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Punktem odniesienia dla rozwoju gospodarczego Polski
w dtugim okresie czasu uznac nalezy Niemcy, ktorych
gospodarka jest najwazniejszym partnerem handlowym
Polski i jedng z najbardziej konkurencyjnych gospodarek
Swiata. Przyjmujac za przyktad sciezke konwergencji
Hiszpanii, dokonalismy symulacji realistycznych warunkéw
brzegowych dla poziomow czynnikéw produkgcji
niezbednych do osiggniecia dochodow per capita na
poziomie 75-85 proc. Niemiec. Przy do$¢ ograniczonych
mozliwosciach zmian w zasobach pracy kluczowym
czynnikiem staje sie poziom inwestycji i mozliwos¢ jego
sfinansowania przy zachowaniu rownowagi zewnetrznej.



Dtugoterminowy wzrost gospodarczy
w Polsce a putapka sredniego poziomu

rozZwoju

Rok 2014 symbolicznie zamyka okres 25 lat
transformacji ustrojowej i gospodarczej Polski. Skutki
catego okresu transformacji nalezy ocenia¢ pamietajac
0 zasadzie wzglednosci, a wiec pordwnujac z innymi
krajami. Z tej perspektywy ,szokowa terapia” okazata
sie korzystniejsza niz gradualne reformy. Skumulowany
wzrost gospodarczy Polski wyniost 238 procent

w poréwnaniu z rokiem 1990 i byt on najwiekszy
zaréwno sposrod wszystkich krajow transformacji, jak

i duzych gospodarek unijnych. Nastepna w kolejnosci
Albania i Stowacja wzrosty o 190-210 proc., Estonia,
Montenegro, Stowenia, Czechy, Macedonia i Chorwacja
0 130-170 proc., Kosowo, Wegry, Litwa, Rosja, totwa,
Butgaria, Motdowa o 100-130 proc. Drastyczny jest
przyktad gospodarki Ukrainy, ktéra w poréwnaniu

z 1990 r. odnotowata spadek o prawie 40 proc.
Najwieksze gospodarki UE wzrosty w przedziale 115-
170 proc. w analogicznym okresie, co pozwolito krajom
transformujacym sie zmniejszy¢ luke rozwojowa.

Jednak réznice w rozwoju sa nadal bardzo znaczace
pomiedzy samymi liderami wzrostu gospodarczego
wsréd krajow transformujgcych sie a najwiekszymi
gospodarkami UE. Polska z poziomem 40 proc. unijnej
sredniej per capita w wyrazeniu nominalnym plasuje sie
blisko srodka krajow transformacji, gdzie z jednej strony
Stowenia zblizyta sie juz do 70 proc. a z drugiej Rumunia
i Butgaria znajdujg sie na poziomie 25 proc. unijnej
sredniej PKB per capita. Kraje najstabiej transformujace
sie i pograzone w konfliktach militarnych, czy etnicznych
(w przesztosci lub obecnie) jak Ukraina, Albania,
Kosowo, Bosnia-Hercegowina, Macedonia znajduja

sie na poziomie zaledwie 10-15 proc. unijnej $redniej.
Poréwnujac agregaty PKB najwiekszych gospodarek

UE z gospodarkami krajow transformacji, polski jest
2,5-krotnie mniejszy od hiszpanskiego, a rosyjski jest
wielkosci wioskiego. Roznice w rozwoju sa wiec wciaz
ogromne.

Rysunek 1. Skumulowana dynamika PKB (1990 = 100), poziom rozwoju (UE-28 = 100) oraz wielkos¢

gospodarki (mld EUR), lata 1990-2014
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Zrédto: Reuters, obliczenia Deloitte
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Historyczna perspektywa transformacji ulega istotnej
poprawie przy zastosowaniu przelicznika parytetu sity
nabywczej, ktory biorac pod uwage rdznice w cenach
krajowych i zagranicznych umozliwia poréwnanie
relatywnych poziomoéw rozwoju gospodarczego. Polska
w takim poréwnaniu znajduje sie na poziomie 55 proc.
Niemiec i okoto 70 proc. Hiszpanii. Inne wskazniki
rozwoju spoteczno-gospodarczego takie, jak na przyktad
wspotczynnik Giniego, czy $rednia oczekiwana dtugosc
zycia wskazuja, ze Polska znajduje sie juz w europejskiej
sredniej. Oczywiste jest wiec pytanie: co dalej?

Globalny kryzys finansowy z 2008 r. zahamowat rozwoj
wiekszosci krajow UE, ktére po okresie recesji weszty
w okres dtugotrwatej stagnacji. Wsréd duzych unijnych
gospodarek Niemcy i Wielka Brytania sg jedynymi,
ktdre albo wczesniej zdotaty przygotowac sie na kryzys
(Niemcy), albo wykorzystac kryzys do przeprowadzenia
reform (Wielka Brytania), co przyczynito sie do

szybszej odbudowy dynamiki wzrostu gospodarczego.
Najciekawszy jest jednak przyktad Hiszpanii, ktérej
wielko$¢, potozenie, powigzania handlowe, czy sciezka
rozwoju spoteczno-gospodarczego z wykorzystaniem
inwestycji bezposrednich, srodkéw unijnych i relatywnie
niskich kosztow sity roboczej w latach 1980-2000 sg
zblizone do Sciezki rozwoju Polski po przystapieniu do
UE w 2004 r. Hiszpania osiggnefa poziom konwergencji
PKB per capita PPS prawie 90 proc. Niemiec w latach
2002-2009, aby w kolejnych latach systematycznie
spadac do 75 proc. w 2014 r., czyli powroci¢ do
poziomu z lat 90-tych XX w. W przypadku Hiszpanii
mamy prawdopodobnie do czynienia z putapka poziomu
rozwoju, ktory identyfikuje literatura ekonomiczna.

Rysunek 2. Relacja PKB per capita PPS duzych krajow UE w poréwnaniu do Niemiec, lata 1995-2014
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Termin “putapka $redniego poziomu rozwoju”

zostat uzyty po raz pierwszy w raporcie Banku
Swiatowego w 2007 r., w ktérym analizowana byfa
nowa strategia rozwoju krajow Azji Wschodniej po
okresie dynamicznego wzrostu opartego na niskich
kosztach produkgji i wysokim poziomie inwestycji

z malejaca krancowa produktywnoscia i zakonczonego
kryzysem finansowym w latach 1997-1998." Nowa
strategia krajéw azjatyckich miata sie opierac na

trzech transformacjach wykorzystujacych efekt skali

i globalizacji: specjalizacji produkgji i zatrudnienia
(From diversification to specialization), wiekszego
znaczenia inwestycji w technologiczne innowacje (From
investment to innovation) oraz edukacji innowatorow,
a nie tylko wykwalifikowanych robotnikéw (From basic
to tertiary education). Raport podkreélat znaczenie
procesu urbanizacji i tworzenia miast-centrow wzrostu
(Agglomeration Economics) powigzanych sieciowo

z gospodarka kraju i $wiata w procesie wytwarzania

i handlu. Proces transformacji krajow azjatyckich
kontrastuje z przyktadami krajow Ameryk tacinskiej

i Bliskiego Wschodu, ktére przez dekady nie byty

w stanie pokona¢ putapki sredniego poziomu rozwoju.

