéw wydatkowych paristwa.

Wydatki na edukacje, w 2021 roku, w proc. PKB Zmiana stopy wydatkéw na edukacje od 2011 1.,
w pkt proc. PKB
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Zrédto: Spotdata na podstawie Banku Swiatowego

Natomiast Polska nie jest liderem pod wzgledem dynamiki nakladéw na edukacje, wrecz
przeciwnie —odstaje pod tym wzgledem od innych krajow. Stopa ogoélnych nakladéw na
edukacje obnizyla sie w Polsce w drugiej dekadzie XXI wieku wobec pierwszej dekady o 0,6
pkt proc., bardziej niz w Czechach i Stowacji. Do pewnego stopnia jest to efektem spadku
liczby ucznidéw. Patrzac jedna na wskaznik wydatkéw w przeliczeniu na ucznia w Polsce
obserwujemy wzrost w analogicznym okresie o 0,8 pkt proc., mniejszy niz w Czechach czy
na Stowacji. Dos¢ niepokojacy jest fakt, ze spadek stopy nakladéw na edukacje
nastapil w Polsce po 2015 roku, czyli w okresie, kiedy do$¢ wyraznie zwiekszone
zostaly transfery fiskalne dla ludnosci. To moze oznacza¢, ze obserwujemy efekt
yswyplukiwania” wydatkow edukacyjnych przez transfery. Efekt ten na razie nie jest
duzy, ale powinien stanowi¢ sygnal ostrzegawczy.

Waznym elementem efektywnosci nakladéw na ustugi publiczne jest okreslenie, jakie
rezultaty kraje osiagaja przy danych wydatkach. Pod tym wzgledem w dziedzinie edukacji
Polska wyglada dobrze - ma najlepsze wyniki edukacyjne w regionie, zgodne z faktem, ze
kraj notuje rowniez najwyzsze naklady. Najstabiej w regionie wypada pod tym wzgledem
Stowacja.

Najlepszym miernikiem wynikdw edukacyjnych sa miedzynarodowe testy PISA (program
for international student assessment). Sg one prowadzone raz na dwa lata wsrod 15-latkow
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w 88 krajach, a uczniowie oceniani s3 pod wzgledem czytania, liczenia i wiedzy
przyrodniczej. Polscy uczniowie notuja jedne z najlepszych wynikow na swiecie. Polska w
uérednionym z trzech dziedzin wyniku znajduje sie na 11. miejscu na swiecie. Czechy s3 na
24. miejscu, Wegry na 33., a Stowacja na 38. Co wazne, w ciggu 15 lat Polska odnotowata tez
najwieksze wzrosty wynikdw testow w regionie, a dziedzing z najwiekszym przyrostem w
Polsce jest matematyka.

Rysunek 34.

Polscy uczniowie notujq jedne z najlepszych wynikéw na swiecie w testach PISA. Polska w
usrednionym z trzech dziedzin wyniku znajduje sie na 11. miejscu na swiecie. Czechy sq na
24. miejscu, Wegry na 33., a Stowacja na 38. Co wazne, w ciqgu 15 lat Polska odnotowata tez
najwieksze wzrosty wynikéw testow w regionie, a dziedzing z najwiekszym przyrostem w
Polsce jest matematyka.

Stopa wydatkéw na edukacje vs wyniki testéw PISA z matematyki
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Zrédto: Spotdata na podstawie danych OECD

Co ciekawe, podobny test zdolnosci w przypadku dorostych przynosi nieco inne wyniki.
Chodzi o program PIAAC (program for international assessment of adult competences),
prowadzony réwniez w ramach OECD. Polacy wypadaja w tym programie nieznacznie
lepiej niz srednia dla krajow OECD, co jest pozytywne i potwierdza, ze kraj ma dobrze
wyksztalcong site robocza. Ale jednoczesnie Polska wypada gorzej niz inne kraje Grupy
Wyszehradzkiej, w kazdym z trzech badanych obszaréw - zdolnosciach obliczeniowych,
zdolnosciach czytania oraz zdolnosciach zwigzanych z rozwigzywaniem probleméw.

