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Wyzwania, przed jakimi staje Polska pozostajg bez zmian i tak bedzie jeszcze przez
najblizszych kilka, a moze i kilkanascie lat. Poprzednia edycja Bilansu wymieniata trzy
podstawowe zadania, ktdre trzeba byto zrealizowaé, by nasza gospodarka nie tylko ominetfa
grozace jej niebezpieczenstwa, ale mocno ruszyta do przodu:

1. dogonié w rozwoju materialnym spoteczenistwa bardziej rozwiniete,

2. unikngé kryzysu zadtuzenia, a do tego pozyskaé kapitaty niezbedne do rozwoju,

3. uczyni¢ Polske atrakcyjnym miejscem zamieszkania i pracy - inwestujgc

i konsumujac na miare naszych mozliwosci.

Wyzwania te ciggle s aktualne — Tabela 1:
e gonimy lidera gospodarczego, jednak tempo nadrabiania dystansu zmniejszyto sie
z 6,8 proc., w latach 2015-2010 do 2,1 proc. w poprzednim roku,

e rosnie zadtuzenie publiczne i prywatne, ktére w 2016 roku siegneto 232 proc. PKB,
e  skala zarobkowych wyjazddw Polakéw za granice ciggle jest wysokie.

WYZWANIA 2015 2016 Zmiana r/r
PKB per capita Polski do PKB per capita Niemiec
o . 57,78 proc. 59 proc. + 2,1 proc.
po uwzglednieniu sity nabywczej
Suma dtugu publicznego i prywatnego w relacji
gup gotpry g ! 229 proc. 232 proc. +3 pkt proc.
do PKB
Liczba osdb przebywajgcych czasowo za granica 2,397 min 2,515 min -118 tys.

Poscig za lepiej od nas rozwinietymi gospodarkami trwa i cho¢ Polska poczynita w tej
dziedzinie spore postepy, inni rowniez rozwijajg sie w szybkim tempie. Dynamika wzrostu
PKB w Polsce byta w mijajgcym roku imponujgca, ale rédwniez reszta Swiata, przede
wszystkim jej liderzy i nasi najwieksi partnerzy gospodarczy, gtéwnie Niemcy, réwniez nie
stali w miejscu. Polska korzysta z koniunktury gospodarczej, ale gdy my idziemy do przodu,
kraje rozwiniete takze zwiekszajg swdj potencjat.

Pytanie, jak dtugo to potrwa i na ile globalny trend wzrostowy jest trwaty. Na razie
prognozy dla sSwiata sg optymistyczne, chociaz pojawiajg sie sygnat $wiadczace
o zagrozeniach. Czy najwieksze banki centralne wytapia je w pore i nie bedg zmuszone do
radyklanych i szybkich podwyzek stép procentowych, ktére mogg ograniczyé wzrost
gospodarczy na catym Swiecie i rykoszetem uderzyé w takie kraje jak Polska? Na ile
potencjat naszego rynku wewnetrznego okaze sie mocny, by przetrwa¢ ewentualny szok?
A moze — patrzac na pojawiajgce sie co jakis czas kryzysy — to witasnie one sg okazja ku
temu, by skrdci¢ nasz dystans do Swiatowych poteg, bo gdy one ostabng, my bedziemy
mieli szanse nadrobi¢ dzielgce nas lata zapdznien? Paradoks naszej sytuacji polega na tym,
ze doganialismy liderow gdy oni stali w miejscu.
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Pogon za czotowymi gospodarkami bedzie miata szanse powodzenia, gdy nie tylko
nie wpadniemy w ktopoty z powodu dtugdw (finansowac rozwoj emisja kolejnych pieniedzy
nie jest trudno, jednak skutek takiej polityki jest optakany), ale sami pozyskamy kapitat
konieczny do rozwijania gospodarki. Pomystow, jak to zrobié jest coraz wiecej, bardzo
wazna rola przypada w tej dziedzinie polityce panstwa i kreowanym przez nig instytucjom.
Kapitatu jest u nas mato, mozna go jednak znalez¢: sg to pienigdze prywatnych inwestordw,
ktore mozna wykorzysta¢ w funduszach wysokiego ryzyka, kapitaty przeznaczane na
emeryture, bardzo duzy potencjat drzemie w rynku kapitatowym, zwtaszcza w warszawskiej
gietdzie. Chodzi o to, by kapitaty pracowaty na rzecz innowacyjnych, wysokorentownych
i konkurencyjnych przedsiewzieé, zapewniajgcych nam szybki wzrost gospodarczy.

Tak jak w poprzednim Bilasie, kazde z trzech wyzwan zostato opisane przy pomocy w miare
precyzyjnych wskaznikdéw, skonstruowanych na podstawie powszechnie dostepnych
informacji. Wprawdzie przez rok, jaki minagt od poprzedniej publikacji, w interesujacych nas
dziedzinach nie zaszty zbyt gtebokie zmiany, niemniej jednak w tego typu analizach liczy sie
ciggtosc i powtarzalnos¢. Dzieki nim bedzie mozna okresli¢ kierunek zmian, a takze wytapac
nowe tendencje, jezeli tylko sie one pojawig.

Na razie kierunek — jezeli chodzi o wyzwania i zadania, przed jakimi staje gospodarka — jest
dos¢ czytelny: gonimy zachodnie gospodarki, cho¢ tempo poscigu powinno by¢ szybsze;
zadtuzenie jak zawsze moze by¢ problemem, jednak na razie nie jest az tak wielkim
wyzwaniem, by z jego powodu bié na alarm; rynek pracy przechodzi dynamiczne przemiany
i to wiasnie on bedzie w najblizszym czasie zrédtem napied.

S3 to wyzwania state, ktére zostaty sprecyzowane po to, by zobaczyé zaréwno kierunek,
w jakim zmierza polska gospodarka, jak i dostrzec wigzgce sie z nim ryzyka. Kazde z wyzwan
podlega pewnym modyfikacjom, zmienia sie ich natezenie, w zaleznosci od tego czy mamy
do czynienia ze stabilng sytuacjg gospodarczg, przewidywalng politykg monetarng
i fiskalng, czy wrecz przeciwnie — jestesmy w przededniu istotnych przetasowan lub wtasnie
zaczelismy ich doswiadczad.

Czynniki sprawcze, potencjalnie prowadzace do zmian, mogg mie¢ charakter lokalny lub
globalny. Rok 2018 zapowiada sie interesujgco i cho¢ kalendarz nie zawiera tak
spektakularnych wydarzen, jak poprzedni, to jednak pod wzgledem sity oddziatywania na
rynki moze okazac sie bardziej brzemienny w skutki niz 2017. Najwieksze gospodarki Swiata
juz okrzepty po zmianach politycznych spowodowanych przez reformy i referenda i teraz
pora na wprowadzanie ich pomystéw w zycie. Banki centralne tez nabraty wiekszej
$Smiatosci, poniewaz zmniejszenie niepewnosci politycznej — oczywiscie tej przewidywalnej,
zwigzanej z kalendarzem wyborczym — zdjeto z nich przynajmniej czes¢ odpowiedzialnosci
za to, jak bardzo nerwowe i niestabilne mogg by¢ rynki.

Pora wiec na globalng realizacje obietnic ekonomicznych i normalizacje polityki
monetarnej. Jak w tej sytuacji zachowa sie polska gospodarka? Rysujgca sie modyfikacja
globalnego porzadku gospodarczego moze by¢ dla nas zaréwno szansg jak i zagrozeniem.
Swiat wokdt nas sie zmienia i my musimy zmieniac sie razem z nim.
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Wyzwanie: Przegonic¢ Niemcy.
Mierzone PKB per capita Polski do PKB per capita Niemiec po uwzglednieniu sity nabywczej
(purchasing power parity - PPP).

2016 r.: 59 proc. (+2,1 proc.).
2015r.: 57,78 proc.

2010 r.: 53,85 proc.
Na podstawie danych Banku Swiatowego.

Wykres 1. Przegonic¢ Niemcy. PKB per capita Polski do PKB per capita Niemiec (PPP), w proc.

+2,1 proc.

59

57,78

53,85

2010 2015 2016

Zrédto: na podstawie. danych Banku Swiatowego.

Wyzwanie: Ryzyko kryzysu niewyptacalnosci.
Mierzone sumg dtugu publicznego i prywatnego w relacji do PKB.

2016 r.:232 proc. (+3 pkt proc.).
2015 r.: 229 proc.

2014 r.: 225 proc.

Na podstawie danych GUS, NBP, KNF.
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Wykres 2. Ryzyko kryzysu niewyptacalnosci. Suma dtugu publicznego i prywatnego w relacji
do PKB Polski, w proc.

+3 pkt proc.

232

2014 2015 2016

Zrédto: na podst. danych GUS, NBP, KNF.

Wyzwanie: Jakos$¢ zycia w Polsce.
Mierzone liczbg oséb przebywajacych czasowo za granica.

2016 r.: 2,515 min (-118 tys.).
2015r.: 2,397 min.
2010 r.: 2,000 min.

Wykres 3. Jakosc¢ zycia w Polsce. Liczba oséb przebywajgcych czasowo za granicg, w min

2,515
2,397
2 I I
2010 2015 2016

Zrédfo: GUS.
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Pierwsze wyzwanie, czyli doganianie spoteczenstw bardziej rozwinietych materialnie,
zmierzymy okreslajgc proporcje PKB na gtowe polskiego obywatela w relacji do niemieckiego.

Tak zrobiliSmy w zesztym roku, te samg metode zastosujemy rowniez teraz. Niemcy sg
naszym najwiekszym partnerem handlowym, z ktérym — sitg rzeczy — musimy poréwnywacé
potencjat naszych gospodarek (ich udziat w naszym eksporcie wynosi 27,4 proc.). Zaleznos¢
miedzy oboma jest wyjatkowo duza, wrecz symetryczna: wzrost PKB Niemiec koreluje
ze wzrostem gospodarczym Polski, podobnie jest z niemieckim handlem zagranicznym.
Na szczescie, w przypadku kryzysu za naszg zachodnig granica juz tak duzej zaleznosci nie ma,
gféwnie z powodu sity naszego rynku wewnetrznego, ktdry jest w stanie tagodzi¢ w pewnym
stopniu zewnetrzne szoki, nawet jezeli dotycza tak poteznej gospodarki jak niemiecka.

Wykres 4. PKB Polski i Niemiec, zmiana w proc.

8,00
6,00
4,00

2,00
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(4,00)
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(8,00)

m———Ppska  em—Niemcy

Zrédfo: Bank Swiatowy.

Dodatkowym, interesujgcym zagadnieniem jest spojrzenie na dynamike PKB per capita
z perspektywy Grupy Wyszehradzkiej, ktdra moze zyskiwaé na znaczeniu, i to nie tylko
w sensie politycznym, ale i gospodarczym. Planowane i realizowane juz w znacznym
stopniu przedsiewziecia, np. rozbudowa terminala LNG w Swinoujéciu, plany zwigzane
z hubem gazowym, ktérego elementem ma by¢ Baltic Pipe, a takze realizacja koncepcji
Via Carpatia mogg przyczynic sie — mimo wielu rozbieznych intereséw - do integracji V4.

W tym kontekscie warto spojrze¢ rowniez na Austrie, o ktérej zaczeto sie mowic jako
o potencjalnym, kolejnym cztonku Grupy Wyszehradzkiej. Przy rosngcych napieciach
miedzy Europg Wschodnig a Zachodnig, kurczacych sie — w kolejnej perspektywie
budzetowej UE - funduszach unijnych przeznaczonych na projekty spojnosciowe, V4 moze
zyskiwac na atrakcyjnosci.

Grupa Wyszehradzka pod wzgledem gospodarczym nie jest potega: firmy sg niewielkie,
o niskim kapitale. Majg jednak kilka zalet, ktére bedg procentowac w najblizszej przysztosci:
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region posiada wysoki poziom przedsiebiorczo$ci mierzony liczbg firm matych i srednich na
1 tys. mieszkarncéw — ponad 40, czyli o 30-50 proc. wiecej niz w Europie Zachodniej, a takze
wysoki, dwucyfrowy (liczony rocznie) wzrost wydatkéw na badania i rozwdj w ostatnich
pieciu latach. Region jest dynamiczny, o duzym potencjale i wysokiej sktonnosci do
tworzenia i absorbowania innowacyjnosci, ktéra w coraz wiekszym stopniu staje sie
warunkiem rozwoiju.