Pierwsza szczegdtowa analiza epizoddéw dynamicznego
wzrostu i spowolnienia (spadek dochodu per capita
minimum 3,6 pkt. proc. rocznie przez minimum 7 lat)
przeprowadzona zostata przez Barry Eichengreen’a ze
wspotpracownikami w publikacjach z lat 2012-2013.2
Wsréd 160 krajow z wytaczeniem krajéw-eksporterow
surowcdw energetycznych wskazat statystycznie istotne
prawdopodobienstwo wystapienia nie jednej, ale dwdch
putapek sredniego poziomu rozwoju — na poziomie
dochodu per capita 10,000-11,000 USD (PPP) oraz
15,000-16,000 USD (PPP). Jednak kwestia faktycznych
poziomow rozwoju, przy ktorych nastepowato
zatamywanie sie wzrostu jest dos¢ ztozona. W zaleznosci
od stosowanych testdw statystycznych i doboru
punktéw odniesienia (PKB per capita czy relatywny
poziom rozwoju wzgledem PKB USA) prég dochodu
moze sie zmienia¢ na 17,900 USD PPP a nawet ponad
20,000 USD PPP.

Uwaga: stupki na wykresie wskazuja
prawdopodobienstwo faktycznego spowolnienia
gospodarczego przy poziomach dochodu per capita,
a linia wskazuje na oszacowane na podstawie modelu
probitowego prawdopodobienstwo spowolnienia
gospodarczego.

Rysunek 3. Rozktad prawdopodobienstwa spowolnienia gospodarczego przy réznych poziomach

dochodu per capita (USD, PPP)
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Zrédto: “Growth Slowdowns Redux: New Evidence of the Middle-Income Trap”, Barry Eichengreen, Donghyun Park, Kwanho Shin, NBER

Working Paper No. 18673, 2013.

1 "An East Asian Renaissance: Ideas for Economic Growth”,
Indermit Gill, Homi Kharas, World Bank, 2007.

2 “Growth Slowdowns Redux: New Evidence of the Middle-
Income Trap”, Barry Eichengreen, Donghyun Park, Kwanho Shin,
NBER Working Paper No. 18673, January 2013.
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Z analizy wynika réwniez, ze okresy spowolnienia
gospodarczego sg pozytywnie skorelowane

z okresami wczesniejszego silnie dynamicznego
rozwoju, niekorzystnymi czynnikami demograficznymi
(szczegolnie z wysokim wspotczynnikiem oséb w wieku
emerytalnym), wysoka dynamika inwestycji (szczegdlnie
w srodki trwate) oraz niedowarto$ciowanym

kursem walutowym, ktéry pozwalat utrzymywac
konkurencyjnos¢ kraju w sektorach o nizszej wartosci
dodanej bazujacych na wykorzystaniu relatywnie

taniej sity roboczej. Istotny jest takze wzgledny poziom
rozwoju danego kraju wobec najwigkszej gospodarki

i prég ten dla réznych krajow wynosit okoto 3/4 poziomu
poziomu PKB per capita USA, co stanowi okoto 85 proc.
PKB per capita Niemic, ktore stanowia lepszy punkt
odniesienia dla gospodarek europejskich.

Wsrod przyktadow krajow ze swiata, ktore wpadaty

w dwustopniowg putapke poziomu rozwoju znalazto
sie kilka panstw europejskich: Austria (1960 i 1974),
Wegry (1977 i 2003), Grecja (lata 70-te i 2003),
Norwegia (1976 i 1997-8), Portugalia (1973-4 i 1990-
2) oraz Hiszpania (pofowa lat 70-tych i 2001). Jak juz
wspomniano, Hiszpania przez kolejne 7 lat po 2001

r. osiggata poziom 85-90 proc. dochodu per capita
Niemiec, aby spas¢ do poziomu sprzed 20 lat. Polska
znajduje sie obecnie na poziomie rozwoju Hiszpanii
wobec Niemiec w latach 80-tych XX w. Dzigki
wykorzystaniu tego samego bodzca ekonomicznego, co
w swoim czasie Hiszpania, czyli naptywu srodkow z UE,
Polska prawdopodobnie w ciggu okoto 15 lat zrowna sie
z poziomem rozwoju z Hiszpania i zblizy sie do poziomu
okoto 75 proc. Niemiec, tj. progu putapki (relatywnie dla
krajow UE) sredniego poziomu rozwoju.

Rysunek 4. Relacja PKB per capita PPS Hiszpanii w poréwnaniu do Niemiec i Polski do Hiszpanii, lata 1995-2014
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Bardziej szczegotowa analiza dekompozycji czynnikdw
wptywajacych na dtugoterminowe spowolnienie

dynamik PKB we wszystkich krajach na swiecie wykazuje

kilka wspdInych cech dla réznych gospodarek na
$rednim poziomie rozwoju.? Po pierwsze, spowolnienie
rozwoju gospodarczego odbywa sie stopniowo

i stad podobienstwo na wykresie do plateau niz gor

i dolin. Po drugie, wyrézni¢ mozna dos¢ szeroka game
czynnikéw ekonomicznych, spotecznych i politycznych,
ktdre maja statystycznie istotny wptyw na wzrost
prawdopodobienstwa wpadniecia w putapke sredniego
poziomu rozwoju. Po trzecie, dlugoterminowe
spowolnienie dynamiki PKB zwigzane jest z wyraznym

spadkiem produktywnosci czynnikdw produkgji (TFP).

3 "Growth Slowdowns and the Middle-Income Trap”, Shekhar
Aiyar, Romain Duval, Damien Puy, Yiqun Wu, Longmei Zhang,
IMF Working Paper 13/71, March 2013.
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Produkcyjnosc czynnikow produkdji
(TFP)

Szacunki tempa wzrostu facznej produkcyjnosci Wiaze sie to z wyczerpywaniem prostych rezerw
czynnikow produkgji (Total Factor Productivity) zaleza poprawy efektywnosci pracy i kapitatu w okresie
od przyjetej funkcji produkgji. Wedtug kilku dostepnych transformacji poprzez inwestycje w maszyny
zrédet, wykorzystujacych do opisu polskiej gospodarki i urzadzenia, technologie i kapitat ludzki.
funkcje produkcji Cobba-Douglasa z neutralnym

postepem technologicznym wg Hicksa, srednie (za 5 lat)

tempa wzrostu TFP lub oczyszczone z cyklicznosci

wskazuja, ze wkfad zwiekszania produktywnosci

czynnikow produkgji do wzrostu gospodarczego jest

coraz mniejszy.

Tabela 1. Dynamika wzrostu TFP w Polsce, lata 2000-2019

Komisja Europejska Marks-Bielska Deloitte
o s’redni.a s’redni.a -
5-letnia 5-letnia

2000 3,6 6,2
2001 3,3 1,5 57
2002 3,2 1,7 51
2003 2,8 3,7 4,5
2004 2,6 3,1 4,9 4.1
2005 2,3 2,8 1,2 2,6 3,8
2006 2,1 2,6 3,1 2,9 3,5
2007 1,8 2,3 2,6 3,1 33
2008 1,8 2,1 1,4 2,6 3,2
2009 1,8 2,0 0,6 1,8 31
2010 1,9 1.9 2,5 2,0 3,0
2011 1,7 1.8 2,9
2012 1,4 1,7 2,9
2013 1,2 1,6 2,8
2014 1,1 1,5 2,7
2015 1,1 1.3
2016 1,2 1,2
2017 1,3 1,2
2018 1,4 1,2
2019 1,4 1,3

Zrédto: ,Country Report Poland 2015" Komisja Europejska 2015; Renata Marks-Bielska, Jarostaw M. Nazarczuk ,Uwarunkowania wzrostu
gospodarczego polski w latach 2001 — 2010, w kontekscie modelu wzrostu Solowa” OPTIMUM. STUDIA EKONOMICZNE NR 2 (56) 2012.

