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Ostatnie spowolnienie to dopiero poczatek

Przez ponad dwie dekady kraje Europy Srodkowej w szybkim tempie
zmniejszaty dystans dzielgcy je do bogatszych gospodarek. W ostatnich
latach jednak wzrost spowolnit i utrzymuje sie na wyraznie nizszym
poziomie niz przed 2008 r. Naszym zdaniem jest to poczatek wieloletniego
trendu, ktory obejmie kraje regionu, w tym Polske.

Srednio- i dtugoterminowe projekcje pokazujg, ze proces starzenia sie
spoteczenstwa bedzie zachodzit w Polsce wyjgtkowo szybko. Niski wiek
emerytalny oraz niewielkie szanse na znaczny naptyw migrantow
powoduja, ze tendencje te bedzie trudno odwrécié.

Negatywny wptyw zmian demograficznych na wzrost gospodarczy mogtby
zosta¢ ztagodzony w przypadku znacznego przyspieszenia inwestycji.
Wydaje sie to jednak mato prawdopodobne ze wzgledu na niskg stope
oszczednosci krajowych oraz perspektywe spadku znaczenia funduszy
unijnych po 2020 roku.

Nadzieje na wyrazny wzrost wydajnos$ci czynnikow wytworczych na razie
nie znajdujg silnych podstaw. Biorgc pod uwage dotychczasowe stabe
wyniki Polski pod wzgledem innowacyjnosci, nie spodziewamy sie
znacznej poprawy w tym zakresie.

W krétkim okresie dostrzegamy ryzyko, ze jesli stabos$¢ wzrostu PKB
bedzie traktowana przez wiadze monetarne i fiskalne jako efekt
cyklicznego spowolnienia, a nie spowolnienia o charakterze strukturalnym,
odpowiedz polityki gospodarczej (np. ciecia stop procentowych Ilub
wykorzystanie niestandardowych instrumentow) moze by¢ zupetnie
nieadekwatna.

Jestesmy dalecy od sugerowania koniecznosci zaciesnienia polityki
pienieznej na tym etapie. Uwazamy jednak, ze bardziej skutecznym
sposobem na pobudzenie wzrostu w krajach regionu bytyby zmiany
strukturalne (w tym np. podniesienie wieku emerytalnego, stworzenie
bodzcéw zachecajgcych do aktywnosci zawodowej, poprawa infrastruktury
przedszkolnej/opiekuhczej tak, aby utatwi¢ powrot kobiet na rynek pracy).

Akomodacyjna polityka pieniezna moze by¢ dodatkowym wsparciem
podczas wprowadzania podobnych reform, ale sama nie wystarczy, aby
wprowadzi¢ gospodarke na sciezke szybkiego wzrostu.
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Ostatnie spowolnienie to dopiero poczatek
Przez dwie dekady kraje Europy Srodkowej rozwijaty sie w szybkim tempie,
zmniejszajac dystans do gospodarek rozwinietych. O ile jeszcze w 1992 PKB
przypadajacy na gtowe w Polsce byt na poziomie niemal 33% $redniej strefy
euro, o tyle w minionym roku przekroczyt on 65%. Silne wzrosty odnotowano
rowniez w innych krajach regionu (Wykres 1). Na poczatku dynamiczny
rozwoj byt mozliwy dzigki naptywowi zagranicznych inwestycji, importowi
technologii oraz metod zarzadzania z bogatszych krajéw oraz dzieki
przesunieciu zasobdéw (w tym pracownikéow) do sektoréw bardziej wydajnych.
Niepokoi¢ moze jednak to, ze od Swiatowego kryzysu w 2008 roku korzystny
trend wzrostowy wyraznie ostabt w catej Europie, w tym réwniez w Polsce
(Wykres 4). Zmiana ta moze by¢ czes$ciowo zwigzana z pogorszeniem
potencjatu gospodarki strefy euro, najwiekszego partnera handlowego
regionu. Niemniej naszym zdaniem istniejg czynniki wskazujgce, ze to
spowolnienie nie jest przejsSciowe.
Wykres 1. Dzieki szybkiemu wzrostowi dochody w krajach regionu Wykres 2. Przyrost kapitatu oraz poprawa efektywnosci byly gtownymi
zblizyly sie do pozioméw notowanych w strefie euro motorami wzrostu
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Zrodto: Szacunki Citi Research na podstawie Penn World Table. Zrédto: EC AMECO, Citi Handlowy. Uwaga: Kraje Europy Srodkowej obejmuja
Butgarie, Czechy, Polske, Rumunie, Stowacje oraz Wegry.