Wyzwanie drugie, czyli ryzyko kryzysu niewypfacalnosci, zostanie oszacowane tak,
jak w poprzedniej edycji Bilansu, czyli przez zsumowanie publicznego i prywatnego zadtuzenia
w Polsce w relacji do rozmiaru gospodarki mierzonej PKB. Wnioski nie s3 dramatyczne, nic nie
wskazuje na zblizajacy sie kryzys, a sytuacja gospodarcza Polski jest dobra. W pazdzierniku
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognoze deficytu sektora finanséw publicznych
Polski w 2017 r. do 2,7 proc. z 2,9 proc. PKB, a na 2018 r. podwyzszyt do 2,7 proc. z 2,6 proc.
PKB. W nowej prognozie MFW $ciat tez Sciezke dtugu publicznego.

Mimo dobrej kondycji gospodarki i pozytywnych jej ocen przez zagraniczne instytucje
i agencje ratingowe, problemu zadtuzenia w zadnym wypadku nie mozna lekcewazyé.
Oczywiscie, wiele krajéw bogatszych od Polski ma dtug publiczny wiekszy niz my, jednak
w oczach inwestorow — z racji na wielkos¢ gospodarek, ich stabilno$¢ i wysoki stopien
zdywersyfikowania — majg one wiekszg wiarygodnos$¢ niz my, o czym swiadczy chociazby
nizsze oprocentowanie ich obligacji skarbowych. Oprocentowanie naszych rzgdowych
papieréw wprawdzie mocno spadto, jednak i tak jest wyzsze niz np. szwedzkich, dunskich,
nie wspominajgc o niemieckich. Poza tym, w sytuacji zmieniajgcej sie polityki bankéw
centralnych, pojawienia sie réznego napiec¢ i awersji do ryzyka, mogg wzrosng¢ koszty
obstugi naszego dtugu, w znacznym stopniu zacigganego w instytucjach zagranicznych.
Nie sg to kwestie palgce czy bezposrednio grozne dla naszych finanséw, jednak kluczowe
z punktu widzenia potencjalnego ryzyka kryzysu. Zarowno dtug publiczny jak i prywatny
rosng szybciej niz PKB, o czym pisalismy w poprzedniej edycji Bilansu. W ciggu 15 lat prawie
podwoilismy ich sume w relacji do PKB.

Kolejna miara, jako$¢ zycia w Polsce, opiera sie, tak jak rok temu, na danych o imigracji
Polakéw, pomniejszong o emigracje. Zrédtem tej miary jest przekonanie, ze suma
indywidualnych decyzji o wyjezdzie i powrocie do kraju stanowi podsumowanie opinii
Polakdw o relatywnej atrakcyjnosci Rzeczpospolitej. Jak wynika z narodowych spiséw
powszechnych z 2002 i 2011 roku, liczba Polakéw przebywajacych za granicg wzrosta
z ok. 780 tys. w 2002 r. do ponad 2 miliondw w 2011. Z corocznych szacunkéw Gtéwnego
Urzedu Statystycznego wynika, ze w latach 2011, 2012 i 2013 liczba Polakéw przebywajgcych
za granicg zwiekszyta sie odpowiednio o 60 tys., 70 tys. i 66 tys. Na koniec 2013 r. Polakéw
sklasyfikowanych przez GUS jako ,ludno$¢ nieobecna w zwigzku z wyjazdem za granice
na pobyt czasowy”, byto 2,196 miIn. Rok wczesniej wskaznik ten wynosit 2,130 min,
aw 2008 r. — 2,210 min. Co roku za granice wyjezdzajg kolejne osoby, a ich liczba jest wieksza
niz wracajgcych do kraju. Wedtug GUS, ponad 1/3 Polakdéw przebywajgcych za granica
to osoby w wieku 25-39 lat. W koricu 2016 roku poza granicami Polski przebywato czasowo
okoto 2,515 mlIn Polakdw, tj. 0 118 tys. (4,7 proc.) wiecej niz w roku 2015.
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Jakos¢ zycia w Polsce zalezy w duzym stopniu od rynku pracy, dostepnosci zatrudnienia
i od wysokos$ci wynagrodzen. Ich odpowiedni poziom pozwala albo na powrdt do kraju,
albo na porzucenie planéw wyjazdowych. Praca jest tez rozumiana jako procentowa
zmiana liczby pracujgcych i obok innowacyjnosci jest czynnikiem decydujgcym o rozwoju
gospodarczym. Coraz wyrazniejsze stajg sie negatywne trendy demograficzne, ktoére
niekorzystnie wptywajag na nasz rynek pracy. Jakos¢ produkcji i ustug oraz ich
konkurencyjnosé stopniowo beda musiaty zastgpi¢ proste czynniki wzrostu - niskie koszty
pracy i wysokg podaz sity roboczej.

To jednak za mato, by gospodarka nabrata wysokich obrotéw, i to na dziesieciolecia,
a nie jedynie na kilka najblizszych lat. Konieczne jest tworzenie kapitatu spotecznego,
pozwalajacego budowac zaufanie w biznesie, umiejetnos¢ wspodtpracy i faczenia sit w celu
osiggniecie wyzszych poziomdéw rozwoju gospodarczego, zaréwno na poziomie
przedsiebiorstw, edukacji, nauki jak i catej gospodarki. Wygramy wowczas, gdy wspdlne
dziatanie instytucji i ludzi pozwoli przeku¢ owoce wzrostu gospodarczego w struktury
wspierajgce innowacyjnosc¢ i konkurencyjnosc¢ polskiego biznesu.
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Wyzwanie: Przegonic¢ Niemcy.

Mierzone PKB per capita Polski do PKB per capita Niemiec po uwzglednieniu sity nabywczej
(PPP).

2016 r.: 59 proc. (+2,1 proc.).

2015r.: 57,78 proc.

2010 r.: 53,85 proc.

Na podstawie danych Banku Swiatowego.

Pordwnania z innymi krajami pozwalajg oceni¢ nasz dystans wobec gospodarek
mocniejszych (a takze naszg przewage nad panstwami gospodarczo stabszymil), a tym
samym okresli¢, czy stoimy w miejscu, czy idziemy do przodu, a jezeli tak, to czy nie mozna
robi¢ tego szybciej. Bez takich poréwnan ocena naszych dokonan (lub zaniechan) nie
miataby waloru obiektywizmu.

Poza warto$ciami wymiernymi, poréwnania maja tez znaczenie mniej oczywiste i bardziej
subiektywne: pozwalajg ocenic, czy kraj, w ktérym zyjemy, czyni postepy, rozwija sie, ma na
swoim koncie wazne dokonania, czy w zwigzku z tym warto go opuszcza¢ w poszukiwaniu
na przyktad lepszej pracy czy bardziej przyjaznych warunkéw zycia. Tempo gonienia lideréw
ma w tym kontekscie znaczenie fundamentalne, poniewaz nie chodzi o to, by goni¢ Zachdd,
ale zeby jednak w koricu go dogonié. | zeby dokonato sie to w dajacej sie przewidzieé
perspektywie, a nie na przykfad za sto lat.

DLACZEGO NIEMCY?

Jezeli poréwnywac sie, to z kim? W Bilansie postanowiliémy poréwnywac sie z gospodarkg
niemiecka, co na pierwszy rzut oka moze wydawac sie nieco karkotomne, zwazywszy na
réznice potencjatéw obu gospodarek, jednak ma to swoje zaréwno obiektywne,
jak i subiektywne uzasadnienie:

e Niemcy sg naszym najwiekszym partnerem handlowym.

e S3 najwiekszg w Europie gospodarka, dla wiekszosci krajow muszg wiec stanowié
punkt odniesienia, czy tego chcg czy nie.

e  S3 naszym sgsiadem, ktdrego Polacy odwiedzajg dos$¢ czesto, stosunkowo wiec fatwo
moga odnies¢ wiasne, krajowe doswiadczenia, do ich realidéw.

e Niemcy to takze kraj czestych polskich wyjazdéw zarobkowych, ktéry — by¢ moze —
zyska jeszcze na znaczeniu po finalizacji Brexitu i ograniczeniu dostepu do wysoko
cenionego przez Polakdow brytyjskiego rynku pracy.

e | wreszcie — co w kontekscie tegorocznej edycji Bilansu jest istotne — Niemcy to takze
kraj, ktory stworzyt w stosunkowo krétkim czasie korzystne warunki dla innowacyjnej
gospodarki i dla start-updw. Biznes niemiecki stynat raczej z tradycyjnego podejscia
do robienia interesdw, nie byt synonimem otwartosci i nowatorstwa. W ostatnich
latach Berlin wyczut jednak zmiany dokonujgce sie w Swiecie i stworzyt
infrastrukture, dzieki ktdrej stolica Niemiec wyrasta na jedno z najwazniejszych
centréw nowych technologii w Europie.
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,Dear start-ups, keep calm and move to Berlin” — furgonetka z takg reklamg zachecajgcg do
przeniesienia biznesu do Berlina jezdzita po ulicach Londynu na poczatku lipca. Byto to
krotko po referendum w sprawie Brexitu, a kampanie sfinansowali niemieccy liberatowie
z partii FDP. Gdy wynajete przez nich auto zobaczyt reporter Bloomberga, umiescit zdjecie
na Twitterze z komentarzem ,Sepy juz kraza”, pisat Andrzej Godlewski na tamach
Obserwatora Finansowego.pl w sierpniu zesztego roku. Juz wtedy w Berlinie byto prawie
6 tysiecy start-updw, a po Brexicie moze by¢ jeszcze wiecej. Rzad federalny chce da¢ 10 mid
euro na kredytowanie mtodych firm. Wedtug raportu Startup Genome, Niemcy sg na liscie
szesciu najlepszych na swiecie panstw do zatozenia start-upow.

ZALETY PKB

Jak liczy¢ nasze tempo doganiania najwiekszej europejskiej gospodarki? Miernikéw jest
niewiele, a wtasciwie istnieje tylko jeden, czyli Produkt Krajowy Brutto. Nie jest to miara
doskonata, (pojawia sie nawet jego konkurencja, na przyktad Human Development Index),
jednak tak naprawde jedyna.

Wykres 5. Niemcy i Polska: PKB per capita, zmiana w proc.

e Niemcy e Polska

Zrédto: Bank Swiatowy.

Problem z PKB jest taki, z2 mozna nim manipulowac¢ np. zanizajgc poziom inflacji (co swego
czasu zarzucano Chinom) czy tworzac absurdalne, nikomu niepotrzebne inwestycje,
co wymaga jednak asygnowania przez panstwo sporych kwot i zaangazowania licznych
przedsiebiorstw (przyktadem mogg byc¢ Sciezki rowerowe w szczerym polu czy ekrany
dzwiekochtonne na bezludziu). Jak na razie nie wynaleziono jednak bardziej wiarygodnego
wskaznika niz PKB. Nalezy po prostu pamieta¢, ze PKB jest miernikiem poziomu aktywnosci
gospodarczej i niczym wiecej. Nie mierzy jakosci zycia, wptywu na Srodowisko gospodarcze, itp.

Tak jak pisalismy w ubiegtorocznym raporcie, nawet gdyby krytyka PKB byta metodologicznie
poprawna, to w praktyce ludzie majg tendencje migrowac z panstw o mniejszym poziomie PKB
do panstw o wyzszym PKB. Tratwy ptyng z Kuby do USA, a nie w kierunku przeciwnym.
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Ludzie raczej uciekajg z Korei Pétnocnej do Potudniowej, a nie odwrotnie. Takze polityke socjalng
tatwiej prowadzi¢ posiadajgc wiecej niz mniej zasobow materialnych. Nasz poscig za gospodarka
niemieckg najlepiej mierzy¢ proporcjg polskiego PKB na gtowe do niemieckiego PKB na gtowe,
gdyz stosunek per capita lepiej oddaje realia gospodarki, uwzglednia jej wielkos¢ i potencjat.

Wykres 6. PKB per capita, w USD

60000

50000

40000

30000

20000

Ol.. IIII III I

O = o N S N WM~ 00 9O o oS Wnw 000 NS oW
S o Oy @ @ O O o o o o o o 0 2 9 o d -d dd o -
Q G O Oy v v Oy Oy O O O O O O O O O O 0 Q9 9O 9O 9 9 9 Q9
L B I I I I T T B o B o N o A o A o Y o A o Y o A o Y o A o A o A o A Y o e O o B

B Niemcy B Polska

Zrédto: Bank Swiatowy.