Uwaga: reszta Solow'a wygtadzona filtrem HP.



Z analizy OECD wynika, ze 11 wybranych krajow UE

w 10-letnim okresie przed ostatnim kryzysem
finansowym doswiadczato realnej konwergencji do
gospodarki niemieckiej (poza Wtochami, gdzie od 2002
r. proces ten zaczat ulegac odwroceniu). Rola TFP

byta jednak w tym procesie umiarkowana. Najwyzszy
wzrost odnotowata Finlandia (srednio 1,7 proc.),

ale w wiekszosci przypadkdw byt to poziom 1 proc.

W Belgii, Danii, Wtoszech TFP lekko malat. W Hiszpanii,
ktéra w tamtym okresie znajdowata sie w momencie
najbardziej zblizonym do obecnego etapu rozwoju Polski
(relacja do niemieckiego PKB/capita PPS 73 proc.) TFP
rowniez ulegto zmniejszeniu ($rednio -0,3 proc.),

a konwergencja do poziomu 89 proc. w 2007 r.
nastapita w duzej mierze w wyniku zwigkszonych
naktadow pracy (ilosci pracownikow i czasu ich pracy).
Kryzys finansowy przyniést gteboka korekte procesu
konwergencji i w wigkszosci analizowanych krajow
(oprécz Finlandii, Holandii i Irlandii) PKB per capita (PPS)
w relacji do niemieckiego powrdcit lub nawet spadt

ponizej poziomu z 1996 r. Prognozy Komisji Europejskiej
zaktadaja dalsze spowolnienie wzrostu TFP do 1,1 proc.
w 2015 1., po czym niewielki wzrost do 1,4 proc.

w 2019 r. Biorac pod uwage powyzsze informacje

w projekgji dla Polski oraz tendencje malejacego TFP

w ostatnich latach, zatozono, ze kontrybucja TFP do
wzrostu PKB ulegnie dalszemu, stopniowemu ostabieniu
i Srednio w catym okresie 2015-2040 polski TFP wzrosnie
o 1 proc.

Uwaga: w celu zwiekszenia poréwnywalnosci z TFP
wynikajacym z zaprezentowanej w niniejszym raporcie
funkgji produkcji zmodyfikowano TFP z publikagji

OECD obliczajac go jako sume TFP stanowigcego
kontrybucje do produktywnosci pracy, obok jakosci
pracy (labour composition) i kapitatu (capital deepening)
oraz kontrybucji jakosci pracy; w ten sposob TFP na
wykresie odzwierciedla zmiennos$¢ czynnikow produkdji
poza nakfadami pracy (reprezentowanej przez liczbe
przepracowanych godzin) i kapitatu.

Rysunek 5. Dynamika TFP w okresie 1996-2007 versus $ciezka konwergencji do niemieckiego PKB per capita (PPS),

lata 1996-2014
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Zrédto: obliczenia Deloitte na podstawie Juan S. Mora-Sanguinetti and Andrés Fuentes ,An analysis of productivity performance in Spain before and during the Crisis: exploring

the role of institutions”, OECD 2012; dane EUROSTAT.
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Scenariusze konwergenc

gospodarki

10

W celu analizy ambitnych, ale mozliwych scenariuszy
rozwoju polskiej gospodarki w zaleznosci od sytuacji
na rynku pracy i wielkosci naktadow inwestycyjnych,
zatozono dwie Sciezki konwergencji polskiej gospodarki
do gospodarki niemieckiej. Pierwsza $ciezka, to
osiggniecie 75 proc. niemieckiego PKB wedtug parytetu
sity nabywczej per capita w roku 2040, druga — 85
proc. w analogicznym okresie. Na podstawie wynikow
estymacji funkcji produkgji, dla kazdej z dwdch $ciezek
przeprowadzono 4 symulacje odpowiadajacej innemu
scenariuszowi rozwoju. W kazdym scenariuszu zatozono
$rednie tempo wzrostu TFP na poziomie 1 proc., a
$rednie tempo wzrostu PKB Niemiec rowne 1,2 proc.
(srednia w ostatnim 10-leciu i 20-leciu wyniosta 1,3
proc. oraz 1,2 proc. w ostatnim 15-leciu). Dodatkowo,
kazdy ze scenariuszy bazuje na oficjalnych prognozach
demograficznych urzedoéw statystycznych obu krajéw.
Natomiast zatozenia, ktérymi roznia sie scenariusze
dotycza wspotczynnika skolaryzacji, wspdtczynnika
zatrudnienia oraz tempa wzrostu nakfadow brutto na
$rodki trwate i oczywiscie tempa wzrostu PKB.

Ramka 1

Funkcja produkgji

Dynamika produkgji, a wiec i rozwoju gospodarczego,
zalezy od ilosci pracy, kapitatu i produktywnosci obu
tych czynnikéw (TFP), na ktéra wptywa technologia,
organizacja pracy i szereg réznych spoteczno-prawno-
ekonomicznych przyczyn. Do pewno stopnia (malejgcej
krancowej wydajnosci) mozliwa jest wiec wzajemna
substytucja tych trzech komponentdéw wzrostu.

Dla oszacowania funkcji produkcji w Polsce w latach
1995-2014 wykorzystano makroekonomiczna funkcje
produkcji Cobba-Douglasa z neutralnym postepem
technologicznym wg Hicksa* dang wzorem:

Y, = Age8tK L% a

Rownanie (1), po podzieleniu go przez liczbe
pracujacych Lt > 0, mozna zapisac nastepujaco:

Ve = Aoegtktx Q)

4 W swoim podstawowym modelu Robert Solow zaktadat brak
postepu technicznego — produkcja zalezata tylko od wielkosci
kapitatu i pracy. Solow wprowadzit postep techniczny do
funkcji produkcji w rozszerzonej wersji swojego modelu. Postep
ten miat jednak charakter neutralny (wedtug Hicksa), czyli nie
zmieniat kraricowej stopy substytucji miedzy naktadami kapitatu
i pracy. Innymi stowy, zmienna reprezentujqca poziom techniki
wystepowata w iloczynie z funkcjq produkcji: A(t)-F(K),L(t).

ji polskie]

gdzie: y, =Y/L, oznacza wydajnos¢ pracy, zas kt =K/L,
to techniczne uzbrojenie pracy.

Po zlogarytmowaniu stronami réwnania (2) otrzymuje
sie zwigzek:

In(yy = A+ gt + aln(ky) 3

Wyrazenie A + gt, gdzie A=In (/\O), w rownaniu (3)
oznacza logarytm naturalny z tgcznej produkcyjnosci
czynnikow produkgji (TFP — Total Factor Productivity)
w roku t.