Model gospodarczy stosowany w Polsce (i innych krajach Europy Srodkowe;j)
przez ponad dwie dekady powoli sie wyczerpuje. Dla przyktadu, od poczatku
transformacji do 2007 roku na wzrost gospodarczy w regionie pozytywnie
oddziatywaty trzy kluczowe czynniki: 1) poprawa efektywnos$ci, 2) wzrost
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zasobu kapitatu (efekt inwestycji) oraz 3) przyrost liczby oséb aktywnych
zawodowo. Od tego czasu jednak pozytywny wktad rynku pracy praktycznie
znikngt, podczas gdy kontrybucja efektywno$ci wyraznie sie zmniejszyta
(Wykresy 3 oraz 14). Aby utrzymac silny wzrost gospodarczy w przysziosci
konieczne bytoby odwrécenie tych tendencji, co jednak nie bedzie tatwe.

1. Kurczacy sie rynek pracy

O dalekiej od ideatu sytuacji demograficznej w Polsce pisaliSmy juz w
przesziosci (,Komentarz Specjalny: Starzejemy sie”, 14 pazdziernika 2015 r.),
jednak poruszane wtedy argumenty tylko zyskaty na znaczeniu. Projekcje
demograficzne przedstawione przez Komisje Europejskg pokazuja, ze miedzy
2013 a 2025 rokiem liczba oséb w wieku produkcyjnym w Polsce spadnie o
okoto 6,5%, a wiec prawie 1,2 min oséb. Juz od 2008 roku rynek pracy ma w
sumie zaniedbywalny wkfad na wzrost gospodarczy (Wykres 3 oraz 14), a
jezeli powyzsze projekcje okazg sie stuszne, zacznie on mie¢ wrecz
negatywny wplyw, obnizajagc dynamike PKB w kolejnych latach. Z punktu
widzenia prognoz, kluczowe jest to, ze procesy demograficzne nie sg tatwe
do odwrdcenia. Nawet jezeli w najblizszym czasie znacznie poprawi sie
wskaznik dzietnosci w Polsce, nie bedzie to miato wptywu na projekcje oséb
w wieku produkcyjnym w ciggu najblizszych kilkunastu lat.

Wykres 5. Liczba oso6b w wieku produkcyjnym na $ciezce spadkowe;j Wykres 6. Wspotczynniki dzietno$ci znacznie ponizej poziomu
stabilizujacego populacje (2,1)
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Wykres 7. Nawet wzrost aktywnos$ci zawodowej do poziomow strefy Wykres 8. Pomimo dwéch dekad doganiania Europy Zachodniej zasob
euro nie wystarczy kapitatu przypadajacy na gtowe jest wciaz niski
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Aktywnos$¢ zawodowa

Najbardziej oczywistym sposobem zwiekszenia puli pracownikdw w krotkim
lub Srednim okresie jest podniesienie aktywnosci zawodowej. Wedtug danych
Banku Swiatowego, okoto jedna trzecia oséb w wieku 15-64 lata w Polsce
jest nieaktywna na rynku pracy, czyli ani nie pracuje, ani nie poszukuje pracy.
Ankiety Eurostat pokazujg, ze w 2015 roku 31% z pozostajgcych poza
rynkiem pracy robito to z powodu przejscia na emeryture, a 27% z powodu
obowigzkdéw rodzinnych, w tym opieki nad dzieémi.