Pod tym wzgledem réznice miedzy oboma krajami w latach 80. byty kolosalne, potem — po
reformach lat 90. - nieco sie zmniejszyty, cho¢ tempo poscigu nie byto réwne. Kolejny
impuls pojawit sie w oczekiwaniu na przystgpienie Polski do Unii Europejskiej.
Zawdzieczalismy go reformom wymuszonym akcesjg do UE oraz zwiekszeniem
wiarygodnosci inwestycyjnej Polski. W ostatnich latach tempo znowu spadfo, choé na
pewno nie mozna mowic o zastoju — gonimy Niemcy, ale wolniej.

Wykres 7. PKB na gtowe w Polsce jako procent PKB na gtowe w Niemczech, PKB w USD
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego.
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Dysproporcje miedzy PKB per capita w Polsce a Niemczech sg mniejsze po uwzglednieniu
sity nabywczej walut krajowych (PPP - Purchasing Power Parity, wylicza sie go w oparciu
o poréwnanie cen koszyka towardéw i ustug w réznych krajach w tym samym czasie).
W 1980 r. PKB na gtowe Polaka, po uwzglednieniu sity nabywczej walut krajowych (PPP)
wynosito 42 proc. poziomu PKB na gtowe Niemca, nastepnie w 1991 r. spadfo,
i to do 28 proc. W zesztym roku wskaznik osiggnat poziom 59 proc.

Wykres 8. PKB w PPP na gtowe w Polsce jako procent PKB w PPP na gtowe w Niemczech,
PKB wyrazone w USD PPP
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Zrédfto: obliczenia wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego.
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Wykres 9. PKB per capita w PPP w USD
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Zrédto: Bank Swiatowy.
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Jednak niezaleznie od tego, czy réznice dotyczg PKB per capita wyrazonego w USD czy PKB
per capita z uwzglednieniem Purchasing Power Parity, trend w obu przypadkach jest ten
sam: poscig za Niemcami zaczat sie na dobre na poczatku lat 90., trwa on nadal, jednak
z mniejszym natezeniem niz w latach poprzedzajgcych naszg akcesje do UE.

V4, A MOZE JEDNAK V5...

Poscig za Niemcami jest nie tylko naszg wtasciwoscig, ale réwniez wielu panstw z dawnego
bloku wschodniego. Kontekst miedzynarodowy, a zwtaszcza regionalny, jest o tyle wazny,
ze UE staje sie obecnie miejscem tworzenie odrebnych sojuszy, skupionych wokét waznych
dla nich celdw. Powstanie idei tzw. Europy dwéch predkosci zaowocowato pogtebieniem sie
podziatéw wewnatrz Unii, ktérych katalizatorem byt zaréwno Brexit, jak i powazny kryzys
migracyjny. O ile z kryzysem finansowym Europa poradzita sobie w miare szybko, o tyle
z pozostatymi ma problem.

Tworzace sie w ramach Unii podziaty, ktérych owocem sg rodzace sie, lub odnawiane
sojusze, mogg mie¢ mniej lub bardziej trwaty charakter. Jednym z takich sojuszy jest Grupa
Wyszehradzka (V4). Grupa, w ktérej sktad wchodzi Polska, Czechy, Stowacja i Wegry,
odrodzita sie za sprawg pojawiajgcych sie w Unii dziatan, bezposrednio uderzajacych w ich
interesy polityczne i gospodarcze.

Nie wiadomo, czy rozbiezne cele poszczegdlnych panstw V4 nie doprowadzg do rozpadu
grupy, niemniej jednak réwnie wazne mogg okaza¢ sie czynniki konsolidacyjne: poczucie
wspdlnego zagrozenia nierozwigzanym nadal kryzysem migracyjnym, tworzenie sie
centrum UE, skoncentrowanego gtdwnie na interesach panstw bogatych, skurczenie sie
budzetu unijnego w kolejnej perspektywie, poczucie niezrozumienia problemdéw Europy
Wschodniej przez bogate panstwa Zachodu. W analizach ekonomistéw coraz czesciej
pojawia sie — jako element ryzyka, ktéry nalezy braé pod uwage w ciggu najblizszych kilku
lat, a moze nawet w znacznie krétszej, rocznej perspektywie — rosngce napiecie polityczne
pomiedzy Europg Zachodnig i Wschodnig. Wydaje sie, ze jest ono na razie niedoceniane
przez rynki zachodnie, ale tym bardziej moze by¢ grozne dla walut regionu, gdy ujawni sie
w drastycznej, zaskakujgcej formie.

Jezeli podzialy bedy sie pogtebia¢, Grupa Wyszehradzka zyska na znaczeniu. Jej potencjat
na razie nie jest duzy, zwtaszcza w poréwnaniu z Niemcami, jednak zaréwno wspdlne interesy,
jak i wspdlne zagrozenia mogg te grupe konsolidowaé. Kazdy z jej uczestnikdw systematycznie
nadrabia dystans wobec najwiekszej gospodarki europejskiej, a tempo poscigu jest podobne
(zwtaszcza Polski i Wegier). Jezeli uda sie zrealizowac priorytetowe dla Polski projekty
gospodarcze — stworzenie hubu gazowego, zbudowanie Baltic Pipe i sieci interkonektorow
gazowych, dokonczenie Via Carpatii — poziom integracji V4 moze sie zwiekszyc.

Co to oznacza w perspektywie nadrabiania dystansu wobec rozwinietych gospodarek Zachodu?
Sokowy wazrost potencjatu gospodarczego, wieksze mozliwosci finansowania ambitnych
przedsiewzie¢ innowacyjnych, zwiekszenie poziomu zycia w regionie. Grupa Wyszehradzka stoi
przed powaznym wyzwaniem, a hadchodzgcy rok moze by¢ dla niej przetomowy.
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Wykres 10. PKB per capita krajow Grupy Wyszehradzkiej w poréwnaniu z PKB per capita
Niemiec, w przeliczeniu na USD
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Zrédto: Bank Swiatowy.

Wykres 11. PKB per capita panstw Grupy Wyszehradzkiej jako procent PKB per capita
Niemiec, w przeliczeniu na USD
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego.
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Wykres 12. PKB per capita w PPP panstw Grupy Wyszehradzkiej w poréwnaniu do PKB per
capita w PPP Niemiec, w przeliczeniu na USD
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Zrédto: Bank Swiatowy.

Wykres 13. PKB per capita w PPP panstw Grupy Wyszehradzkiej jako procent PKB per
capita w PPP Niemiec, PKB w USD PPP
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Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Co moze zyskac¢ Grupa Wyszehradzka, gdyby zostata powiekszona? Na pewno zwiekszytaby
swoje znaczenie polityczne, a przede wszystkim gospodarcze. Zwfaszcza, gdyby jej
cztonkiem zostata bogata Austria.
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Koncepcja poszerzenia V4 juz sie pojawita wsrdd politykdw Grupy Wyszehradzkiej
(o pomysle dokooptowania Wiednia méwit np. czeski prezydent Milosz Zeman), a takze jest
brana pod uwage przez niektdrych ekonomistéw. Trudno powiedzie¢, na ile ma ona szanse
realizacji, ale V4 poszerzona o Austrie zyskataby nowy benchmark, mocniejszy nawet
od niemieckiego, oczywiscie pod wzgledem gospodarczym.

Wykres 14. PKB per capita Austrii i Niemiec, w USD
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Zrédto: Bank Swiatowy.

Wykres 15. PKB per capita panstw Grupy Wyszehradzkiej w poréwnaniu do PKB per capita
Austrii, w USD
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Zrédto: Bank Swiatowy.
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Wykres 16. PKB per capita panstw Grupy Wyszehradzkiej jako procent PKB per capita
Austrii, w USD
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Zrédfto: obliczenia wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Wykres 17. PKB per capita w PPP panstw Grupy Wyszehradzkiej w poréwnaniu do PKB per
capita w PPP Austrii, w przeliczeniu na USD
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Zrédto: Bank Swiatowy.
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Wykres 18. PKB per capita w PPP panstw Grupy Wyszehradzkiej jako procent PKB per
capita w PPP Austrii, w przeliczeniu na USD
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Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Wykres 19. PKB, zmiana w proc.
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Zrédto: Bank Swiatowy.
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Austria — ze wzgleddw historycznych — ma mocne zwigzki z Czechami, Stowacjq i Wegrami.
| cho¢ juz od dawna nie nalezy do liczacych sie graczy na arenie miedzynarodowej,
jej mocna pozycja gospodarcza pozycjonuje jg znacznie wyzej od panstw V4. Pomimo,
ze interesy energetyczne Warszawy i Wiednia sg rozbiezne (austriackiemu OMV o wiele
blizej do kompanii rosyjskich niz polskich), to jednak na innych ptaszczyznach — na przyktad
sojuszu gietd — mogtoby by¢ im znacznie blizej.

Wprawdzie wizja stworzenia jednolitego rynku kapitalowego w Europie Srodkowej upadta
(w 2010 r. powstata Central and Eastern European Stock Exchange Group jednoczaca
parkiety z Wiednia, Pragi, Bratystawy i Budapesztu; ale w 2014 r. fiaskiem zakonczyty sie
negocjacje dotyczgce przyfaczenia sie Warszawy; a w 2015 r. gietda stowacka i wegierska
wystgpity z CEESEG), jednak w Europie istniejg przyktady udanych sojuszy. Jest nim udana
wspotpraca, trwajgca od 2003 roku do dzis, gietd z pdtnocy Starego Kontynentu,
funkcjonujgcych jako Nasdag OMX Nordics. — Sektor finansowy w Europie jest
bankocentryczny. Tymczasem spdétkom z naszego regionu powinno zaleze¢ na pozyskiwaniu
dtugoterminowego, stabilnego finansowania. Do realizacji tego celu idealne s3 gietdy. Kraje
Europy Srodkowej powinny i$¢ w kierunku uruchamiania lokalnego kapitatu i $ciagania
zagranicznych funduszy private equity, a powoli odchodzi¢ od finansowania bankowego —
uwazajg autorzy raportu ,Future of the Visegrad Group”, ktéry powstat pod auspicjami
Fundacji im. Lestawa Pagi.

Sitg V4 moze by¢ rynek kapitatowy, ale nie tylko on jest mocng strong grupy. Generalnie,
caty sektor finansowy panstw naszego regionu ma sie znacznie lepiej (oczywiscie,
pamietajac o réznicy potencjatdw miedzy nim a Europg Zachodnig) niz reszta kontynentu.
Wedtug ,Gazety Bankowej”, rynek bankowy w Europie Srodkowej, mierzony wartoscig
udzielanych kredytdw, w ostatnich latach rdst o wiele szybciej niz w catej Unii Europejskiej.
W latach 2011-2016 szedt w gdre sredniorocznie o 5 proc., podczas gdy rynek bankowy Unii
Europejskiej praktycznie stat w miejscu. W najblizszych pieciu latach ,bankowe tygrysy”
Grupy Wyszehradzkiej majg sie rozwija¢ nawet w tempie szybszym niz w okresie 2011-
2016, bo siegajgcym 5,4 proc. Banki naszego regionu sg o wiele bardziej zyskowne
niz w Europie Zachodniej. Wskaznik zwrotu na kapitale (ROE) dla bankéw ze strefy euro
w 2016 r. wyniést $rednio 6 proc., podczas gdy dla instytucji z Europy Srodkowej 11 proc.
Banki w krajach grupy V4 sg tez zdrowsze od bankdéw z Zachodu. Wskaznik wyptacalnosci
Tier 1 dla bankéw UE wynosi okoto 14,6, podczas gdy np. dla wegierskich 20,1, dla czeskich
17,9, dla polskich 17,5, a dla stowackich 16,5. Wskaznik ten informuje o relacji posiadanych
przez bank kapitatéw (tych o najwyiszej jakosci) do aktywow wazonych ryzykiem,
czyli im wskaznik jest wyzszy, w tym lepszej kondycji znajduje sie instytucja.
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Wykres 20. Wartosc¢ kredytow (mld euro)
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Zrédfo: Raiffeisen Research, Gazeta Bankowa.
Wykres 21. Prognoza tempa wzrostu rynku kredytowego do 2022 r. (proc.)
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Zrédfo: Raiffeisen Research, Gazeta Bankowa.
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Wykres 22. Kapitalizacja rynku gietdowego, w mld euro, na koniec czerwca 2017
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Zrédto: Gazeta Bankowa na podst. World Federation of Exchanges, gietdy.

czy grupe panstw databy Polsce impuls rozwojowy o podobnej skali jak akcesja do Unii
Europejskiej? W tej chwili wydaje sie to mato prawdopodobne, jednak scenariusz,
w ktérym kraje o podobnej historii, potencjale, a przede wszystkim ambicjach
i mozliwosciach dazg do blizszej wspdtpracy gospodarczej, zawiera elementy mogace
wptynaé pozytywnie na nasze tempo rozwoju gospodarczego.