Funkcja produkgji dana formutg (3) zostata
wyestymowana za pomocg metody najmniejszych
kwadratow. Do estymacji postuzono sie danymi
dotyczacymi wielkosci PKB (w cenach biezacych w min
euro (Y)), akumulacji kapitatu (w cenach biezacych

w min euro (K)) oraz wielkosci zatrudnienia

(w osobach, wedtug resident population concept — LFS
(L)). Dane pochodza z Eurostatu.

W wyniku estymacji otrzymano nastepujace parametry
rownania (1):

Y, = 1,89e004tK 041, 1 -4

Zasob czynnikow produkgji, czyli nakfad kapitatu
(K) i pracy (L), wyliczony zostat na podstawie
dodatkowych zaleznosci opisanych ponizej.

Liczba pracujacych oséb w kazdym ze scenariuszy,
przyjeto okreslony poziom wspotczynnika skolaryzacji
brutto w szkolnictwie wyzszym® oraz wspotczynnika
zatrudnienia®, do ktorej dazy polska gospodarka

do roku 2040. Nastepnie, na podstawie prognoz
GUS, dokonano szacunku liczby oséb wchodzacych
na rynek pracy w danym roku oraz liczby oséb z
tego rynku wychodzacych. Przyjeto, ze wszystkie
osoby, ktére w danym roku koncza 64 rok zycia
opuszczaja rynek pracy, natomiast odpowiednia
cze$¢ prognozowanej przez GUS na dany rok liczby
ludnosci w wieku 18 lat’” (zalezna od przyjetego

w danym scenariuszu wspotczynnika skolaryzacji i
wspotczynnika zatrudnienia), to osoby wchodzace na
rynek pracy po opuszczeniu szkoty sredniej/liceum/

5 Wspdfczynnik skolaryzacji brutto jest to (wyrazony procentowo)

stosunek wszystkich osob uczqcych sie na danym poziomie do
catej populacji (wedtug stanu w dniu 31 grudnia) 0séb bedqcych
w wieku nominalnie przypisanym temu poziomowi ksztatcenia.

6 Wspdfczynnik zatrudnienia jest to procentowy udziat 0séb

pracujgcych w ogdlnej liczbie ludnosci w wieku 15-64 lata.

7 Zgodnie z harmonogramem rozpoczynania nauki w szkole

podstawowej w wieku lat 6.



zawodowej. Dodatkowo, w scenariuszach, w ktérych
zakfada sie wzrost wspoétczynnika zatrudnienia, do
0s6b wchodzacych na rynek pracy dodano dodatkowy
odsetek kohorty ludzi w wieku 15-64, ktorzy sie
aktywizuja.

Powyzsze zatozenia implikuja rézne tempa wzrostu
liczby pracujacych, ktoére z kolei pociagaja za soba
inny wymagany poziom naktadow inwestycyjnych,
umozliwiajacy osiggniecie zaktadanej konwergencji.
Na podstawie implikowanego tempa wzrostu naktadow,
wyznaczona zostata akumulacja kapitatu zgodnie z
modelem ciagtej inwentaryzadji (perpetual inventories).
Oznacza to, ze wielkosc srodkow trwatych w danym
okresie wyliczana jest na podstawie sumy nakfadow na
srodki trwate w dwoch kolejnych przesztych okresach
(naktady poniesione we wczesniejszych okresach okazaty
sie nieistotne statystycznie). Ponizej opisano wyniki
wszystkich symulacii.

Scenariusz ,, 75"

Srednioroczne tempo wzrostu PKB umozliwiajace
osiggnigcie poziomu 75 proc. PKB Niemiec per capita
w PPS w roku 2040 wynosi 1,7 proc. i zostato
przedstawione w 4 wariantach.

W pierwszym z nich, zakfada sie, ze poziom
wspotczynnika skolaryzacji brutto oraz wskaznika
zatrudnienia w populacji 64-15 do roku 2040 pozostana
na podobnym do obecnego poziomie (odpowiednio
%50 i %62). Wowczas nalezy spodziewac sie sredniego
spadku liczby pracujacych 0 0,1 proc. i naktady brutto na

srodki trwate beda musiaty realnie rosnac¢ srednio
w tempie 4,1 proc. rocznie a stopa inwestycji® wyniesie
$rednio 26 proc.

Drugi wariant zakfada, ze na rynku pracy nastapi
poprawa wskaznika zatrudnienia, ktory bedzie rost
stopniowo i w 2040 r. osiggnie poziom obecnie
obserwowany w Niemczech, czyli ok. 74 proc.
Natomiast wskaznik skolaryzacji pozostanie bez zmian
na obecnym poziomie 50 proc. Wowczas, aby osiggnac
zaktadany w tym scenariuszu poziom konwergencji,
naktady brutto na srodki trwate beda musiaty rosnac
realnie w tempie 3,7 proc. rocznie i stopa inwestycji
wyniesie 24 proc.

W trzecim wariancie zaktada sie spadek wskaznika
skolaryzacji do poziomu 30 proc. i brak zmiany
wspdtczynnika zatrudnienia z obecnego poziomu 62
proc. Przy takich zatozeniach, nalezy wymagac realnego
wzrostu nakfadéw brutto na srodki trwate srednio o 3,6
proc. rocznie i stopy inwestycji podobnie jak w wariancie
drugim na poziomie 24 proc.

Czwarty wariant zaktada najbardziej aktywne zmiany
tendencji na rynku pracy, czyli spadek poziomu
skolaryzacji do 30 proc. oraz stopniowy wzrost
wspdtczynnika zatrudnienia do 74 proc. w 2040 r.
Wtedy, wymagany wzrost naktadow brutto na srodki
trwate wynosi 3,1 proc. rocznie przy stopie inwestycji
23 proc.

Tabela 2. Wyniki symulacji w scenariuszu ,,75", lata 2015-2040

Wspotczynnik skolaryzacji $rednio w okresie, % r/r 50 50 30 30
Wspotczynnik aktywnosci zawodowej koniec okresu, % 62 74 62 74
PKB $rednio w okresie, % 1/ r 1.7 1.7 1.7 1.7
Pracujacy ogotem $rednio w okresie,% 1/ r -0,1 0,1 0,1 0,4
Naktady brutto na $rodki trwate $rednio w okresie,% 1/ r 4,1 3,7 3,6 3,1
Stopa inwestycji $rednio w okresie, % PKB 26 24 24 23
Poziom konwergendji koniec okresu, % 75 75 75 75

Zrédto: obliczenia Deloitte

Czy oszczednosci krajowe beda w stanie finansowac¢ dtugoterminowy wzrost gospodarczy w Polsce?
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Tabela 3. Wyniki symulacji w scenariuszu , 85", lata 2015-2040

Wariant 1 2 3 4
Wspotczynnik skolaryzacji $rednio w okresie, % 1/ r 50 50 30 30
Wspotczynnik aktywnosci zawodowej koniec okresu, % 62 74 62 74
PKB $rednio w okresie, % r/ r 2,4 2,4 2,4 2,4
Pracujacy ogotem $rednio w okresie,% 1/ r -0,1 0,1 0,1 0,4
Nakfady brutto na srodki trwate Srednio w okresie, % r/ r 6,5 5,9 5,8 5,4
Stopa inwestycji $rednio w okresie, % PKB 32 30 29 28
Poziom konwergendji koniec okresu, % 85 85 85 85