Dlaczego Polska ma tak dobre wyniki wsréd uczniéw, a nieco stabsze wsrod dorostych?
Wyjasnienia mogg by¢ trzy. Po pierwsze, mozliwe, ze te testy sa nieporownywalne. Po
drugie, reformy edukacji w Polsce, ktére doprowadzily do duzego postepu w wynikach
uczniéw, mialy miejsce na przelomie lat go. i 2000., wiec ich rezultaty mogly jeszcze nie
przefiltrowac sie do populacji dorostych. Po trzecie, wskazniki ksztatcenia ustawicznego w
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Polsce s3 na nizszym poziomie niz w innych krajach regionu i nizszym iz srednio w UE -
mozliwe, ze Polska umie dobrze ksztalci¢ ucznidw, ale jeszcze nie stworzyla systemu
doksztatcania dorostych.

NAUKA - ZA MALO BADAN, ZA MAEO EFEKTOW

Transformacja gospodarcza rozpoczeta w 1989 roku wywolala w Europie Srodkowej
prawdziwy boom na edukacje wyzsza. Jeszcze na poczatku lat 9o. odsetek osob, ktore szty
na studia wyzsze, wynosit w Polsce, Czechach, Stowacji na Wegrzech $rednio ok. 20 proc. i
nie roznit sie znaczaco od sredniej swiatowej. W ciagu zaledwie 20 lat ten odsetek wzrdst
do niemal 70 proc., podczas gdy srednio na $wiecie w tym samym okresie analogiczny
odsetek zwiekszyt sie tylko do 35 proc. Dopiero w ostatniej dekadzie srednia swiatowa
zaczela szybciej rosnaé¢, zblizajac sie do 50 proc. Dzieki duzej liczbie absolwentow szkot
wyzszych kraje Grupy Wyszehradzkiej mogty przyciaggna¢ duze inwestycje zagraniczne w
dziedzinach wymagajacych wiedzy - m.in. w przemysle i nowoczesnych ustugach
biznesowych.

Generalnie wydatki na edukacje wyzsza i nauke s3 czesciag wydatkéw na edukacje ogotem.
Natomiast jest to na tyle odrebna dziedzina od edukacji podstawowej i sredniej, ze warto
naktfady i rezultaty w niej analizowac¢ oddzielnie.

Kraje Grupy Wyszehradzkiej wydaja na edukacje wyzsza i nauke od 0,7 do 1,4 proc. PKB.
Liderem jest Polska z wydatkami na poziomie 1,4 proc., a na najnizszym miejscu Stowacja z
naktadami rzedu o,7 proc. W Czechach wydatki wynosza 1,1 proc. PKB, a na Wegrzech 1
proc. Przeliczajac te wydatki na liczbe studentow Polska réwniez jest liderem. Wydatki na
przecietnego studenta wynosza w Polsce 33,5 proc. w relacji do PKB per capita, na Wegrzech
33 proc., w Czechach 32 proc., a na Stowacji tylko 23 proc. Trudno zatem zgodzic¢ sie z
popularnym stwierdzeniem, pojawiajacym sie nierzadko w przestrzeni publicznej, ze nauka
w Polsce jest niedoinwestowana.

Natomiast podobnie jak w dziedzinie edukacji ogétem, w nakladach na edukacje
wyzsza obserwujemy w Polsce regres w ostatnich latach. Miedzy pierwsza a druga
dekada XXI wieki stopa nakladow na ten cel obnizyla sie w Polsce o 0,15 pkt proc.,
bardziej niz w innych krajach regionu. Najwiekszy spadek stopy wydatkéw na
edukacje wyzsza nastapil od 2016 roku, co wskazuje na przesuniecia wydatkow z
ushug na transfery fiskalne.