W S$wietle powyzszych danych, dziatania ukierunkowane na zwiekszenie
potencjatu polskiej gospodarki powinny koncentrowaé sie na dwéch typach
dziatan. Po pierwsze, powinny one zwiekszy¢ udziat oséb starszych w rynku
pracy, poprzez podnoszenie wieku emerytalnego oraz dostosowywanie
warunkow i modelu pracy do potrzeb oséb starszych (ten ostatni element lezy
po stronie pracodawcow). Po drugie, dziatania powinny koncentrowaé sie na
utatwieniu powrotu kobiet na rynek pracy, na przyktad poprzez odpowiednie
przygotowanie infrastruktury przedszkolnej, popularyzacje pracy na czesc¢
etatu lub pracy z domu. W krétkim okresie wprowadzenie tych zmian wydaje
sie jednak mato prawdopodobne, o czym $wiadczy planowane obnizenie
wieku emerytalnego oraz zwigkszenie transferéw w ramach programu 500+,
ktére moze ograniczac¢ aktywnos¢ zawodowa. Na przyktad CenEA szacuje, ze
okoto 240 tys. oséb (gtdwnie kobiet) moze opusci¢ rynek pracy po
wprowadzeniu programu 500+,

Nalezy jednak pamieta¢, ze sugerowane powyzej zmiany mogtyby zwiekszyé
odsetek oséb aktywnych zawodowo, ale prawdopodobnie nie wystarczytyby
aby zapobiec spadkowi ogélnej liczby oséb na rynku pracy. Wedtug naszych
szacunkow (Wykres 7), nawet gdyby wspotczynnik aktywnosci wzrést do
poziomu strefy euro, liczba os6b na rynku pracy i tak spadtaby do 2025 roku
0 nieco ponad 1% (wobec 6,5% w bazowym scenariuszu o i 9,9% w
scenariuszu bez zadnych zmian).

Migracja

Innym sposobem poprawy sytuacji demograficznej jest otwarcie sie na
wiekszy naptyw imigrantéw. Dyskusja na temat polityki UE wobec uchodzcow
oraz stanowisko krajéw Europy Srodkowej w tej sprawie pokazujg jednak, ze
zmiany w tym zakresie bedg w najblizszym czasie raczej niewielkie. W
przypadku Polski obecnie jedynym liczacym sie zrodiem naptywu
pracownikéw jest Ukraina i choé trend ten moze w krotkim okresie by¢
kontynuowany, naptyw pracownikéw netto zapewne bedzie wyhamowywat.
Doswiadczenia polskiej emigracji po 2004 roku pokazujg bowiem, ze
najwiekszy odptyw pracownikéw nastgpit w pierwszych dwdéch-trzech latach,
a nastepnie stabnie. Spodziewamy sie podobnej $ciezki migracyjnej w
przypadku Ukraincéw przyjezdzajgcych do Polski. Oznacza to, ze naptyw
pracownikéw z zagranicy najprawdopodobniej nie rozwigze probleméw
krajowego rynku pracy w najblizszych latach. Dane za ostatnie lata o
emigracji z Polski pokazujg réwniez, ze proces ten bynajmniej sie nie
zakonczyt i nie mozna na razie liczy¢ na zmasowane powroty do kraju. Biorgc
pod uwage skale réznic w dochodach miedzy Polska a krajami rozwinietymi,
proces ten moze trwac jeszcze diugo.

1 Michat Myck, “Estimating Labour Supply Response to the Introduction of the Family 500+
Programme”, CenEA Working Paper 01/16.
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2. Wolniejsza akumulacja kapitatu