SZKLANY SUFIT

Tempo naszego poscigu za Niemcami ostabto, i ewidentnie potrzebuje nowego bodzca.
Czy przed Polska, jak wiele razy w historii, pojawit sie szklany sufit? Wedtug raportu
,Poziom rozwoju Polski na tle gospodarki swiatowej w ujeciu dtugoterminowym?”,
opracowanego przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR), w momentach, gdy nasza gospodarka
dawata nam PKB na gtowe bliskie 40 proc. aktualnego lidera technologicznego
(uwzgledniajgc ostatnich szes¢ stuleci, na poczatku byta nim Anglia, potem Pdtnocne
Wtochy i Holandia, od XVIII wieku Wielka Brytania, a od poczatku XX wieku USA),
wyczerpywaty sie nasze zdolnosci dalszego doganiania.

W potperyferyjnej gospodarce o ograniczonych zasobach kapitatu (takiej jak Polska),
istnieje ograniczona liczba projektéow, ktére mozna sfinansowaé wiasnymi s$rodkami,
a W momencie przyspieszenia postepu technologicznego, brakuje rodzimych kapitatéw
na zakup zagranicznych technologii oraz nadwyzki srodkéw do usmierzania dolegliwosci
wynikajgcych z dalszego modernizowania — czytamy w raporcie. W takiej gospodarce
postep technologiczny w zbyt matym stopniu oparty jest o lokalne innowacje, a w zbyt
duzym o ich transfer, ktory jest kosztowny i dokonywany z opdznieniem. Autorzy
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opracowania twierdzg, ze podobnie jak wiele krajéw stabiej rozwinietych Polska dogania
lidera w okresie gdy spowolnia swiatowy postep technologiczny i organizacyjny oraz gdy na
terenie Polski nie s prowadzone dziatania wojenne; natomiast w momentach
przyspieszenia postepu tracimy dystans do lidera, tak jak wiekszos¢ peryferidéw
i potperyferiow.

Jezeli wynikajace z historii doswiadczenia sprawdza sie, juz teraz - lub lada moment —
wyczerpig sie nasze mozliwosci doganiania lidera. Zwykle w takiej sytuacji, poczucie,
ze nalezy przyspieszy¢, przejawiato sie raczej w inwestycjach w infrastrukture i przemyst, niz
w ulepszenie urzadzen spoteczno-gospodarczych. PFR zwraca uwage na istotny element
dokonujgcego sie procesu, czesto pomijany w analizach problemu, jest to shorttermizm,
polegajacy na koncentracji decydentéw na dziataniach i celach krétkookresowych.
Tymczasem reformy strukturalne wymagajg czasu i s3 mniej spektakularne, ale kluczowe,
poniewaz pozwalajg stworzy¢ i zachowac fundamenty rozwojowe.

GOSPODARKA GLOBALNA: BAJKOWY SWIAT

Na razie swiat znajduje sie w okresie przyspieszenia, cho¢ pojawiajg sie sygnaty swiadczace
o tym, ze tempo moze spowolni¢. Mato kto jednak uwaza, ze moze sie to sta¢ w ciggu
najblizszych kilku lat. Technologia pedzi w oszatamiajgcym tempie, a najnowsze rozwigzania
zaczynajg wchodzi¢ nie tylko do domdw, ale i do tradycyjnych dziedzin przemystu.
Tzw. Przemyst 4.0 staje sie powoli regutg organizujaca nawet takie obszary gospodarki,
jak goérnictwo czy hutnictwo. Prognozy dla PKB sg pozytywne, a gdy dokonuje sie ich
rewizji, to z reguty w gére.

Tabela 2. PKB, zmiany procentowe

srednia prognozy

1999-  2009-

srednia

Realny wzrost
o 4,2 3,4 34 3,2 3,6 3,7 3,5 3,7
Swiatowego PKB

Gospodarki
o 2,5 1,4 2,2 1,7 2,2 2,0 2,0 1,7
rozwiniete

Emerging Market
i gospodarki 6,2 5,0 4,3 4,3 4,6 49 45 5,0

rozwijajace sie

Zrédto: World Economic Outlook: Seeking Sustainable Growth. Short-Term Recovery, Long-Term Challenges. International
Monetary Fund, October 2017, s. 271.

FUNDACJA WARSAW ENTERPRISE INSTITUTE

office@wei.org.pl, www.wei.org.pl



http://www.wei.org.pl/

BILANS OTWARCIA 2018

DOGONIC SPOLECZENSTWA BARDZIE] ROZWINIETE

Pytanie, na ile ten wzrost jest trwaty. W perspektywie 2-3 lat nie wida¢ powazniejszych
zagrozen, ktore miataby zachwiaé globalnymi fundamentami gospodarki: ekspansja trwa,
inflacja w najbardziej rozwinietych krajach jest niska, banki centralne planujg stopniowy
powrét do normalnej polityki monetarnej, ryzyka nie sg przesadnie eksponowane,
a inwestorzy sg nastawieni do rynkéw optymistycznie. Kraje rozwijajgce sie, Chiny, Indie,
rosng w granicach 6 proc., tempo PKB dla gospodarek rozwinietych to 2-3 proc. Obniza to
ryzyko czarnych prognoz, ktdre nie tyle przestrzegajg przed kryzysem, co wizjg sekularnej
stagnacji, wynikajgcej z trwatej nadwyzki oszczednosci nad inwestycjami w krajach wysoko
rozwinietych (najwiekszy udziat w jej wykreowaniu majg politycy i banki centralne).

Na tej pozytywnej mapie S$wiata Nouriel Roubini, amerykaniski ekonomista, ktéry
przewidziat kryzys na rynku nieruchomosci, dostrzega jednak pewne pekniecia (co mimo
wszystko nie podwaza jego wiary w pozytywne perspektywy gospodarki). S3 to miedzy
innymi: ciggle zbyt duzy dtug prywatny i publiczny, zmiany w chiiskiej gospodarce mogace
opdznic¢ jej rozwdj, negatywny wptyw na gospodarke liczacej sie czesci amerykanskiej
administracji, niejasne perspektywy integracji Unii Europejskiej, bardzo niskie stopy
procentowe, ryzyka geopolityczne i tendencje antyglobalistyczne, banki spekulacyjne
na réznego rodzaju aktywach finansowych.

Czy urzeczywistnienie sie tych ryzyk moze utrudnié, albo zahamowaé pogor Polski
za gospodarkami rozwinietymi? Stabosci juz sg widoczne: dynamika inwestycji w USA
i w Europie znajduje sie caty czas na niskim poziomie, w czesci gospodarek widoczne sg
réwniez napiecia na rynku pracy, ktére nie powodujg jednak zwiekszenia sie inflacji.
Czy to oznacza, ze mamy przed sobg dwa, trzy lata spokojnego wzrostu z niewielkimi,
w miare stabilnie prowadzonymi podwyzkami stop procentowych przez banki centralne?
Czy jednak sie okaze, ze ceny nagle wzrosng, i gospodarke trzeba bedzie gwattownie
schtodzié, wykorzystujgc do tego polityke monetarna i fiskalng. Gdyby rzeczywiscie
pojawita sie taka koniecznos¢, za rok sytuacja wygladataby zupetnie inaczej
niz dzisiaj.

Na razie mamy do czynienia z ozywieniem gospodarczym w najwiekszych gospodarkach,
rosnie popyt na prace, ktory nie generuje jednak wzrostu ptac i wzrostu inflacji. Wyglada na
to, ze praca — przede wszystkim ta o niskiej wartosci - ciggle jest relatywnie tania,
a jej podaz — wysoka. Zjawisko ma charakter globalny, i w tym sensie jedno z zagrozen
o ktérym wspomina Roubini, moze mie¢ duze znaczenie dla Swiatowej koniunktury:
zataczajgcy coraz szersze kregi antyglobalizm, a takze tendencje protekcjonistyczne, moga
zahamowac naptyw taniej sity roboczej do rozwinietych gospodarek, co sitg rzeczy bedzie
oznaczato wzrost ptac i gwattowny skok inflacji.

Najblizsze lata zapowiadajg sie wiec jako okres duzych wyzwan dla bankéw centralnych.
Zaroéwno Rezerwa Federalna, jak i Europejski Bank Centralny starajg sie stopniowo do nich
przygotowywacd zmieniajgc swojg polityke, redukujgc wsparcie dla rynkéw. Fed zapowiada
kolejne podwyzki stép, EBC ogranicza QE. Normalizacja polityki monetarnej nie jest tatwa
w sytuacji, gdy inflacja jest niska (Mario Draghi, szef EBC, uwaza, ze niski wzrost cen jest
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tylko przejsSciowym zjawiskiem), a proces jej powstawiania trudny do zrozumienia,
co przyznata ostatnio ustepujgca przewodniczaca Fed, Janet VYellen. Stopniowe
odchodzenie od super fagodnej polityki monetarnej nie powinno zaszkodzi¢ rynkom,
natomiast najgorszym scenariuszem byfaby gwattowna zmiana frontu, wymuszona
raptowng zmiang realiéw gospodarczych.

Kolejnym zjawiskiem, z ktérym trzeba bedzie sie zmierzyé, sg nierdbwnowagi wystepujace
na roznych rynkach, przede wszystkim finansowych i nieruchomosci. Nie sg one na razie
grozne, jednak posiadajg bardzo destrukcyjny potencjat, o ktérym réwniez wspomina
Roubini. Z tego typu sytuacjami, spowodowanymi niskimi stopami procentowymi, ktére
doprowadzity do wzrostu popytu na aktywa, m.in. na nieruchomosci, ma do czynienia na
przykfad Kanada czy Australia, a takze Norwegia i Szwecja. Rosnace ceny mieszkan zderzaja
sie tam z coraz bardziej restrykcyjng polityka bankéw centralnych, co w konsekwencji
doprowadzi do wzrostu stdép procentowych. Problemu tego typu na razie nie wida¢ w USA
czy w Unii Europejskiej, ale to wcale nie znaczy, ze za chwile, gdy EBC i Fed urealnig swoja
polityke monetarng, takze i tam on sie nie ujawni. Wyzsze stopy procentowe w USA ruszg
juz w grudniu 2017, a zmniejszenie ptynnosci poprzez ograniczenie QE w strefie euro
w 2018, co sitg rzeczy zwiekszy koszt kapitatu. W przysztym roku wyzwania, przed jakimi
stang najwieksze gospodarki, okazg sie wieksze niz sie dzisiaj przypuszcza.

Zwitaszcza, ze kapitat na catym Swiecie jest tani i fatwo dostepny. Prowadzi to do
stosunkowo szybkiego kreowania baniek spekulacyjnych, a takie do gwattownego
narastania dtugu. Christopher Dembik, dyrektor ds. analiz makroekonomicznych w Saxo
Banku, pisze, ze zyjemy w bajowym sSwiecie. - To, co nazywamy wzrostem, to ozywienie
napedzane zadtuzeniem i barikg na rynku nieruchomosci. Istniejg powazne obawy co do
rosngcego swiatowego zadtuzenia przedsiebiorstw, ktére stanowi 93,5 proc. Swiatowego
PKB w poréwnaniu z 84,5 proc. w 2008 roku. W wyniku tanich i tatwo dostepnych
pieniedzy wiele firm zwiekszyto swoje zadiuzenie, czasami nieumyslnie. Swiat siedzi
na gorze dtugu, ale nie generuje wystarczajgcego wzrostu, aby sobie z nim poradzic.

POLSKA MUSI NADGANIAC

Polska nie jest az tak otwartg gospodarka, jak na przyktad Czechy, stad cykle
koniunkturalne — choé¢ ich wptyw na nasz rozwdj jest oczywisty — przybierajg u nas
tagodniejszy charakter. Nasz PKB ro$nie nieprzerwanie od ponad 20 lat, chociaz w tym
czasie pojawito sie na Swiecie, rowniez w naszym bezposrednim sgsiedztwie, kilka
powaznych kryzyséw. Jednak konsumpcja krajowa i dos¢ gteboki rynek wewnetrzny jak do
tej pory stabilizowat zawirowania w gospodarce swiatowej.