W przeciwienstwie do edukacji podstawowej i sredniej, edukacja wyzsza i nauka w Polsce
nie cechujq sie tak dobrymi wynikami w ujeciu regionalnym i miedzynarodowym. Polska
ma wprawdzie najwiecej w regionie uczelni wyzszych znajdujacych sie na liscie
szanghajskiej (1), ale w przeliczeniu na milion mieszkanicow znacznie wiecej takich uczelni
maja Czechy i Wegry (odpowiednio 0,81 0,4, wobec 0,3 w Polsce). Polska ma réwniez nizszy
wskaznik liczby publikacji naukowych w przeliczeniu na milion mieszkancéw - 4,1 tys.,
wobec 4,7 tys. w Czechach i 6,3 tys. na Wegrzech (znacznie stabiej pod tym wzgledem
wypada Stowacja). Nizszy jest rowniez w Polsce zwrot z edukacji wyzszej, czyli dodatkowe
zarobki, ktore osiagaja obywatele dzieki ukonczeniu studiéw. Ten wskaznik w Polsce
wynosi 154 proc., podczas gdy w Czechach i Stowacji jest to 158 proc., a na Wegrzech - 180,5
proc.
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To wszystko sugeruje, ze w systemie ksztalcenia wyzszego i nauki istniejg w Polsce pewne
luki wydajnosciowe. Najwyzsze w regionie naklady w relacji do PKB nie przekladaja sie na
analogicznie wyniki. Wymienilismy wprawdzie tylko kilka wskaznikéw, ale inne publikacje
rowniez sugerujy, ze polski system szkolnictwa wyzszego i nauki nalezy do najnizej
ocenianych w regionie. Dobrym przykladem jest EU Innovation Scorebord, ktory
podsumowuje wyniki w réznych dziedzinach decydujacych o innowacyjnosci kraju. Pod
wzgledem wskaznikdw zwigzanych z edukacja wyzsza i nauka Polska jest blisko konca
tabeli.

Rysunek 35.

Polska nie wydaje mato na edukacje wyzszq i nauke. Ale obserwujemy w Polsce regres w
ostatnich latach. Miedzy pierwszq a drugq dekadq XXI wieki stopa nakladéw na ten cel
obnizyla sie w Polsce o 0,14 pkt proc., bardziej niz w innych krajach regionu.

Wydatki na edukacje wyzszq i nauke, w 2021 1., Zmiana stopy wydatkéw na edukacje wyzszq i nauke
w proc. od 2011 1., w pkt proc. PKB
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Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu
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Rysunek 36.

Nizszy niz w regionie jest w Polsce zwrot z edukacji wyzszej, czyli dodatkowe zarobki, ktére
osiqgajq obywatele dzieki ukoriczeniu studiow. Ten wskaznik w Polsce wynosi 154 proc.,
podczas gdy w Czechach i Stowacji jest to 158 proc., a na Wegrzech - 180,5 proc.

Stopa wydatkow na edukacje wyzszq i nauke vs wskaznik dtugookresowego zwrotu z edukacji wyzszej
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Zrédto: Spotdata na podstawie danych OECD

WYDATKI TO NIE ZEOTY GRAAL W OCHRONIE ZDROWIA

O ile stopa wydatkow na edukacje jest w Grupie Wyszehradzkiej zblizona do
poziomu panstw rozwinietych, o tyle wydatki na ochrone zdrowia s3 znacznie
nizsze - a Polska dodatkowo wyroznia sie¢ negatywnie na tle regionu. A koszty
ochrony zdrowia s3 coraz bardziej wrazliwym punktem calego systemu wydatkow
panstwa. Ze wzgledu na starzenie sie spoleczenstwa presja kosztowa w ochronie
zdrowia bedzie znaczaco rosla, a system bedzie musial lepiej chronic¢ osoby w wieku
50-60 lat przed niezakaznymi chorobami ze wzgledu na rosnace znaczenie tych
grup wieku dla rynku pracy i calej gospodarki.