Aby zwiekszac¢ produkcje, nalezy zwiekszy¢ ktory$ z czynnikow produkcji
(praca lub kapitat), ewentualnie poprawi¢ efektywnos¢, z jakim te czynniki sg
wykorzystywane. Oznacza to, ze nawet przy spadku liczby os6b pracujgcych
gospodarka mogtaby rosng¢ na dotychczasowym poziomie, gdyby udato sie
w odpowiednim tempie zwigksza¢ zasob kapitatu. Pomimo dwoch dekad
doganiania Europy Zachodniej, zasob kapitatu przypadajacy na gtowe w
Polsce to wcigz mniej niz jedna trzecia zasobu kapitaltu w Niemczech
(Wykres 8), a wiec przestrzen do jego budowy poprzez zwiekszenie
inwestycji wydaje sie bardzo duza. Niemniej taki scenariusz moze byé
trudniejszy w realizacji, niz sie powszechnie uwaza. Przez lata stopa
inwestycji w Polsce byta nizsza niz w krajach, ktére przeszlty szybki proces
doganiania bogatszych gospodarek. Co wiecej, w ciggu ostatnich trzech lat
byta ona nawet nizsza niz przecietnie w strefie euro, a wiec w krajach, ktoére
Polska miataby dogania¢. Zaséb kapitalu moze zblizaé sie do poziomow
unijnych, ale bedzie to proces bardzo powolny.

Problem z niskg stopag inwestycji jest powigzany z uporczywie niskg stopag
oszczednosci, ktora w Polsce wynosi okoto 22% (Wykres 10). Z kolei niska
stopa oszczednosci to jeden z powoddéw, dla ktérych w przesziosci inwestycje
w Polsce byty finansowane przez zagraniczne oszczednosci, co miato swoje
odbicie w dtugu zagranicznym, naptywie FDI oraz wysokim deficycie w
rachunku obrotow biezacych. Od kryzysu w 2008 roku Polska przeszta okres
silnego dostosowania w rachunku biezgcym i obecnie ani rzad, ani
inwestorzy, nie sg gotowi,aby zaakceptowaé model wzrostu oparty na
imporcie kapitatu i przyro$cie zadtuzenia zagranicznego. Co prawda, na razie
gospodarka nie odczuta bolesnie mniejszej dostepnosci FDI, ale wynika to
gtownie z faktu, ze w momencie spadku inwestycji zagranicznych po 2008
roku, wyraznie wzrosty naptywy funduszy unijnych do Polski (Wykresy 11-12).
Srodki z UE zastgpity wiec cze$ciowo ubytek FDI.

Wykres 9. Bardzo niska stopa inwestyciji... Wykres 10. ...to czesciowo efekt niewystarczajacych oszczednosci
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrodto: Eurostat, Citi Research.

Fundusze EU

Wbrew pozorom dostep do funduszy unijnych nie jest wcale dany na state.
Obecna perspektywa finansowa UE siega 2020 roku i coraz bardziej
uzasadnione sg obawy o to, czy kolejny budzet bedzie réwnie hojny dla
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Polski. Kwota funduszy netto do dyspozycji danego kraju zalezy miedzy
innymi od jego zamoznosci, mierzonej PKB na gtowe mieszkanca. Od
momentu wej$cia do Unii nowe kraje cztonkowskie skutecznie zwiekszyly
poziom dochodu, co automatycznie daje podstawy do ograniczenia funduszy
w przysztosci.

Poza czysto ekonomicznymi argumentami, rowniez polityczne kwestie moga
zapowiada¢ mniej hojny budzet $rodkéw unijnych. Trwajgce w Europie
dyskusje na temat polityki migracyjnej doprowadzity do polaryzacji miedzy
krajami Europy Zachodniej a Grupg Wyszehradzka, ktéra sprzeciwia sie
planom przyjmowania imigrantéw. W takiej sytuacji gotowos¢ najbogatszych
krajow do zwiekszania transferéw do Polski w imie europejskiej solidarnosci
stoi pod znakiem zapytania.

Wykres 11. Kraje Europy srodkowej nie odczuly w petni konsekwencji Wykres 12. ... poniewaz jednoczesnie przyspieszyt naptyw funduszy

wolniejszego naplywu inwestycji zagranicznych... unijnych
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Zrodto: UNCTAD, Citi Handlowy. Zrodto: Krajowe banki centralne, Eurostat, Citi Research.