Zrédto: obliczenia Deloitte

Scenariusz ,, 85" (50 proc.), nalezatoby wymagac sredniego realnego

Osiaggniecie poziomu konwergencji 85 proc. PKB Niemiec wzrostu naktadow o 5,9 proc. rocznie i stope inwestydji

per capita w PPS w roku 2040 wymaga $Sredniego na poziomie 30 proc.

realnego tempa wzrostu PKB na poziomie 2,4 proc.,

czyli wyzszego o prawie 1/3 w stosunku do scenariusza W trzecim wariancie, w ktorym wskaznik zatrudnienia

,75". Podobnie jak w przypadku scenariusza , 75" pozostaje na poziomie 62 proc., natomiast wspotczynnik

przeanalizowano 4 warianty rozwoju. skolaryzacji spada do 30%, nakfady brutto musiatyby
wzrastac realnie srednio 0 5,8 proc. rocznie i stopa

Pierwszy wariant, w ktérym wspotczynniki skolaryzadji i inwestycji wyniesie 29 proc.

zatrudnienia pozostaja bez zmian (odpowiednio 50 proc.
i 62 proc.) wymaga naktadow brutto na srodki rosnacych W czwartym wariancie, najbardziej aktywnej polityki

realnie 0 6,5 proc. rocznie, co daje srednig stope na rynku pracy, w ktérym zarowno wzrasta wskaznik

inwestydji na poziomie 32 proc. zatrudnienia (do 74%), jak i spada wspotczynnik
skolaryzacji (do 30%), wymagany do osiggniecia

W drugim wariancie, jesli udatoby sie do 2040 r. zaktadanej konwergencji poziom tempa wzrostu

zwiekszy¢ wspotczynnik zatrudnienia do poziomu 74 naktadow wynosi 5,4 proc. rocznie przy stopie inwestydji

proc. przy niezmienionym wspotczynniku skolaryzacji na poziomie 28 proc.

Rysunek 6. Wyniki symulacji

Scenariusz ,, 75%" Scenariusz ,,85%"
4 4
3 3
2 2
1 1
I I I I I
-1 0 1 2 3 4 5 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
Zrédto: obliczenia Deloitte ' Naktady brutto na $rodki trwate B Pracujacy ogotem B PKB

12



Inwestycje a finansowanie

Dynamika inwestycji potrzebna do osiggniecia tempa
wzrostu gospodarczego, w efekcie ktérego poziom
rozwoju Polski w 2040 r. odpowiadatby 75 proc. PKB
per capita w Niemczech (PPS), wydaje sie realistyczna.
Tempo wzrostu nakfadow na srodki trwate na poziomie
4,1 proc. realnie rocznie (wariant 1) to wielkos¢ nieco
tylko wyzsza od 4,0 proc. stanowiacych $rednia za
ostatnie 15 lat. Gdyby jednak punktem odniesienia byt
okres ostatnich 5 lat, obejmujacych kryzys finansowy
2008-09 i jego skutki, bardziej realistyczne bytyby
warianty 2-4 z wolniejszym wzrostem inwestycji

i jednocze$nie niezbednym stopniowym zwiekszaniem
aktywnosci zawodowe] Polakéw do obecnego poziomu
Niemiec. Poréwnania te sg mniej korzystne, jedli
uwzglednimy tylko inwestycje finansowane ze srodkow
innych niz unijne. Obecny budzet unijny na lata 2014~
2020 jest ostatnim z tak duzymi funduszami na cele
spojnosci przeznaczonymi dla Polski. Zatem dla okoto
2/3 analizowanego okresu punktem odniesienia jest
$redni wzrost inwestycji nizszy o okoto 1/4 (5,2 proc.

w latach 2005-2014 oraz 2,7 proc. w latach 2010-
2014).

Uwagi: wielkos¢ , nakfady brutto na érodki trwate bez
uwzglednienia naktadéw finansowanych ze srodkéw
unijnych” powstata przy upraszczajacym zatozeniu, ze
wszystkie srodki unijne przeznaczane byty na inwestycje
i — obok inwestycji finansowanych z innych Zrédet
zawiera krajowa czes¢ wspdtfinansowania projektow
unijnych.

Dynamika naktadow inwestycyjnych niezbedna do
osiagniecia w 2040 r. konwergencji z Niemcami na
poziomie 85 proc. jest juz duzo wiekszym wyzwaniem
w kontekscie historycznych danych, gdyz wymagataby
powtdrzenia dynamicznego cyklu inwestycyjnego z
ostatnich 10 lat z udziatem srodkdw unijnych (6,5 proc.
rocznie, wariant 1). Zatozony wzrost stopy zatrudnienia
(warianty 2-4) tagodzi wymagania dla inwestycji (5,4~
5,9 proc. rocznie), jednakze we wszystkich wariantach
symulacji sa one wyzsze niz odnotowany wzrost
inwestycji bez uwzglednienia finansowania ze $rodkow
unijnych. Jednak duzo powazniejszym wyzwaniem
bedzie sfinansowanie wymaganych poziomow inwestycji
wobec niskiego poziomu oszczednosci krajowych.

Tabela 4. Inwestycje wynikajace z symulacji w latach 2015-2040 w poréwnaniu z odnotowanymi w latach 1996-2014 (Srednia

dynamika realna w okresie, %)

Naktady brutto na srodki trwate zrealizowane

Naktady brutto na srodki trwate wynikajace z symulacji
(Sredni wzrost w latach 2015-2040)

Bez uwzglednienia

naktadow
finansowanych ze

Scenariusz
konwergencji , 85"

Scenariusz

Wariant - m
konwergencji ,, 75

srodkéw unijnych

1996-2014 6,4 - 1 4,1 6,5
2000-2014 4,0 - 2 3,7 59
2005-2014 6,5 5,2 3 3,6 58
2010-2014 3,5 2,7 4 3,1 54

Czy oszczednosci krajowe beda w stanie finansowac¢ dtugoterminowy wzrost gospodarczy w Polsce? 13
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Kraje rozwijajace sie zwykle znajduja sie w sytuadcji
braku wystarczajacych dtugoterminowych oszczednosci
krajowych (patrz, Ramka 2) dla sfinansowania inwestydji
w srodki trwate, a wiec luka pomiedzy stopa inwestydji
w danym kraju a stopa oszczednosci krajowych musi
by¢ finansowana z zagranicznych oszczednosci.

Stopa facznych oszczednosci sektora prywatnego
(gospodarstw domowych i firm) i sektora publicznego w
Polsce jest dos¢ stabilna i wynosi okoto 18 proc. Raczej
trudno spodziewac sie zardbwno wzrostu oszczednosci
sektora publicznego, gdyz wymagatoby to gtebokich
reform finanséw publicznych po stronie wydatkéw

i podatkow. Wzrost stopy oszczednosci prywatnych
napotyka na bariere bardzo niskich (lub okresowo nawet
ujemnych) oszczednosci gospodarstw domowych, ktére
sa rekompensowane relatywnie wysokim poziomem
oszczednosdi firm. Jednak dazenie wzorem Hiszpanii

do osiagniecia poziomu konwergencji 75-85 proc. z
gospodarka Niemiec wedtug parytetu sity nabywczej w
przeciagu kolejnych 25 lat wymaga stopy inwestycji w
przedziale 23-32 proc. (patrz, Tabela 2 i 3), a w rezultacie
luka inwestycji i oszczednosci wyniesie 5-14 proc. PKB. Jest
to zbyt wysoki poziom, aby mogt by¢ sfinansowany przy
zachowaniu rownowagi makroekonomiczne;.