Kraje Grupy Wyszehradzkiej wydaja na ochrone zdrowia od 4,9 proc. PKB (Polska)
do 7,9 proc. PKB (Czechy). Srednia dla krajéow UE wynosi 7,2 proc. i tylko Czechy
znajduja sie powyzej tego poziomu. W jakiej$ mierze nizsze naklady na zdrowie moze
ttumaczy¢ fakt, ze spoteczenstwa Europy Srodkowej sa nieco mtodsze niz spoteczenstwa
Europy Zachodniej — mediana wieku we wszystkich krajach jest nizsza od sredniej unijne;j.
Ale w istotnym stopniu odzwierciedla to po prostu inne priorytety i ograniczenia
budzetowe.

W dekadzie przed pandemia COVID-19 stopa nakladéw na ochrone zdrowia istotnie
zwiekszyla sie tylko w Czechach - o niemal 1 pkt proc. W pozostatych krajach zmiany nie
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byly duze, w Polsce stopa zwiekszyta sie o 0,3 pkt proc., w Stowacji o 1 pkt proc., a na
Wegrzech spadta o o,3 pkt proc.

Co ciekawe, nie ma jakiej$ wyraznej zaleznosci miedzy wielkos$cia nakladéw na ochrone
zdrowia i ich zmiana w ostatniej dekadzie, a kluczowymi parametrami zdrowia
spoteczenstwa. Polska odnotowala najnizszy przyrost oczekiwanej dtugosci zycia (do 2019
roku, nie liczymy efektéw COVID-19), co moze w jakim$ stopniu by¢ efektem
niedofinansowania systemu ochrony zdrowia, ale udowodnienie tej zaleznosci nie bytoby
fatwe. W Czechach najwyzsze naklady na ochrone zdrowia nie przelozyly sie na istotna
poprawe oczekiwanej dlugosci zycia - przyrost byl tam nizszy niz w Slowacji czy na
Wegrzech.

Rysunek 37.

Polska i Wegry wydajq bardzo mato na ochrone zdrowia z funduszy publicznych w relacji
do wielkosci gospodarki. A na Wegrzech stopa wydatkow spada.

Wydatki na ochrone zdrowia, w 2021 ., Zmiana stopy wydatkéw na ochrone zdrowia od 2011
w proc. r., w pkt proc. PKB
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Zrédto: Spotdata na podstawie Eurostatu

Wskazniki umieralnosci na powazne choroby niezakazne, takie jak choroby serca i
nowotwory, s3 w Polsce na nizszym poziomie niz na Wegrzech i Stowacji, mimo wyzszych
wydatkow na zdrowie w tych krajach. Cho¢ jednoczesnie Czechy wyraznie przoduja pod
wzgledem niskiej umieralnosci, co jest zbiezne z wysokimi naktadami na zdrowie w tym
kraju.

Testem na skuteczno$¢ dziatania systemu ochrony zdrowia byta pandemia COVID-19.
Wszystkie kraje regionu zanotowaly relatywnie wysoka $miertelnos¢ na tle innych krajéw
Unii Europejskiej. W latach 2020-2023 liczba nadmiarowych zgonow (liczba zgonéw w
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relacji do trendu z poprzednich lat) wyniosta w krajach Grupy Wyszehradzkiej srednio 500
na 100 ooo mieszkancow, podczas gdy w Niemczech byto to 300, we Francji 200. Najwyzsza
nadmiarowa $miertelnos$¢ w regionie zanotowatla Stowacja, potem Wegry, Polska i na koncu
Czechy. Ponownie to Czechy przoduja pod wzgledem niskiej umieralnosci, a jednoczesnie
Stowacja i Wegry notuja gorsze dane niz Polska pomimo wyzszej stopy naktadow na
ochrone zdrowia.