Czy tak bedzie nadal? | czy nasz poscig za niemieckg gospodarkg w dalszym ciggu bedzie
opierat sie na tych motorach, ktdre nieprzerwanie, od ¢wier¢wiecza stymulowaty nasze
tempo rozwoju? Nie ulega watpliwosci, ze model wzrostu polskiej gospodarki zmieni sie.
Do tej pory byt on w znacznym stopniu oparty na niewykorzystanych zasobach pracy, ktére
sie koncza. Biorgc pod uwage trendy demograficzne majgce miejsce w Polsce, sita wzrostu
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W coraz mniejszym stopniu bedzie od nich zalezata. Negatywne tendencje demograficzne
sg obecnie juz widoczne, zaréwno w poréwnaniu ze $rednig unijng, jak i z innymi
panstwami Grupy Wyszehradzkiej (podobnego realnego spadku populacji jak Polska
doswiadczajg réwniez Wegry, natomiast Czechy i Sfowacja sg na plusie).

Wykres 23. Prognoza ludnosci Polski, w tys.
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Wykres 24. Ludnos¢ w panstwach Grupy V4, w tys.
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Wykres 25. Przyrost/ubytek rzeczywisty ludnosci w panstwach Grupy V4, w proc.
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Tabela 3. Polska demografia na tle Unii Europejskiej

Ludnosc ogoétem

w min 476,7 38,1 488,2 38,3 510,3 38,0

Przyrost roczny

w tys. 1589 85 1193 -9 1774 -38
w % 0,33 0,22 0,24 -0,02 0,35 -0,1
Zrédto: GUS.

Jednak mimo tych negatywnych zjawisk, Polska jest obecnie jednym z najmtodszych
spofeczenstw w Europie: stosunek liczby oséb w wieku 20-64 do grupy powyzej 65 lat
plasuje nas w Scistej, europejskiej czotdwce, za Stowacjg, Irlandig, Cyprem
i Luksemburgiem, a daleko przed Wielkg Brytanig, Francjg, Portugalia, Szwecjg, Niemcami
czy Grecja. Jednak, wedtug prognoz, sytuacja sie zmieni za kilkadziesiat lat i w 2060 roku
znajdziemy sie w tej kategorii na szarym koncu, w grupie pieciu najstarszych spoteczenstw
Unii Europejskiej.

Jednym stowem, jeden z czynnikéw, ktory odpowiadat za znaczny wktad w nasz rozwdj
gospodarczy, ze wzgledéw demograficznych juz teraz jest bliski zeru, a w przysztosci bedzie
ujemny. Demografia nie bedzie juz nam pomagac. Szeroki i atrakcyjny rynek pracy, ktory byt
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rezerwuarem taniej sity roboczej, traci juz swoje walory i stopniowo staje sie dla naszej
gospodarki wyzwaniem. Model konkurencyjnosci, dzieki ktéremu Polska osiggneta olbrzymi
sukces, opierajacy sie gtéwnie na czynnikach kosztowych, w znacznym stopniu juz sie
wyczerpuje. Na rynku pracy pojawiajg sie powazne bariery, firmy narzekajag na brak
wykwalifikowanych pracownikéw. Co gorsza, problem nie dotyczy tylko Polski, ale catej
Europy, coraz bardziej konkurujgcej o dobrze przygotowang, wykwalifikowana i sprawng
site roboczg, ktéra w poszukiwaniu lepiej ptatnej pracy moze potraktowaé nasz kraj jedynie
jako miejsce transferu ze Wschodu Kontynentu do bardziej zamoznej cze$ci zachodniej.

Zreszta, jak duzg musielibysmy mie¢ imigracje, by pozytywnie wptyneta ona na nasz rynek
pracy? NBP twierdzi, ze skompensowanie ubytku podazy pracy do 2050 roku
spowodowanego starzeniem sie spoteczefdstwa wymagatoby migracji osiedlenczej
ok. 5,3 mIn oséb! Wedtug najnowszego raportu banku centralnego, w Il kw. 2017 r. liczba
0s6b aktywnych zawodowo w ujeciu rocznym wzrosta wprawdzie po raz pierwszy
od szesciu kwartatdw — o 0,6 proc. w relacji rok do roku, jednak w poréwnaniu
z poczatkiem 2014 roku, kiedy liczba oséb aktywnych na rynku pracy osiggneta maksimum,
obecna podaz pracy jest prawie o 100 tys. osdb mniejsza. Demografia jest nieubtagana:
Polska sie zestarzeje, zanim zdazy sie wzbogaci¢, w tak dramatycznym tonie wypowiadajg
sie autorzy opracowania Instytutu Badan Strukturalnych, ,Starzenie sie ludnosci, rynek
pracy i finanse publiczne w Polsce”.

Oczywiscie, taki czarny scenariusz wcale nie musi sie zrealizowac, a negatywne zjawiska —
chociaz juz teraz sg widoczne - nie odciskaj jeszcze mocnego pietna na naszej gospodarce.
Niemniej jednak tendencja jest widoczna.

Ograniczenie podazy pracy — jak twierdzg autorzy raportu ,Polskie przedsiebiorstwa
wczoraj i dzié. Zrédta sukcesu i nowe wyzwania”, przygotowanego przez EY - oznacza nie
tylko wygasniecie jednego z istotnych Zrédet wzrostu polskiej gospodarki w ostatnich
dziesiecioleciach. Bedzie to réwnoczesnie czynnik oddziatujgcy w kierunku zwiekszenia
presji ptacowej, co nie pozostanie bez wptywu na zdolnos¢ polskich firm do konkurowania
kosztami (cenami) na rynkach miedzynarodowych. Wtgczanie sie kolejnych krajéw
0 nizszych kosztach pracy niz Polska do miedzynarodowych tancuchéw wartosci bedzie
wzmacnia¢ te tendencje. W kontekscie aspiracji do utrzymania szybkiego wzrostu
gospodarczego w Polsce i kontynuacji procesu doganiania krajow najbardziej rozwinietych,
podkresla to koniecznos$¢ poszukiwania przez polskie przedsiebiorstwa nowych przewag
konkurencyjnych.

Polskie firmy bedg zatem musiaty w coraz wiekszym stopniu opiera¢ swojg
konkurencyjnos¢ (wzrost produktywnosci) na czynnikach pozakosztowych, w szczegdlnosci
na zdolnosci do tworzenia unikalnej wartosci dla swoich klientéw. Wedtug EY, w tym
kontekscie kluczowa bedzie ich dziatalno$¢ innowacyjna. Jednym stowem, z punktu
widzenia zwiekszania konkurencyjnosci, czynnik cenowy traci na znaczeniu, a zyskujg
czynniki jakosciowe, wymagajgce czesto podejscia innowacyjnego. EY przypomina,
7e zgodnie z klasyfikacja Swiatowego Forum Ekonomicznego (World Economic Forum),
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Polska jest w grupie krajow, ktére znajdujg sie w fazie przejSciowej miedzy rozwojem
napedzanym inwestycjami a rozwojem napedzanym innowacyjnoscia. W przypadku
polskich firm ta zmiana nie jest wytgcznie naturalnym kolejnym krokiem w rozwoju
gospodarczym, ale bedzie ona dodatkowo wymuszona uwarunkowaniami, w ktorych
funkcjonuje polska gospodarka.

Wynika z tego, ze gtdbwnym motorem wzrostu, a tym samym naszej pogoni za najbardziej
rozwinietymi i najnowoczesniejszymi gospodarkami swiata, powinno byé tworzenie przez
gospodarke jak najwiecej wysokoptatnych miejsc pracy, wyposazonych w kapitaty w tych
obszarach, w ktérych mamy do
z najnowoczes$niejszymi technologiami.

czynienia z wyzszg wartoscia dodang,

FIRMY CIAGLE ZA MALE

Kluczem do dogonienia Europy jest to, by zbudowac¢ odpowiednie srodowisko zaréwno dla
otoczenia biznesu jak i dla nauki, pomagajgce w tworzeniu nowych technologii. Wszystkie
te elementy nalezy potgczy¢é z umiejetnosciami przedsiebiorcow, ktérzy powinni coraz
odwazniej wchodzi¢ na rynki zagraniczne, tgczy¢ swoje sity, by z mikro i matych firm mogty
stawac¢ sie coraz wiekszymi. Nie jest to fatwe, poniewaz polski biznes jest dosc
konserwatywny, a dominujgca w Polsce struktura przedsiebiorstw charakteryzuje sie
zdecydowang przewagg mikrofirm, o nizszej wydajnosci i innowacyjnosci niz matych,
Srednich czy duzych. Awans poziom wyzej oznacza wzrost produktywnosci, a takze
zwiekszenie konkurencyjnosci umozliwiajacej osiggniecie sukcesu na coraz wazniejszych dla
Polski rynkach zagranicznych.

Tabela 4. Liczba przedsiebiorstw i ich forma prawna

10-49 50-249 | 250i wiecej

pracujacych pracujacych = pracujacych | pracujacych

1914 141 1 838 365 56 713 15631 3432

w tym: osoby fizyczne 1720318 1691115 26 902 2182 119

osoby prawne 193 823 147 250 29 811 13 449 3313
struktura,

w proc. ogétem 100,0 96,0 3,0 0,8 0,2

Dane za 2015 r., GUS.

Wedtug Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, sektor MSP w Polsce wypada
niekorzystnie na tle unijnej sredniej, szczegdlnie pod wzgledem struktury — widoczne jest
jego bardzo silne rozdrobnienie i dominacja najmniejszych podmiotéw. Sposrdd aktywnych
w 2015 r. firm, jedynie 5 proc. to podmioty mate lub $rednie: udziat mikrofirm jest o 2-3 pp.
wyzszy niz Srednia unijna. Udziat sektora mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw
w tworzeniu wartosci dodanej w Polsce wynosi tylko 52,6 proc., tj. o prawie 4 pp. mniej
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niz $rednia dla UE. ,Niepokoi réwniez nizszy udziat w jej generowaniu mikro oraz matych
podmiotéw. W efekcie koncentracji aktywnosci inwestycyjnej oraz innowacyjnej
(technicznej, organizacyjnej, marketingowej, procesowej i produktowej), w polskich
Srednich przedsiebiorstwach (ktore osiggajg lepsze wyniki niz firmy w UE), caty sektor
posiada obnizony potencjat rozwojowy. Jest to wynik réwniez rozpowszechnienia
nierozwojowych modeli biznesowych, niskiego wykorzystania potencjatu internetu,
jak rowniez wybranego profilu dziatalnosci rynkowej (prawie 30 proc. wszystkich
podmiotéw sektora to przedsiebiorstwa handlowe). Negatywne czynniki strukturalne s3
wzmocnione przez niskie inwestycje w rozwdj kompetencji pracownikéw oraz
niezadowalajacy poziom wspotpracy z innymi podmiotami w ramach sektora (zaréwno
poziomo jak i pionowo). Dodatkowo utrudniony jest dostep do narzedzi dtugoterminowego
finansowania rozwoju oraz wdrazania innowacji, zwfaszcza dla mniejszych podmiotdw.
Wida¢ to w relatywnie niskim poziomie rynkowego finansowania dfugoterminowego
oferowanego przez sektor finansowy w Polsce, zwtaszcza w odniesieniu do ryzykownych
projektow inwestycyjnych”.

Tabela 5. Polski i unijny sektor MSP, udziaty w proc. w sektorze przedsiebiorstw

Wielkoé¢ podmiotu Liczba podmiotow Wielkos¢ zatrudnienia Wartos¢ dodana

(wg zatrudnienia)

Polska UE-28 Polska UE-28 Polska UE-28

mikro (0-9) 95 92,8 36,2 29,5 17,8 21,2
mate (10-49) 3,8 6 14,5 20,2 14,3 18
$rednie (50-249) 1 1 18,2 17 20,4 18,3

Sektor MSP 99,8 99,8 68,9 66,8 52,6 57,4

Zrédfo: European Commission (2016) SBA Fact Sheet — Poland, za: Strategia na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku
2020 (z perspektywgq do 2030 r.).

Awans matego biznesu jest waziny z wielu powoddw: jest to ten sektor dziatalnosci
gospodarczej, ktdry zatrudnia najwiecej pracownikéw, co przy rosngcym niedoborze kadry
naraza go na duze problemy. Wiekszy biznes, sredni i duzy, z zatrudnieniem radzi sobie
znacznie lepiej, jest bardziej elastyczny i mniej podatny na zawirowania kadrowe. Firma,
ktéra rosnie, nie tylko zwieksza obroty, wchodzi na nowe rynki, zatrudnia nowych
pracownikéw, ale rowniez dokonuje zmiany jakosciowej. PrzejScie od dziatalnosci mikro
czy matej firmy do s$redniej czy duzej wigze sie z reguty ze zmiang sposobu zarzadzania,
finansowania, wiekszym otwarciem na technologie i innowacje, ktére w poscigu
za rozwinietymi gospodarkami bedg miaty do spetnienia coraz wiekszg role. Duze
przedsiebiorstwa sg bardziej rentowne, potrafig czerpa¢ wieksze zyski z prowadzonej
dziatalnosci. Charakteryzujg sie wiekszg stabilnoscig finansowg, co byto dobrze widac
w kryzysowym 2009 roku. tatwiej im pokonywac kolejne bariery rozwoju, co w ich
przypadku oznacza m.in. to, ze w znacznie wiekszym stopniu niz firmy mate mogg dokonac
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ekspansji zagranicznej. Z racji na duzy potencjat, mogg tez bardziej inwestowaé¢ w nowe
technologie, co pomaga im nie tylko zwieksza¢ przychody, ale rowniez - dzieki wiekszej
automatyzacji produkcji i szerszemu zakresowi $wiadczenia ustug — pokonywaé bariery
zwigzane z rynkiem pracy, ograniczonym przez demografie.