Ramka 2

Dtugoterminowe oszczednosci krajowe
Oszczedzanie jest procesem, ktory prowadzi do
powstania oszczednosci, czyli tej czesci dochodu,
ktéra nie zostata przeznaczona na konsumpcje.
Oszczedzanie w okresie aktywnosci zawodowe;]
ma zapewni¢ utrzymanie standardu zycia za
kilkadziesiat lat, gdy ustanie uzyskiwanie dochodu
z pracy i dlatego oszczednosci dtugoterminowe
utozsamiane sa w ekonomii i finansach

z oszczednosciami emerytalno-ubezpieczeniowymi.
Dane o strukturze aktywow finansowych
gospodarstw domowych w krajach UE wskazuja,
ze 45 proc. srodkéw utrzymywanych jest

w funduszach emerytalnych, 21 proc.

w obligacjach i akcjach, a 34 proc. w gotéwce

i depozytach bankowych, z ktérych niewielka
czes¢ ma charakter dtugoterminowy. Zatem
dominujaca forma oszczednosci dtugoterminowych
gospodarstw domowych w Europie sg faktycznie
oszczednosci emerytalne. W Polsce proporcje

te s3 odmienne, gdyz na koniec 2014 r. $rodki

w funduszach emerytalnych stanowity 17 proc.,
w obligacjach i akcjach 29 proc., a depozytach
bankowych az 54 proc. i byly to gtéwnie depozyty
krétko- i srednioterminowe (do 2 lat). Charakter
finansowania dtugoterminowych inwestycji
wymaga jednak dostepnosci dfugoterminowych
oszczednosci w sektorze finansowym, wiec
niekorzystna struktura terminowa instrumentow
finansowych w Polsce jest kolejnym, oprécz

luki inwestycji i oszczednosci, problemem dla
dtugoterminowego rozwoju gospodarczego.

Brak dtugoterminowych oszczednosci krajowych,
w tym gtéwnie oszczednosci emerytalnych, bedzie
zmuszat polskich kredytobiorcow do siegania
(poprzez rynki finansowe i sektor bankowy) po
oszczednosci zagraniczne, ktorych naptyw jest
wprost proporcjonalny do ryzyka destabilizadji
rownowagi zewnetrznej.



Tabela 5. Poziom konwergencji a luka inwestycji i oszczednosci w Polsce (% PKB) w latach 2015-40

Wariant 1 P 3 4 1 2 E] 4
Poziom konwergencji z gospodarka Niemiec 75% 85%
Srednia stopa inwestydji 26% 24% 24% 23% 32% 30% 29% 28%
Srednia stopa oszczednosci w Polsce, lata

18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
1995-2014
Prawdopodobna luka inwestycji

weop Hia inwestya 75%  -61%  -57%  -4,8% -142% -11,7% -11,3%  -9,6%

i oszczednosci

Zrédto: obliczenie Deloitte

Luka krajowych inwestycji i 0szczednosci jest
odzwierciedlona przez coroczny deficyt rachunku
obrotéw biezacych, ktory kumuluje sie w postaci
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (Net
International Investment Position). Polska od poczatku
transformacji dos¢ hojnie korzystata z zagranicznych
oszczednosci finansujac inwestycje i wzrost gospodarczy.
Sredni poziom deficytu na rachunku obrotow biezacych
wynosit 4 proc. PKB w latach 2000-2014, ale tez

i oscylowat na poziomie 6 proc. w okresach kryzysow

i napiec¢ na globalnych rynkach finansowych, na
przyktad w roku 2000, czy w latach 2007-08, gdy

koszt pozyczania pieniadza na rynku finansowym silnie
wzrastat wraz ze wzrostem ryzyka inwestycji. W efekcie
trwatego deficytu rachunku obrotow biezacych narastata
ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Polski z -31 proc. w roku 2000 az do -67 proc. PKB na
koniec 2014 r., gdy za poziom bezpieczny uznaje sie

-35 proc. PKB. Odnotowywany w ostatnich 3 latach
spadek deficytu rachunku obrotow biezacych do
poziomu 1,3-1,4 proc. PKB w latach 2013-14 pozwala
wiec zaledwie nie pogarszac znaczaco rownowagi
zewnetrznej Polski, ktora nie nalezy do wystarczajaco
stabilnych. Zatem jednym z powoddw niestabilnosci
finansowej Polski jest deficyt oszczednosci krajowych

i dominujacy udziat nierezydentow (oszczednosci
zagranicznych) w kazdym segmencie rynku finansowego
—na rynku skarbowych papieréw wartosciowych
przekracza 60 proc., na rynku giefdowym 50 proc., a na
rynku walutowym ponad 80 proc.

Rysunek 7. Indeks samodzielnosci finansowej krajow rozwijajacych sie

Turcja
Rumunia
Polska
Meksyk
Kolumbia
Peru
Argentyna
Indonezja
Chile
Wegry
Brazylia
Egipt
Uraina
Indie
Wenezuala
RPA
Tajlandia
Bangladesz
Pakistan
Rosja
Wietnam
Filipiny
Malezja
Chiny
Arabia Saudyjska
Algieria

Zrédto: Economist Intelligence Unit; IMF; SWF Institute; World Bank; Haver Analytics; “A New Measure of
Financial Openness”, by Menzie Chinn and Hiro Ito, Journal of Comparative Policy Analysis (2008).
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Stabos¢ finansowa polskiej gospodarki obrazuje tez
indeks samodzielnosci finansowej (capital-freeze index)
mierzacy wrazliwos¢ kraju na gwattowny odptyw

(lub brak naptywu) kapitatu zagranicznego. Indeks
opublikowany przez The Economist we wrzesniu 2013 r.
(na podstawie danych na koniec 2012 r.) wskazat

na Polske (po Turcji i Rumunii), jako jedng z trzech
gospodarek rozwijajacych sie o najwyzszej wrazliwosci
na odptyw kapitatu zagranicznego. Przy tworzeniu
indeksu samodzielnosci finansowej brano pod uwage
bilans rachunku obrotow biezacych, dynamike kredytu
sektora bankowego, otwartos¢ rachunku kapitatowego
oraz krotkoterminowe zadtuzenie zagraniczne brutto
w poréwnaniu z poziomem rezerw walutowych.

Przyktadem ryzyka zmiennosci na globalnych rynkach
finansowych silnie oddziatowujacych na Polske i inne
kraje z deficytem oszczednosci krajowych byfa koncowka
2014 r. Kurs ztotego wobec dolara USA zachowywat

sie stabilnie przez 3 kwartaty 2014 r., ale w koncowce
roku znalazt sie w czotdwce najstabszych walut sposréd
krajow rozwijajacych sie (Rysunek 7). Na deprecjacje
kursu ztotego miato wptyw ostabianie sie euro wobec
dolara w 4. kwartale 2014 ., ale takze czysta spekulacja
na ztotym, ktéra narastata wraz z ostabianiem sie rubla,
zwtaszcza w grudniu ub.r., gdy widoczna byta korelacja
kurséw PLN/RUB, ale takze TRY/RUB, chod¢ faktycznie
zwiazki gospodarcze Polski i Turcji z Rosja nie dawaty
podstaw do takich analogii.