Whiosek? Miedzy wydatkami a rezultatami nie ma prostego przetozenia, przynajmniej w
zdrowiu. Nie jest to zreszta zaskakujace, bo o wydajnosci systemu decyduje bardzo wiele
czynnikdéw - nie tylko naklady finansowe. Nie zmienia to jednak faktu, ze Polska bedzie
musiata znalez¢ sposéb na znaczace zwiekszenie wydatkéw na ochrone zdrowia.

Z projekgji instytutu IHME (Institute of Health Metrics and Evaluation) wynika, ze realne
koszty ochrony zdrowia w przeliczeniu na mieszkarica w Polsce do 2050 roku wzrosna o ok.
100 proc. w poréwnaniu z rokiem 2019 - czyli ok. 2,3 proc. rocznie. Najwazniejsze pytanie
w tym kontekscie jest takie, czy wydajnos¢ pracy zwiekszy sie na tyle mocno, by relatywny
wzrost kosztow — w porownaniu do realnych dochodéw - byt na tyle ograniczony, ze nie
wplynie istotnie na inne wydatki. Aby dochody doréwnaly rosnagcym kosztom, PKB na
mieszkanca w ciggu trzydziestu lat musiatby rosnag¢ w przecietnym tempie 2,3 proc. rocznie.
Nie jest to wynik niemozliwy do osiggniecia, w latach 1990-2019 przecietny wzrost PKB per
capita wynosit 3,5 proc. rocznie. Jednak w miare wzrostu PKB osiagganie wysokich dynamik
jest coraz trudniejsze. Co wiecej, zmiana struktury wiekowej spoleczeristwa tez bedzie
oddzialywata na redukcje dynamiki PKB, chociazby ze wzgledu na fakt, ze nie da sie
podnies¢ aktywnosci zawodowej osob w wieku powyzej 60 lat do poziomoéw cechujacych
ludzi w wieku 30-50 lat. Dlugookresowe projekcje OECD wskazuja, Ze do 2050 roku Polska
moze osiggnac sredni wzrost PKB per capita na poziomie 1,6 proc. Projekcje Komisji
Europejskiej sa bardziej optymistyczne i wskazuja na wzrost rzedu 2 proc. Jednak to jest
wcigz mniej niz przewidywany wzrost kosztow ochrony zdrowia.

Dlatego wiekszos¢ dlugookresowych projekcji makroekonomicznych wskazuje, ze udziat
wydatkow na ochrone zdrowia w PKB w Polsce znaczaco sie zwiekszy. Na przykiad, wedtug
Komisji Europejskiej relacja publicznych wydatkéw na zdrowie do PKB wzrosnie z 5 proc.
obecnie do 7-8 proc. w 2050 roku (w zaleznosci od scenariusza). A gdyby Polsce udatoby
sie znaczaco poprawi¢ stan zdrowia mieszkancow, woéwczas wzrost bytby wyraznie
mniejszy — do niewiele ponad 6 proc. PKB. Jednoczesnie do tej kalkulacji nalezy dodac
wydatki na opieke dtugookresowa. Zwieksza sie one prawdopodobnie z ok. 0,8 proc. PKB
obecnie (jeden z najnizszych wskaznikow w UE), do ok. 1,5-2 proc.

Zatem 1Ilaczny wzrost wydatkéw zwigzanych ze zdrowiem starzejacego sie
spoleczenstwa siegnie ok. 3 proc. PKB, co w dzisiejszych cenach daje 100 miliardow
zlotych. Czy to duzo, czy malo? Bedzie to zalezalo od kontekstu ekonomicznego.
Jezeli Polska bedzie krajem dynamicznym gospodarczo, z niskim bezrobociem i
niska inflacja, stabilnym makroekonomicznie, wowczas zwiekszenie wydatkow
publicznych o 3 proc. PKB w ciagu trzech dekad nie powinno stanowi¢ zadnej
trudnosci. Jezeli jednak kraj bedzie rozwijal sie wolno, inflacja bedzie podwyzszona,
a budzet bedzie znajdowat sie pod coraz wieksza presja rosnacych wydatkéw na
obrone narodowa, transformacje energetyczng, emerytury, wowczas o stabilne
finansowanie ustug publicznych moze by¢ trudno.
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Rysunek 38.