Wedtug EY, PKB Polski bytby wyzszy az o 2,7 proc., gdyby struktura zatrudnienia byta taka
jak przecietnie w UE, to znaczy, gdyby wiecej oséb pracowato w przedsiebiorstwach
matych, a mniej w mikrofirmach.

Awans z nizszego poziomu na wyzszy zalezy od wielu czynnikdéw, zaréwno zwigzanych
z sytuacjg gospodarczg, jak i z otoczeniem biznesowym, z efektywnym systemem prawnym
(zaréwno zachecajagcym do podejmowania wyzwan, jak i gwarantujgcym sankcje, gdy nie
przestrzega sie obowigzujgcych regut). W przypadku Polski, wazne sg réwniez czynniki
zwigzane z psychologiag biznesu, w znacznym stopniu dotyczace bardziej firm mikro
i matych, niz duzych. Nie uogdlniajgc nadmiernie wynikdéw badan, nalezy zauwazy¢,
ze polscy przedsiebiorcy przejawiajg wyrazng nieche¢ do podejmowania ryzyka i obawiaja
sie porazki. Wedtug badan GEM, na ktére WEI juz sie powotywat, a ktdére warto
przypomnie¢ rdwniez w kontekscie obecnego Bilansu, az 48 proc. osdb, ktére dostrzegajg
szanse biznesowe, nie decyduje sie na zatozenie firmy z powodu strachu przed
niepowodzeniem.

Wykres 26. Strach przed niepowodzeniem w Polsce na tle Europy i $rednich dla grup
gospodarek zorientowanych na czynniki produkcji, efektywnosc i innowacje, w proc.

60
50 48
20 39 39
35 33
3
2
1
0

Polska Europa produkcja efektywnos¢ innowacje

o

o

o

Zrédto: Global Entrepreneurship Monitor GEM.

Pod tym wzgledem nalezymy do pierwszej tréjki, bardziej od nas porazki obawiajg sie tylko
WHtosi (58 proc.) i Belgowie (49 proc.). Odsetek osdb, ktdre nie chcg sie narazac na ryzyko
porazki, jest wysokie od pieciu lat —w 2011 r. wynosit 43 proc., w kolejnych latach rést, do
51 proc. w 2014 r. W 2015 r. byto troche lepiej. Poziom strachu przed porazka byt w Polsce
jednym z najwyzszych na swiecie.
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GEM zauwaza jednak, ze w przypadku catej populacji oséb dorostych strach przed porazka
wynidst o 10 p.p. wiecej (czyli 58 proc.), co oznacza, ze na tle catego spoteczenstwa osoby
dostrzegajgce szanse biznesowe s3 mimo wszystko bardziej sktonne do ryzyka.

REKOMENDACIE

Czego potrzebujemy, by nasze tempo doganiania niemieckiej gospodarki nabrato tempa:

e Trwatego wzrostu tempa inwestycji do poziomu dwucyfrowego. Przyczyni sie do tego
stabilizacja prawa, uproszczenie przepiséw, zmniejszenie kosztow prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej.

e Nowatorskiego wdrozenia inwestycji, zaopatrzenia pracownikdw w wystarczajgcy
kapitat (materialny i spoteczny) do ich wprowadzenia, poprawiajgcych swojg
wydajnosé. Aby to zrealizowa¢, konieczne jest wspédtdziatanie panstwa
i przedsiebiorcdw, promowanie — réwniez w firmie bonuséw, np. podatkowych —
inwestycji nastawionych na rozwéj i nowe technologie.

e Innowacji, wspdtpracy nauki i przemystu, wymiany mysli. To zadanie dla polityki
gospodarczej, ale takze dla samorzgddw i organizacji biznesowych.

e Ksztattowania ducha wspdtpracy od najnizszych pozioméw edukacji po instytucje
wspierajgce rozwdj biznesu. Pozwoli to pokonywaé kolejne bariery rozwoju, tgczyé
pomysty i przedsiewziecia gospodarcze, mikro i matym firmom stawadé sie wiekszymi,
bardziej produktywnymi, konkurencyjnymi i mocniej otwartymi na rynki zagraniczne.

o  Wiekszej aktywizacji zawodowe] kobiet, wymagajgcej m.in. rozbudowy infrastruktury
ztobkowo-przedszkolne;j.

e Aktywizacja zawodowej oséb w wieku okotoemerytalnym.

e Tworzenia instytucji wspierajgcych wspdtprace w gronie panstw  Grupy
Wyszehradzkiej, kreowanie wspdlnych funduszy wspierajgcych przedsiewziecia istotne
z punktu widzenia regionu.
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Wyzwanie: Ryzyko kryzysu niewyptacalnosci.

Mierzone sumg dtugu publicznego i prywatnego w relacji do PKB.
2016 r.:232 proc. (+3 pkt proc.).

2015 r.: 229 proc.

2014 r.: 225 proc.

Na podstawie danych GUS, NBP, KNF.

Kiedy gospodarka rozwija sie w szybkim tempie, dtug nie jest wielkim problemem. Ktopot
pojawia sie wowczas, gdy gospodarka spowalnia, zaczyna brakowaé pieniedzy na obstuge
kredytéw, albo gdy koszty obstugi gwattownie rosng. Dtug finansuje rozwdéj gospodarki,
jednak fatalnie uzyty, moze mu zaszkodzié. W skrajnych przypadkach, staje sie przyczyna
kryzysu. Zycie na kredyt zawsze jest ryzykowne, lecz w niektdrych przypadkach moze sta¢
sie Smiertelnie niebezpieczne.

CO BY TU JESZCZE ZBUDOWAC?

Jaki poziom dtugu publicznego staje sie ryzykowny? Teorii na ten temat jest wiele, jedna
z nich, autorstwa Kennetha Rogoffa i Carmen Reinhart — zresztg dos¢ szybo obalona,
i to w sposéb banalny, po wykazaniu btedéw w ich obliczeniach — zaktadata, ze dtug
publiczny nie jest grozny, gdy nie jest wiekszy niz 90 proc. PKB, natomiast po przekroczeniu
tego progu wzrost gospodarczy zwalnia.

Teoria Rogoffa - Reinhart padta — co wcale nie znaczy, ze nie wywarta duzego wptywu
zaréwno na ekonomistdw, jak i politykéw, ktérzy w czasie, gdy Swiecita najwieksze triumfy,
musieli zmierzyc sie takim problemem, jak dtugi Grecji.

Pytanie o wysokos¢ zadtuzenia pozostato. Jednak wedtug wielu ekonomistéw jest ono zle
postawione, bo problem rozwoju gospodarczego nie tyle polega na wielkosci dtugu, ale na
sposobie wydawania publicznych pieniedzy. Dtug jest problemem, ale jeszcze wiekszym
problemem jest to, czy publiczne pienigdze zostang przeznaczone na budowe piramid,
mostow nad nieistniejgcymi rzekami, czy na wsparcie projektdw innowacyjnych,
tworzgcych wartosé dodana.

Abstrahujac jednak od przyczyn zadtuzenia i jego skutkdw, pozyczanie pieniedzy powinno
odbywac sie zawsze z duzym wyczuciem i z jasnym okresleniem jego celdw. Nie na darmo
rzady i parlamenty ustalajg konkretne poziomy, do ktérych zadtuzanie publiczne jest
dowolne, a powyzej ktorych grozg za to powazne sankcje. Bez tych granic — inna rzecz
czy przestrzeganych, czy permanentnie przez niektére kraje tamanych — pokusa zadtuzania
gospodarki bytaby bardzo duza.
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Od poprzedniej edycji Bilansu tendencja, jezeli chodzi o pordwnanie sumy publicznego
i prywatnego zadtuzenia w Polsce do rozmiaru gospodarki mierzonego PKB, niewiele sie
zmienita: obie kategorie dtugu nadal rosng. Owszem, niepokojace jest to, ze dtug rosnie,
jednak tempo jego przyrostu spowalnia.

WIECEJ, JESZCZE WIECEJ...

Oczywiscie, w centrum zainteresowan znajduje sie sektor finanséw publicznych, co jest
o tyle naturalne, ze to wifasnie on uwazany jest za najwieksze zZrédto ryzyka
niewypfacalnosci. W razie spowolnienia gospodarczego i spadku PKB, sektor publiczny
bedzie zmuszony do dokonania radykalnych cie¢ wydatkdéw, co moze okaza¢ sie
niewykonalne. Po ponad dwudziestu latach nieustannego wzrostu gospodarczego,
bez zadnej recesji, nie tylko nasz sektor publiczny, ale i prywatny biznes, nie s3
przygotowani do dziatann w warunkach powaznego kryzysu.

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych (tzw. EDP), ktéry jest gtdwng miarg
zadtuzenia Polski brang pod uwage m.in. przez Unie Europejska, na koniec czerwca 2017 .
wyniést 1016 bin zt, a na koniec Il kwartatu 2017 r. — 1010,9 mld zt. W stosunku do
Il kwartatu 2017 spadt o 0,5 proc., ale i tak jest na bardzo wysokim poziomie (na koniec
2016 r. wynosit 1 006,3 mld zt). Nieco lepiej wypada panstwowy dtugu publiczny liczony
zgodnie z polskg metodologia: wedtug danych Ministerstwa Finanséw po dwdch
kwartatach 2017 r. wynosit on 977,22 mld zt, a po trzech —972,2 mld zt.

Nalezy pamietac, ze znaczna czes$¢ naszego dfugu plasowana jest poza Polska (strukture
zadtuzenia publicznego ilustruje tabela ponizej, zwtaszcza jej druga czes¢, pokazujaca nasze
uzaleznienie od dtugu zagranicznego, ktére — cho¢ w niewielkim stopniu — jednak spadto).
W razie zawirowan na rynku krajowym, a takze na rozwinietych rynkach zachodnich,
ta cze$¢ dtugu moze okazad sie wyjgtkowo wrazliwa.

Tabela 6. Zadtuzenie sektora finanséw publicznych po konsolidacji, wedtug kryterium
miejsca emisji (wg nominatu, min zt)

Struktu- Struktu- Struktu-

XII 2016 ra 2017 ra V12017 ra Zm'irl‘l"’z\g;o” zm'_a)?lfzvo' 1260 17
Xl 2016 111 2017 V12017
‘ wminzt | wproc. w min zt W proc.
Dtug sektora
finansow 965.199,0 | 100,0% | 974.756,1 100,0% | 977.216,4 100,0% 2.460,3 0,3% 12.017,5 1,2%
publicznych
Dtug krajowy 630.171,6 65,3% | 657.487,5 67,5% | 666.482,5 68,2% 8.995,0 1,4% 36.310,9 5,8%

1. Dtug z tytutu
papieréw 574.284,0 59,5% | 602.683,6 61,8% | 612.296,3 62,7% | 9.612,8 1,6% | 38.012,3 6,6%
wartosciowych
2. Dtug z tytutu
pozyczek 50.128,7 52% | 48.999,4 5,0% | 48.155,7 4,9% -843,7 -1,7% | -1.973,0 -3,9%
i kredytow
3. Pozostaty
dtug sektora
finansow
publicznych

5.758,9 0,6% 5.804,5 0,6% 6.030,5 0,6% 225,9 3,9% 271,6 4,7%
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Struktu- Struktu- Struktu-
Xl 2016 ra 1112017 ra V12017 ra
Xl 2016 1112017 V12017

Zmiana VI 2017 Zmiana VI 2017
-1112017 - X112016

‘ w min zt ‘ w proc. w min zt W proc.