Rysunek 8. Zmiany kurséw walut krajowych wobec USD i rentownosci obligacji krajéw rozwijajacych

w 2014 r. (proc. i pkt. bazowe)

Zwrot na walucie

THB

PHP

IDR -1,7%
PEN -6,0%
MYR -6,3%
TRY -8,1%
ZAR -9,5%
MXN -11,1%

BRL -11,2%
RON -12,6%
NGN -12,6%

CLP -13,4%

PLN -15,0%

HUF -17,4%

CcoP -18,7%

RUB -45,2%

T T T 1
-60% -40% -20% 0%

Zrédto: Reuters, obliczenia Deloitte
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Rysunek 9. Krajowy majatek netto per capita wybranych krajow UE, 2012 (EUR)
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wtasne na podstawie “Are Germans Really Poorer Than Spaniards, Italians And Greeks?” by Paul de Grauwe and

Yuemei Ji, Social Europe Journal (2013)

Problem stabilnosci finansowej Polski jest duzo
powazniejszy, gdy pordwnany zostanie poziom bogactwa
kraju i obywateli mierzony jako wartos¢ wszystkich
aktywow skorygowana o zobowigzania zagraniczne,

czyli krajowy majatek netto. Do wyceny aktywow brana
jest pod uwage warto$¢ netto (po amortyzacji) srodkow
trwatych w posiadaniu firm prywatnych, gospodarstw
domowych i sektora publicznego, a zobowiazania
zagraniczne uwzgledniaja miedzynarodowa pozycje
inwestycyjna netto, czyli ile podmioty danego kraju
udzielity zagranicznych kredytow w poréwnaniu z tym,

ile pozyczyty z zagranicy. Krajowy majatek netto pokazuje
zatem faktyczny stan bogactwa danej spotecznosci

(net wealth of nation), ktory nalezy poréwnac z innymi
spotecznosciami o pordwnywalnej strukturze spoteczno-
gospodarczej, historii, etc. Zasobnos¢ finansowa Polski

i Polakéw na tle innych europejskich narodow wypada
gorzej niz skromnie, gdyz per capita w roku 2012
zgromadzilismy majatku na kwote niecatych 2 900 euro,
gdy przecietny Niemiec 150 000 euro, a Grek , tylko” 60
000 euro. W rezultacie Niemcy sg od nas przecietnie 50-
razy, a Grecy 20-razy bardziej zamozni, wigc mogg sobie
rowniez pozwoli¢ na wyzszy poziom zadtuzenia bez utraty
wiarygodnosci na rynkach finansowych, jesli tylko polityka
gospodarcza bedzie prowadzona odpowiedzialnie.?

9 W przypadku Gredji narastanie zagranicznego zadtuzenia (pomimo
Jego 2-krotnej redukcji w latach 2011-12) sprawia, ze nawet
poczqtkowo relatywnie wysoki poziom bogactwa narodu okazuje
sie niewystarczajqcy dla sfinansowania dalszego rozwoju. W obliczu
potengjalnego , Grexitu” wprowadzenie przez grecki rzqd kontroli
przeptywu kapitatu z dniem 26 czerwca 2015 r,, pomimo utrzymania
finansowanie greckiego sektora bankowego przez EBC, Swiadczy
0 probie zapobiezenia dalszej ucieczce oszczednosci krajowych za
granice. Na oszczednosci zagraniczne finansujqce luke krajowych
inwestyqji i oszczednosci Grecja nie moze juz liczyc bez porozumienia
z wierzycielami. W negatywnym scenariuszu oznacza to diugotrwatq
recesje.

Czy oszczednosci krajowe beda w stanie finansowac¢ dtugoterminowy wzrost gospodarczy w Polsce?

Pozycje Polski na rynkach finansowych stabilizuje wciaz
relatywnie wysoka dynamika rozwoju gospodarczego w
poréwnaniu z duzymi krajami UE. Jednak kazde wieksze
zawirowanie na rynkach finansowych (np. spodziewany
. Grexit”) sprawia, ze rosnie ryzyko Polski jako kraju
trwale uzaleznionego od zagranicznego finansowania
wobec braku dtugoterminowych oszczednosci
krajowych.

Finansowanie luki inwestycji i oszczednosci w wigkszosci
bedzie musiato pochodzi¢ ze zrddet krajowych, ale

bez zmiany polityki panstwa w celu mobilizowania
oszczednosci prywatnych scenariusz konwergencji
gospodarki polskiej do gospodarki niemieckiej jest mato
prawdopodobny. Rosnie za to ryzyko wpadnigcia przez
Polske w putapke $redniego poziomu rozwoju, tak jak
miato to miejsce w przypadku Hiszpanii.
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Skumulowany wzrost gospodarczy Polski wynidst
238 procent w latach 1990-2014 i byt on najwiekszy
zaréwno sposréd wszystkich krajow transformadiji,
jak i duzych gospodarek unijnych.

Polska z poziomem 40 proc. unijnej sredniej per
capita w wyrazeniu nominalnym plasuje sie blisko
srodka krajow transformacji, gdzie z jednej strony
Stowenia zblizyta sig juz do 70 proc. a z drugiej
Rumunia i Butgaria znajduja sie na poziomie 25 proc.
unijnej sredniej PKB per capita.

Przy zastosowaniu przelicznika parytetu sity
nabywczej, ktory bierze pod uwage roznice

w cenach krajowych i zagranicznych umozliwiajgc
poréwnanie relatywnych poziomow rozwoju
gospodarczego, Polska w takim poréwnaniu
znajduje sie na poziomie 55 proc. Niemiec i okoto
70 proc. Hiszpanii.

Przykfad Hiszpanii, ktorej sciezka konwergencji

w latach 1980-2000 jest zblizona do $ciezki rozwoju
Polski po przystapieniu do UE w 2004 r. pokazuje,
ze mozliwe byto osiagniecie 90-proc. konwergencji
PKB per capita PPS z Niemicami w latach 2002-2009,
ale rownie prawdopodobne jest wpadniecie

w putapka sredniego (dla krajéw UE) poziomu
rozwoju i powrdt do poziomu 75 proc. w 2014 r.,
czyli do lat 90-tych XX w.

Dynamika produkgji, a wiec i rozwoju
gospodarczego kazdego kraju zalezy od ilosci pracy,
kapitatu i produktywnosci obu tych czynnikow (Total
Factor Productivity), ktore do pewnego stopnia
mozna wzajemnie zastepowac. Jednak kontrybucja
TFP do wzrostu PKB ulega z reguty stopniowemu
ostabieniu i w oparciu o doswiadczenia
miedzynarodowe nalezy przyja¢, ze srednio

w okresie 2015-2040 TFP w Polsce bedzie rost

o 1 proc.

Zasoby pracy w Polsce sg ograniczone, choc
mozna je nieco poprawi¢ we wszystkich grupach
wiekowych poprzez wzrost liczby oséb aktywnych
zawodowo (mniej studentow, wiecej pracujacych
kobiet, pozniejszy wiek emerytalny). Jednak nie
bedzie to czynnik decydujacy dla wzrostu w dtugim
okresie z makroekonomicznego punktu widzenia.
Konieczne sg wiec wigksze inwestycje w srodki
trwate, ktore trzeba sfinansowac.