Pomimo faktu, ze Polska ma znacznie nizszq stope wydatkow na zdrowie niz Czechy czy

Stowacja, zmiana stanu zdrowia spolecznego w istotnej i wrazliwej grupie wiekowej 50-69

lat jest podobna w Polsce, co w tych krajach.
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Rekomendacje

Identyfikacja przyczyn slabosci inwestycji przedsiebiorstw i stworzenie
autentycznej oraz wiarygodnej strategii zmiany negatywnego trendu w
prywatnych nakladach rozwojowych. Polska ma zaskakujaco niski jak na
wysokie tempo wzrostu PKB udziat inwestycji przedsiebiorstw w gospodarce. W
analizach ekonomicznych wskazuje sie na wiele mozliwych przyczyn takiego stanu
rzeczy — od czysto statystycznych, przez ekonomiczne, po polityczne. Wazna role w
zniechecaniu przedsiebiorstw do inwestowania stanowi duza niepewnos¢
regulacyjna, upanstwowienie duzej czesci gospodarki. Jednocze$nie rzad w
kolejnych strategiach deklaruje zwiekszenie stopy inwestycji prywatnych bez zadnej
refleksji na temat przyczyn braku realizacji tego celu w przesztosci. Pierwszym
krokiem powinno by¢ stworzenie biatej ksiegi identyfikujacej wszystkie
dotychczasowe polityki wspierania inwestycji oraz ich skutki. Nastepnie nalezy
wdrozy¢ strategie oparta o regularng weryfikacje skutecznosci stosowanych
instrumentdéw. Czas, by do niskich inwestycji podej$¢ w sposdb wykraczajacy poza
polityczny PR.

Rewizja polityki prorodzinnej i weryfikacja zalozen dotyczacych wspierania
dzietnosci. Polska planuje wydawaé rocznie 60 mld zt na sam transfer 8oo+. To
prawie 2 proc. PKB, czyli tyle, ile wydawalismy do niedawna na obrone narodowa,
niemal polowa wydatkéw na inwestycje publiczne, niemal jedna piata w relacji do
wydatkow na wynagrodzenia w calym sektorze publicznym. Efektéw po stronie
dzietnosci nie ma. Efekty po stronie redukcji ubostwa sg wyrazne, ale to nie one byly
gléwnym celem prowadzonej polityki i mozna je bylo prawdopodobnie osiggna¢
inaczej. Jednoczesnie rezultaty polskiej polityki publicznej w zakresie redukcji
nierownosci nie s3 w Polsce spektakularne na tle regionu.

Zatrzymanie erozji wydatkow na ustugi publiczne. W Polsce wysokie transfery
sa finansowane w pewnej mierze ograniczaniem wydatkow na ustugi publiczne,
zarowno takie jak administracja - przeznaczone dla wszystkich obywateli, jak i takie
jak ochrona zdrowia - przeznaczone dla osob z konkretnymi potrzebami. Nawet
jezeli wydatki na ustugi rosna, to ich dynamika jest nizsza niz przecietnie w innych
krajach regionu, a udziat w PKB nizszy. Wprawdzie Polska przy niskich wydatkach
osigga catkiem dobre rezultaty w zakresie edukacji czy zdrowia publicznego
(relatywnie), jednak jest to w duzej mierze renta pochodzaca z reform dokonanych
20-30 lat temu. Dzisiejsze ograniczenie finansowania ustug publicznych moze
doprowadzi¢ do erozji kluczowych przewag konkurencyjnych polskiej gospodarki,
ktdre sa oparte na kapitale ludzkim.