Dtug

. 335.027,4 34,7% | 317.268,6 32,5% | 310.733,9 31,8% -6.534,7 -2,1% | -24.293,4 -7,3%
zagraniczny

1. Dtug z tytutu
papieréw 241.850,6 25,1% | 228.517,2 23,4% | 222.524,7 22,8% -5.992,4 -2,6% | -19.325,8 -8,0%
wartos$ciowych
2. Dtug z tytutu
pozyczek 93.152,9 9,7% 88.680,7 9,1% 88.071,6 9,0% -609,1 -0,7% -5.081,4 -5,5%
i kredytow
3. Pozostaty
dtug sektora
finanséw
publicznych

23,9 0,0% 70,8 0,0% 137,7 0,0% 66,8 94,4% 113,8 476,9%

WEDLUG KRYTERIUM REZYDENTA

Dtug sektora
finansow 965.199,0 | 100,0% | 974.756,1 100,0% | 977.216,4 100,0% 2.460,3 0,3% 12.017,5 1,2%
publicznych

Dtug krajowy
(wobec 454.024,8 47,0% | 466.682,4 47,9% | 469.252,5 48,0% 2.570,1 0,6% 15.227,7 3,4%
rezydentow)

1. Dtug z tytutu
papieréw 398.154,1 41,3% | 411.895,1 42,3% | 415.083,2 42,5% 3.188,1 0,8% 16.929,1 4,3%
wartosciowych
2. Dtug z tytutu
pozyczek 50.128,7 5,2% 48.999,4 5,0% 48.155,7 4,9% -843,7 -1,7% -1.973,0 -3,9%
i kredytow

3. Pozostaty
dtug sektora

X A 5.742,0 0,6% 5.787,9 0,6% 6.013,6 0,6% 225,7 3,9% 271,6 4,7%
finansow

publicznych

Dtug zagraniczny

(wobec 511.174,2 53,0% | 508.073,7 52,1% | 507.963,9 52,0% -109,8 0,0% -3.210,3 -0,6%

nierezydentéw)
1. Dtug z tytutu
papieréow 417.980,5 43,3% | 419.305,6 43,0% | 419.737,9 43,0% 432,2 0,1% 1.757,4 0,4%
wartosciowych
2. Dtug z tytutu 88.680.7
pozyczek 93.152,9 9,7% T 9,1% 88.071,6 9,0% -609,1 -0,7% -5.081,4 -5,5%
i kredytow
3. Pozostaty
dtug sektora
finansow
publicznych

40,7 0,0% 87,4 0,0% 154,5 0,0% 67,1 76,7% 113,7 279,2%

Zrédfo: Ministerstwo Finansow.

Globalne rynki finansowe znajdujg sie w momencie, ktéry w pewnych aspektach moze
okazad sie przetomowy. Europejski Bank Centralny bedzie zmniejszat poziom QE, a Rezerwa
Federalna szykuje sie do serii podwyzek stop procentowych. W ubiegtorocznej edycji
Bilansu pisaliSmy, ze podniesienie oprocentowania przez Fed moze pchngc zadtuzenie
publiczne Polski w niebezpiecznym kierunku: ,Kazdy znaczacy kryzys polityczno-
gospodarczy w Polsce, w ostatnim pétwieczu, byt poprzedzony podnoszeniem kosztu
pienigdza przez amerykanski bank centralny Fed”. Czy tak bedzie i tym razem? Fed podnosi
stopy bardzo ostroznie (czerwcowa podwyzka nie zrobita wiekszego wrazenia na rynkach)
i sumiennie pracuje nad tym, by nie wykona¢ zadnych zaskakujgcych ruchéw. Na razie to
sie udaje, jednak skala wstepnie planowanych podwyzek stép w 2018 roku moze by¢ duza.
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- W 2013 r, kiedy Fed po raz pierwszy ogtosit zamiar stopniowego ograniczania skali
zakupow aktywow, awersja do ryzyka inwestorow, a wraz z nig, rentownosci obligacji
w gospodarkach wschodzgcych, w tym w Polsce, gwattownie sie zwiekszyty — mowit
w wywiadzie dla Gazety Bankowej Piotr J. Szpunar, dyrektor Departamentu Analiz
Ekonomicznych NBP. - Jednak mimo, ze tym razem mamy do czynienia ze znacznie bardziej
zdecydowanym zaostrzeniem warunkédw monetarnych w Stanach Zjednoczonych,
ewentualne konsekwencje powinny by¢ fagodniejsze. Po pierwsze, Fed bardzo dobrze
przygotowat rynki na zmiane swojej polityki, ktora jest juz zapewne w wiekszosci
uwzgledniona w wycenach instrumentéw finansowych. Po drugie, postrzegane przez
inwestoréow ryzyko wzrostu inflacji w gospodarce amerykanskiej jest na historycznie niskim
poziomie, co ogranicza wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. Czynniki
te — w potaczeniu z nadal akomodacyjng polityka EBC — powinny fagodzi¢ wptyw
zmniejszania sumy bilansowej Fed na warunki rynkowe w Polsce. Najwazniejsze jednak,
ze polska gospodarka jest na te zmiany odporna, gdyz mamy solidne fundamenty oraz
stabilny i zrGwnowazony wzrost gospodarczy przy bardzo dobrej sytuacji fiskalne;j.

Pytanie, jak w obecnej sytuacji, a takze w perspektywie najblizszych lat, bedzie sie
ksztattowata proporcja miedzy PKB a dtugiem prywatnym. Wedtug niektérych
ekonomistéw, jest ono o wiele grozniejsze niz dtug publicznym a takze bardziej
kryzysogenne. Problem ztych prywatnych dtugéw na amerykanskim rynku hipotecznym stat
sie poczgtkiem zawirowan o zasiegu globalnym.

W Polsce poziom zadtuzenia prywatnego do PKB nalezy do jednych z najnizszych w Europie.

Wykres 27. Dtug sektora prywatnego w UE w relacji do PKB, w proc.
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Zrédto: Eurostat.

FUNDACJA WARSAW ENTERPRISE INSTITUTE

office@wei.org.pl, www.wei.org.pl



http://www.wei.org.pl/

BILANS OTWARCIA 2018

UNIKNAC KRYZYSU ZADLUZENIA

NOWE FORMY KREDYTOWANIA

Czy zmieniajgcy sie w Polsce model gospodarczy, bardziej nastawiony na innowacyjnosc,
preferujacy dziatalnos¢ proeksportowa, przetozy sie na modyfikacje struktury naszego dtugu?
Firmy innowacyjne, tworzace nowe produkty potrzebujg kapitatu na rozwdj, o ktdry nie jest tatwo
chociazby z racji charakteru prowadzonej przez nie dziatalnosci — o duzym poziomie ryzyka,
zwykle niesprawdzonym, choé nowatorskim modelu biznesowym. Takie przedsiebiorstwa rzadko
bywajg klientami tradycyjnych bankdéw, ktére z zasady nie finansuja przedsiewzie¢ zbyt
ryzykownych. Firmy innowacyjne, start-upy, korzystajg albo z wiasnych kapitatéw, ktére zwykle
okazujg sie niewystarczajgce, albo powinny stawac sie klientami réznego rodzaju funduszy,
miedzy innymi wysokiego ryzyka VC. Gospodarka zmierzajgca w kierunku nowych technologii,
wymaga raczej finansowania udziatowego, a nie wspierania rozwoju dfugiem.

W Polsce poziom zaangazowania udziatowego w firmy z obszaru nowych technologii nie
jest wysoki, jednak pojawity sie mechanizmy, ktére moga to stopniowo zmienié. Kumulacja
kapitatu VC, PE i Aniotdw Biznesu, widoczna chociazby w dziataniach podejmowanych przez
Polski Fundusz Rozwoju, a takze przejecie czesci ryzyka zwigzanego z inwestycjami przez
instytucje panstwowe (PFR i organizacje wchodzgce w sktad grupy), duze spétki i banki
komercyjne, wyprowadzajgce dziatalnos¢ z obszaru FinTech poza struktury organizacji
(@ tym samym nie obcigzajgce bilanséw ewentualnymi stratami wynikajgcymi
z niepowodzenia innowacyjnych bizneséw) powinna przynie$¢ — jezeli dziatania beda
konsekwentnie realizowane — efekty korzystne dla gospodarki.

Najpopularniejszym zréddtem zewnetrznego kapitatu dla innowacyjnych firm — wedtug
opracowania ,Polskie Startupy. Raport 2017” - jest venture capital (krajowy Ilub
zagraniczny), na drugim miejscu znajdujg sie pienigdze publiczne pochodzace ze Srodkéw
unijnych (PARP lub NCBIiR). Réwnie popularny co unijny jest kapitat prywatny zebrany od
krajowych lub zagranicznych Aniotéw Biznesu. Nieco mniej startupéw positkuje sie
kapitatem pozyskiwanym w ramach programoéw akceleracyjnych.

Wykres 28. Zrédta kapitatu dla innowacyjnych firm, w proc.

Inne (m.in.: granty, konkursy, crowdfunding, giefda) I 22
bank (kredyt) I 8
strategiczny inwestor branzowy I 9
akcelerator krajowy lub zagraniczny I 19
aniot biznesu krajowy lub zagraniczny I 33
PARP lub NCBiR I 38

VC krajowy lub zagraniczny I 40

wiasne srodki (w tym: reinwestowany przychod) NI 68

Zrédto: Startup Poland.
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Ze startupow, ktdre korzystaja z zewnetrznego finansowania, najwiecej regularnych
przychoddéw odnotowujg te, ktdre otrzymaty wsparcie krajowego funduszu VC (39 proc.).
Jest to o tyle zrozumiate, ze inwestorzy tego typu wnoszg nie tylko kapitat, ale réwniez
doswiadczenie i wiedze, dzieki ktédrym start-up ma szanse uzyska¢ przewage
konkurencyjng, niezbedng do osiggniecia sukcesu nie tylko w kraju, ale réwniez za granica.

Coraz czesciej o konkurencyjnosci decyduje kapitat intelektualny. Pod koniec lat 70.
ubiegtego wieku dobra niematerialne stanowity zaledwie 5 proc. wszystkich aktywow
500 firm o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na nowojorskiej gietdzie (indeks S&P 500).
Dzi$ tendencja ta ulegta odwrdceniu — wsrdd zasobdw przedsiebiorstw znajdujacych sie
w czotdwce Swiatowego biznesu az 80 proc. to dobra intelektualne. Wedtug raportu
,Polskie Startupy”, wiekszos¢ start-updw posiada technologiczny charakter, co znacznie
zwieksza potencjat innowacyjnosci gospodarki krajowej. Jest réwniez potwierdzeniem
realizacji strategii biznesowej, ktéra zaktada uzyskiwanie przewagi konkurencyjnej
w oparciu o komercjalizacje rozwigzan technicznych, a nie tylko prawno-autorskg ochrone
programu komputerowego, np. aplikacji. Wedtug danych Urzedu Patentowego, grupg
dominujgca, jesli chodzi o zgtoszenia wynalazkéw i liczbe uzyskanych patentéw, stanowig
podmioty sektora gospodarki, a jeszcze kilka lat temu pierwszenstwo w rankingu miaty
jednostki naukowe (m.in. uczelnie oraz instytuty badawcze).

REKOMENDACIE

e Polska posiada niski poziom dtugoterminowych oszczednosci gospodarstw domowych,
co w rezultacie ogranicza mozliwosci pozyskania kapitatu przez spotki. Konieczne jest
jego zwiekszenie poprzez rozbudowe programéw emerytalnych (Pracownicze
Programy Kapitatowe).

e Konsekwentne prowadzenie akcji edukacyjnej, zmierzajacej do stopniowej zmiany
struktury oszczednosci gospodarstw domowych: z tradycyjnych lokat bankowych na
bardziej aktywne formy oszczedzania - fundusze inwestycyjne, akcje, udziaty
kapitatowe.

o Zwiekszenie roli NewConnect jako miejsca pozyskiwania kapitatu dla firm
innowacyjnych, a takze poprawienie wizerunku NC.

e Systematyczne rozbudowywanie oferty Gietdy Papieréw Wartosciowych, by stawata
sie ona coraz bardziej atrakcyjnym miejscem inwestowania i pozyskiwania kapitatu.
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[1I. POLSKA ATRAKCYJNYM MIEJSCEM ZAMIESZKANIA
[ PRACY

Wyzwanie: Jakosc¢ zycia w Polsce.

Mierzone liczbg 0sdb przebywajacych czasowo za granica.
2016r.: 2,515 min (-118 tys.).

2015r.: 2,397 min.

2010r.: 2,000 min.

Zrédto: GUS.