Kraje rozwijajace sie zwykle znajduja sie w sytuadcji
braku wystarczajacych oszczednosci krajowych dla
sfinansowania inwestycji w srodki trwate,

a wiec luka pomiedzy stopa inwestycji w danym
kraju a stopa oszczednosci krajowych musi by¢
finansowana z zagranicznych oszczednosci. Stopa
facznych oszczednosci sektora prywatnego i sektora
publicznego w Polsce jest dos¢ stabilna i wynosi
okoto 18 proc., gdy stopy inwestycji wymagana dla
konwergencji do poziomu 75-85 proc. gospodarki
Niemiec wynosza 23-32 proc. W rezultacie luka
inwestycji i 0szczednosci wyniesie 5-14 proc. PKB,
Co jest tozsame z deficytem rachunku obrotow
biezacych o tej samej wielkosci.

Polska od poczatku transformacji korzystata

z 0szczednosci zagranicznych, a $redni poziom
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych Polski
wynosit 4 proc. PKB w latach 2000-2014 i w efekcie
ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto Polski narosta do -67 proc. PKB na koniec
2014 r., gdy za poziom bezpieczny uznaje sie -35
proc. PKB. Stabosc¢ finansowa polskiej gospodarki
widoczna jest rowniez w podatnosci na ryzyko
odptywu kapitatu zagranicznego i niski poziom
krajowego majatku netto. Dalsze zapozyczanie sie
za granica jest dla Polski bardzo ryzykowne.



Dtugoterminowe oszczednosci sa utozsamiane

sg w ekonomii i finansach z oszczednosciami
emerytalno-ubezpieczeniowymi. W Europie 45 proc.
aktywow finansowych gospodarstw domowych
utrzymywanych jest w funduszach emerytalnych,

a 34 proc. w gotowce i depozytach bankowych.
W Polsce proporcje te wynosza odpowiednio

17 proc. i az 54 proc. Niekorzystna struktura
terminowa instrumentow finansowych w Polsce
jest kolejnym, oprdcz luki inwestycji i oszczednosdi,
problemem dla dtugoterminowego rozwoju
gospodarczego.

Jesli w kolejnych 25 latach polska gospodarka
miataby dokona¢ konwergencji do poziomu
75-85 proc. gospodarki Niemiec wedtug parytetu
sity nabywczej to finansowanie luki inwestydji

i oszczednosci w wiekszosci bedzie musiato
pochodzi¢ ze zrodet krajowych. Jednak bez
zmiany polityki panstwa w celu mobilizowania
dtugoterminowych oszczednosci prywatnych,

w tym przede wszystkim oszczednosci emerytalnych,
scenariusz konwergencji gospodarki polskiej do
gospodarki niemieckiej jest mato prawdopodobny.
Rosnie za to ryzyko wpadnigcia przez Polske

w putapke sredniego poziomu rozwoju, tak jak
miato to miejsce w przypadku Hiszpanii w pierwszej
dekadzie XXI w. Historycznie Polska rowniez
doswiadczyta juz putapki $redniego poziomu
rozwoju, ktora miata miejsce w XVI w., ktéry to
okres nazwanym zostat , ztotym wiekiem”

a zakonczyt sie katastrofa ekonomiczng i polityczna
trwajaca dtuzej niz okres prosperity. Wypadatoby
drugi raz nie powtarzac tych samych btedow.

Czy oszczednosci krajowe beda w stanie finansowac diugoterminowy wzrost gospodarczy w Polsce? 19



Kontakt

Krzysztof Stroinski
Partner, Lider Ustug Aktuarialnych i Ubezpieczeniowych
w Polsce i Europie Srodkowej Deloitte

E-mail: kstroinski@deloitteCE.com

Katarzyna Pietka-Kosinska
Konsultant
Deloitte Consulting

E-mail: kpietkakosinska@deloitteCE.com

20

Rafat Antczak
Cztonek Zarzadu
Deloitte Consulting

E-mail: rantczak@deloitteCE.com

Katarzyna Lada
Konsultant
Deloitte Consulting

E-mail: klada@deloitteCE.com



Powyzsza publikacja zawiera jedynie informacje natury ogélnej. Deloitte Touche Tohmatsu Limited, Deloitte Global Services Limited, Deloitte
Global Services Holdings Limited, Deloitte Touche Tohmatsu Verein, firmy cztonkowskie oraz podmioty stowarzyszone nie $wiadcza tym

samym, ani nie przedstawiajg w tej publikacji porad ksiegowych, podatkowych, inwestycyjnych, finansowych, konsultingowych, prawnych czy
innych. Nie nalezy takze wytacznie na podstawie zawartych tu informacji podejmowac jakichkolwiek decyzji dotyczacych Panstwa dziatalnosci.
Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji lub dziatan dotyczacych kwestii finansowych czy biznesowych powinni Pafistwo skorzysta¢ z porady
profesjonalnego doradcy. Deloitte Touche Tohmatsu Limited, Deloitte Global Services Limited, Deloitte Global Services Holdings Limited, Deloitte
Touche Tohmatsu Verein, firmy cztonkowskie oraz podmioty stowarzyszone nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody wynikajace

z wykorzystania informacji zawartych w publikacji ani za Panstwa decyzje podjete w zwigzku z tymi informacjami. Osoby korzystajace

z powyzszej publikacji robig to na wiasne ryzyko i ponoszg petna zwigzang z tym odpowiedzialnos¢.

Deloitte $wiadczy ustugi audytorskie, konsultingowe, doradztwa podatkowego i finansowego klientom z sektora publicznego oraz prywatnego,
dziatajacym w roznych branzach. Dzieki globalnej sieci firm cztonkowskich obejmujacej 150 krajéw oferujemy najwyzszej klasy umiejetnosci,
doswiadczenie i wiedze w pofaczeniu ze znajomoscia lokalnego rynku. Pomagamy klientom odnie$¢ sukces niezaleznie od miejsca i branzy,

w jakiej dziatajg. 200 000 pracownikéw Deloitte na swiecie realizuje misje firmy: stanowi¢ standard najwyzszej jakosci.

Specjalistow Deloitte taczy kultura wspotpracy oparta na zawodowej rzetelnosci i uczciwosci, maksymalnej wartosci dla klientow, lojalnym
wspotdziataniu i sile, ktora czerpia z réznorodnosci. Deloitte to Srodowisko sprzyjajace ciagtemu pogtebianiu wiedzy, zdobywaniu nowych
doswiadczen oraz rozwojowi zawodowemu. Eksperci Deloitte z zaangazowaniem wspottworza spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu,
podejmujac inicjatywy na rzecz budowania zaufania publicznego i wspierania lokalnych spotecznosci.

Nazwa Deloitte odnosi sie do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego
z ograniczong odpowiedzialnoscig i jego firm cztonkowskich, ktére stanowia oddzielne i niezalezne podmioty prawne. Doktadny opis struktury
prawnej Deloitte Touche Tohmatsu Limited oraz jego firm cztonkowskich mozna znalez¢ na stronie www.deloitte.com/pl/onas

© 2015 Deloitte Polska