Znacznie mocniejszy nacisk na zwiekszenie aktywnosci zawodowej oséb
starszych. W perspektywie 20-30 lat Polska ma najgorsze w regionie perspektywy
demograficzne, najszybciej bedzie r16st w Polsce wskaznik obcigzenia
demograficznego. Najwazniejszym sposobem dostosowania do tej zmiany bedzie
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musiato by¢ podniesienie aktywnosci zawodowej osob w wieku 60 lat i wiecej.
Szybkie tempo wzrostu PKB i ogromna ekspansja eksportu zwiekszyly
zapotrzebowanie na prace w Polsce, wiec aktywnos¢ zawodowa stopniowo ros$nie.
Ale trudno liczy¢ na to, ze wzrost popytu na prace bedzie az tak szybki w kolejnych
dekadach, a jednoczesnie ze zwiekszanie podazy pracy mozna osiagnaé¢ bez
stopniowego podnoszenia wieku emerytalnego. Z kolei podniesienie efektywnego
wieku emerytalnego bedzie trudne bez zdecydowanie wiekszych nakladéw na
ochrone zdrowia, co nalezy planowa¢ z wieloletnim wyprzedzeniem.

Unikanie polityki trwale wysokich deficytow fiskalnych na wzor Wegier.
Polska czerpie niektore wzorce polityki publicznej z Wegier - jednym z takich
obszarow jest redukcja podatkow dochodowych finansowana zwiekszonym
deficytem fiskalnym i generalnie stopniowo coraz wieksza akceptacja dla deficytow.
Wegry dzieki cieciom klina podatkowego co$ zyskaly — m.in. wzrost aktywnosci
zawodowej - ale tez bardzo wiele stracity, m.in. zaufanie do wlasnej waluty za co
placa wysokimi stopami procentowymi i wcigz nizszym niz Polska wzrostem
gospodarczym. Podazanie $ciezka Wegier bytoby btedem.

Zapobieganie trwalej deprecjacji waluty w celu ochrony gospodarki przed
uzaleznieniem sie od wylacznie niskokosztowych inwestycji. Polska jest
krajem niskich kosztéw pracy - niskich w przeliczeniu na euro. Jest to jeden z
waznych czynnikdéw przyciagajacych duze inwestycje zagraniczne i promujacych
eksport. Mozna powiedzie¢, ze Polska nasladuje polityke prowadzong w przesztosci
przez niektore szybko industrializujace sie kraje, jak Wiochy czy Korea. Jednak
nadmierne uzaleznienie od tego typu polityki moze w pewnym momencie
doprowadzi¢ do stagnacji, gdy kraj nie bedzie potrafit przestawi¢ sie na produkcje
bardziej zaawansowana, o wyzszej wartosci dodanej.

Odblokowanie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. Redukcja stopy
zadluzenia przedsiebiorstw moze by¢ pozornie objawem rosnacej stabilnosci
gospodarki. W koncu dlug po kryzysie finansowym byt utozsamiany ze staboscig i
wrazliwo$cia gospodarki. Jednak bardzo niska stopa dlugu prywatnego
odzwierciedla tez niski popyt na finansowanie i niska skfonnos$¢ do inwestowania.
W jakiejs mierze moze by¢ to wywotane faktem, ze banki ograniczaja swoja akcje
kredytowa ze wzgledu na wysokie straty zwigzane z odpisami na tzw. kredyty
frankowe i generalng niepewnosc¢ regulacyjna. Tymczasem mato prawdopodobne
jest, ze Polsce uda sie dokona¢ dalszego skoku rozwojowego, na wzor tego z
ostatnich 30 lat, bez zwiekszenia relacji dtug prywatnego do PKB. Jakas cze$¢ duzych

inwestycji zawsze trzeba finansowac kredytem.
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