PKB nie jest miarg jakosci zycia, nawet PKB per capita nie jest w stanie tego ocenic.
Paradoks polega na tym, ze wzrost PKB moze by¢ wywotany katastrofami czy kataklizmami,
zwiekszajacymi skale panstwowych inwestycji. Pomystéw na to, jak zmierzyé¢ jakos¢ zycia
jest wiele, mniej czy bardziej skomplikowanych, jednak - tak jak w poprzedniej edycji
Bilansu - wykorzystamy w tym celu dane dotyczace emigracji Polakéw pomniejszone o ich
imigracje. Mozna przyja¢, ze cheé pozostania w Polsce, czy powrotu do kraju, jest
spowodowana pozytywng oceng Polski jako atrakcyjnym miejscem zamieszkania i pracy.
Suma indywidualnych decyzji o wyjezdzie z Polski i powrocie stanowi miare niedoskonaty,
ale opartg o dostepne i poréwnywalne dane.

Wykres 29. Migracje zagraniczne ludnosci na pobyt staty
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Zrédfo: GUS.

Saldo emigraciji i imigracji nie wyglada dobrze, cho¢ wedtug GUS, rok 2016 zamknat sie na
plusie (1 505 osdb wiecej wrdécito do Polski niz z niej wyjechato). Zestawienie obejmuje
jednak dane opracowane na podstawie informacji gmin o zameldowaniu o0sdb
przyjezdzajgcych do Polski na pobyt staty oraz o wymeldowaniach wyjezdzajgcych na state
za granice (emigracja na pobyt staty), pochodzacych z rejestru PESEL. Trzeba pamietaé,
ze wiele oséb nie zgtasza w urzedach swojej obecnosci czy nieobecnosci na okres staty,
wiec dane GUS nie odzwierciedlajg realnej sytuacji.
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W rzeczywistosSci, zagraniczne wyjazdy, odbywajgce sie bez zgtoszenia tego faktu witadzy
administracyjnej, znacznie zwiekszyty sie w ostatniej dekadzie. Tak jak pisaliSmy
w poprzedniej edycji Bilansu, najpetniej migracje obrazujg dane ze spiséw powszechnych:
informacje zebrane w 2011 roku sugeruja, ze pomiedzy rokiem 2002 a 2011 liczba Polakéw
przebywajacych czasowo za granicg wzrosta z okoto 780 tys. do ponad 2 min. Z tym,
ze ,czasowosc” tez nie jest pojeciem jednoznacznym: wedtug GUS, z 2 017 501 emigrantow,
czasowo przebywajacych za granicg w roku 2011, az 1 564 580 przebywa tam ponad
12 miesiecy, gdzie ponad 12 miesiecy to zaréwno 13 miesiecy jak i 13 lat.

Blizsze biezgcym realiom sg dokonywane corocznie przez GUS szacunki dotyczace liczby
Polakéw przebywajacych za granica.

Tabela 7. Szacunek emigracji z Polski na pobyt czasowy w latach 2004-2016 (liczba oséb
przebywajgcych za granicg w koricu roku, w tysigcach)

Ogétem 1000| 1450| 2000| 2060| 2130 2196| 2320| 2397| 2515
w tym Europa 770| 1200| 1685| 1754| 1816 1891| 2013| 2098 2214
(Uzrgifa‘;g‘;f)ejs"a 750| 1170| 1607| 1670| 1720| 1789| 1901| 1983 2096
w tym:
Austria 15 25 29 25 28 31 34 36 39
Belgia 13 21 45 47 48 49 49 52 54
Cypr . . 3 3 2 1 1 1 1
Czechy . . 7 7 8 8 9 9 9
Dania . . 19 21 23 25 28 30 32
Finlandia 0,4 0,7 3 2 2 3 3 3 3
Francja 30 44 60 62 63 63 63 64 64
Grecja 13 17 16 15 14 12 9 8 8
Hiszpania 26 37 48 40 37 34 32 30 29
Holandia 23 43 92 95 97| 103 100| 112| 116
Irlandia 15 76| 133| 120| 118 115 113| 111 112
Niemcy 385| 430| 440| 470| 500| 560| 614| 655 687
Portugalia 0,5 0,6 1 1 1 1 1 1 1
Szwedja 11 17 33 36 38 40 43 46 49
mf;ﬁa 150| 340| 80| 625 637| 642| 685| 720 788
Wiochy 59 70 92 94 97 9 9% 94 93
Ezarfpfeﬁ’;’lzzj Unii 20 30 78 84 9| 102| 112| 115| 118
w tym:
Norwegia . . 50 56 65 71 79 84 85
Zrédto: GUS.
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Dane dla lat 2004-2005 obejmujg osoby przebywajgce za granicg powyzej dwoch miesiecy,
a w latach 2010-2016 — powyzej trzech miesiecy. Okoto 80 proc. czasowych emigrantéw
z Polski przebywa za granicg co najmniej 12 miesiecy; osoby te zaliczane sg do emigrantéow
dtugookresowych.

Z danych GUS wynika, ze emigracja nie maleje. W koricu 2016 roku poza granicami Polski
przebywato czasowo okoto 2515 tys. Polakéw, tj. o 118 tys. (4,7 proc.) wiecej niz
w 2015 roku. W Europie byto to okoto 2214 tys. 0sdb, przy czym zdecydowana wiekszos$¢ —
okoto 2096 tys. — w krajach cztonkowskich UE. Liczba ta zwiekszyta sie o 113 tys.
w stosunku do 2015 roku. Sposrdd krajow UE, najwiecej polskich emigrantéw przebywato
w Wielkiej Brytanii (788 tys.), Niemczech (687 tys.), Holandii (116 tys.) oraz w Irlandii
(112 tys.). W 2016 r. wyraznie wzrosta liczba Polakéw przebywajacych w Wielkiej Brytanii
(i to mimo, a moze z powodu zapowiadanego ograniczenia dostepu do rynku po Brexicie)
oraz w Niemczech,. W przypadku Wielkiej Brytanii w pordwnaniu do 2015r. odnotowano
wzrost o 68 tys. (9,4 proc.), z kolei w Niemczech liczba przebywajgcych tam Polakéw
zwiekszyta sie o 32 tys. (ok. 5 proc.). Niewielki spadek liczby emigrantéw z Polski
w stosunku do roku poprzedniego odnotowano natomiast w Hiszpanii i we Wtoszech.
Jednoczesnie nastgpit dalszy wzrost liczby oséb, zameldowanych na state w Polsce,
a przebywajacych przez okres powyzej 3 miesiecy w krajach europejskich nienalezgcych
do UE - najwiecej w Norwegii, gdzie w 2016 r. mieszkato 85 tys. Polakdw.

Statystyki nie wygladajg tez najlepiej w przypadku dtuzszych wyjazdéow — w przypadku
pobytdéw trwajgcych ponad rok saldo jest ujemne.

Wykres 30. Migracje zagraniczne ludnosci na okres co najmniej 12 miesiecy
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Zrédto: GUS.
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O niedoskonatosciach wynikajgcych z danych o migracji pisaliSmy obszernie w poprzednim
Bilansie, teraz nalezy tylko przypomnie¢ za GUS, ze szacunki ,nalezy traktowad
orientacyjnie ze wzgledu na ztozono$¢ zjawiska migracji, trudnosci jego badania,
zréznicowanie systemow ewidencjonowania przeptywdédw migracyjnych istniejgcych
w poszczegdlnych krajach oraz rdznice w definicjach migranta stosowane w réznych
krajach”.

Czy saldo miedzy emigracja a imigracja zmieni sie dajacej sie przewidzie¢ przysztosci?
Wedtug prognoz GUS, zawartych w , Atlasie demograficznym Polski”, okoto roku 2020 zblizy
sie ono do zera i tak powinno zosta¢ do korca prognozy, czyli do 2040 roku.

Na razie jednak emigracja to powazny problem, zresztg tak jak dla wiekszosci krajéw
z naszego regionu Europy. W stosunku do wielkosci populacji, wiecej emigrantéw maja od
nas Litwini i totysze, natomiast pod wzgledem liczby osdéb przebywajacych za granica,
mocniejsi od nas sg Rumuni.

Wykres 31. Liczba obywateli UE, ktdrzy posiadali miejsce zamieszkania na terytorium
innego panstwa cztonkowskiego, 1 stycznia 2016 r., w min

3

2

| | 1]
? P o R

. ., &Q

) ? A W > >
v & N N & 3
N A\ O > O & & > 2
& 5 5O % N @ 3 o
= ¢ A Qo(‘\) A s <¢ S’&@D é\‘"& &
>
o
@
N

Zrédfo: Eurostat.

Powody wyjazddéw zagranicznych nie zmieniajg sie od wielu lat: nalezg do nich przede
wszystkim wyzsze zarobki na Zachodzie niz u nas, a takze wieksza opieka socjalna i wyzszy
standard Zzycia. Dopdki nie zblizy sie on do standardéw obwigzujacych w rozwinietych
gospodarkach, Zachéd pozostanie atrakcyjnym miejscem pobytu dla wykwalifikowanych
i szukajgcych mozliwosci rozwoju pracownikow.
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Blizszg wiedze na temat migracji zarobkowej, wykraczajgcg poza ramy statystyki, przynosza
badania Work Service, ktéry regularnie analizuje rynek pracy (edycje ukazujg sie co poét
roku, w listopadzie pojawita sie juz jej siddma czesc). Firma tworzy tez co$ w rodzaju profilu
emigranta, co pozwala blizej okresli¢, kto chce wyjecha¢, na jak dtugo i po co. Interesujgce
sg tez deklaracje sktadane przez potencjalnych migrantéw zarobkowych, ktérzy okreslajg
powody, dla ktérych chcg opuscic kraj.

Wedtug najnowszej edycji raportu, wyjazd zarobkowy z kraju rozwaza 13,8 proc. aktywnych
lub potencjalnych uczestnikdéw polskiego rynku pracy. Poziom deklaracji emigracyjnych
powoli sie stabilizuje, co Swiadczy o tym, ze mimo wyraznej poprawy na naszym rynku
pracy, réznice ptacowe nadal s3 magnesem.

Z analizy historycznej, obejmujgcej ostatnie cztery lata, wynika jednak, ze poziom
rozwazajgcych wyjazd z kraju zmniejszyt sie 0 5,7 p.p., a odsetek osdb, ktére zdecydowanie
odrzucaja plany emigracyjne wzrdst z 49,9 proc. do 68,4 proc. Work Service interpretuje
to w ten sposéb: poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy zaczyna odgrywac rdwniez role
w planach migracyjnych. Z innych interesujgcych z punktu widzenia Bilansu danych warto
zauwazy¢, ze niemal 90 proc. osdb planujgcych wyjazd stanowia osoby niemajgce wyzszego
wyksztatcenia, spadfo tez zainteresowanie wyjazdem z kraju oséb w wieku 25-34 lata -
bardzo cennych dla polskiej gospodarki.

REKOMENDACIE

e  Aby Polska stawata sie coraz bardziej atrakcyjnym miejscem Zzycia i pracy, konieczna
jest budowa kapitatu spotecznego i tworzenie korzystnych warunkéw dla
przedsiebiorczosci i innowacyjnosci. Z tego powodu administracja odpowiedzialna za
rozwoj gospodarczy powinna kreowac silne instytucje wspierajace biznes — platformy
wymiany mysli i doswiadczen, uczace wspdtpracy, utatwiajgce pozyskiwanie kapitatu
na przedsiewziecia innowacyjne. Tworzenie mocnych instytucji dziatajgcych na rzecz
gospodarki, jest zadaniem nie mniej waznym, niz budowa nowych fabryk.

e Zmiana modelu szkolnictwa, by stato sie ono bardziej adekwatne do potrzeb rynku,
a takze odpowiadato na potrzeby i oczekiwania przysztych pracownikow.

e Poprawienie przepisow dla obcokrajowcéw pragnacych osiedli¢ sie i pracowac
polskiego obywatelstwa, szczegdlnie dla mieszkaricéw Ukrainy.

e Realizacja programéw socjalnych i spotfecznych, na przyktad Mieszkanie+,
pozwalajgcych mtodym rodzinom na realizacje swoich plandéw Zzyciowych bez
opuszczania Polski.

e Uproszczenie przepisow w taki sposdb, by prowadzenie biznesu kreowato nowe
miejsca pracy.

e Zmniejszenie opodatkowania pracy najmniej zarabiajgcych.

e  Stworzenie rodzicom mozliwosci godzenia pracy zawodowej z wychowywaniem
dzieci, a nie zapewnienie im jedynie ekonomicznego wsparcia — zwiekszenie
naktadéw na system opieki przedszkolnej i szkolnej, zachety podatkowe dla
przedsiebiorcéw utatwiajgcych prace zawodowa kobiet wychowujacych dzieci.
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