Same negocjacje budzetowe to proces polityczny i trudno w tym momencie
przewidywac jego doktadny wynik. Niemniej nawet zamrozenie funduszy na
dotychczasowym nominalnym poziomie oznaczatoby w praktyce, ze ich
warto$¢ w relacji do PKB wyraznie sie obniza. Dodatkowo mozna spodziewac
sie wzrostu sktadki do unijnego budzetu, co dodatkowo zmniejszytoby
wartos¢ funduszy netto. Spadek funduszy o 10% maégtby odjgé z wzrostu
okoto 0,3 punkty proc.

Biorgc to pod uwage obawiamy sie, ze okres, gdy dostep do funduszy UE byt
jednym z kluczowych motoréw wzrostu w kraju, dobiega do konca.

Na miejscu wydaje sie tez pytanie, czy inwestycje sektora prywatnego sg w
stanie zrekompensowaé ubytek inwestycji publicznych finansowanych ze
srodkow UE. Naszym zdaniem w tej kwestii wskazany jest sceptycyzm.
Trudno znalez¢ przekonujgcy argument, czemu inwestycje prywatne miatyby
rosng¢ w przyszitosci znacznie szybciej, niz obecnie. Oprécz wspomnianych
ograniczen w postaci niskiej stopy oszczednosci w kraju, przeszkodag dla
takiego przyspieszenia mogg by¢ miedzy innymi stabos$ci instytucjonalne. Od
wielu lat rankingi atrakcyjnosci inwestycyjnej lub konkurencyjnosci pokazuja,
ze jedng z powaznych barier dla przedsiebiorcow w kraju sg przewlekajgce
sie sprawy sgdowe oraz niepewnos$¢ dotyczaca przyszitego rezimu prawnego.
Doswiadczenia wielu krajow regionu pokazujg, ze kwestie te mogg by¢ trudne
do poprawy w krotkim czasie. Nawet gdyby doszto do zmian w tym zakresie,
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pozostaje pytanie, czy przy perspektywach stabszego wzrostu ograniczenie
barier inwestycyjnych bedzie wystarczajgce do pobudzenia szybkiego
wzrostu inwestycji. Taki scenariusz trudno uzna¢ za najbardziej
prawdopodobny.
3. Poprawa wydajnosci
Tak jak wspominaliSmy powyzej, nawet jezeli zmniejszanie sie liczby
pracujgcych nie zostanie zrekompensowane przez znacznie szybsze
inwestycje, wzrost mogtby teoretycznie zostaé utrzymany na wysokim
poziomie dzieki poprawiajgcej sie wydajnosci. Dane za ostatnie lata pokazuja
na przyktad (Wykresy 13-14), ze ostabienie potencjalu gospodarczego po
2008 roku byto w znacznym stopniu zwigzane z wolniejszym wzrostem
tacznej wydajnos$ci czynnikdw produkcji (TFP), a wiec efektywnosci, z jakg
wykorzystywana jest praca oraz kapitat.
Wykres 13. Co stato za spowolnieniem potencjalnego wzrostu po Wykres 14. Zmiana wkiadu poszczegdlnych komponentéw we wzrost
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Zrodto: Szacunki Clti Research na podstawie danych PWT. Zrédto: Szacunki Clti Research na podstawie danych PWT.

Wykres 15. Polska jest jednym z krajow UE o najnizszych wydatkach na Wykres 16. ... a podobnie wyglada kwestia pod wzgledem etatow
badania i rozwo;...
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Silne wzrosty wydajnosci, ktére odnotowywaty kraje regionu po 1990 roku,
byty relatywnie tatwe do osiggniecia poprzez import technologii z
zamozniejszych krajow lub poprzez wykorzystywanie nowoczesnych metod
zarzagdzania. Upraszczajgc sprawe, na wczesnym etapie doganiania nawet
budowa poét-nowoczesnej fabryki mogta wystarczyé, aby pobudzi¢ wzrost i
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wydajnos$é. Wykorzystawszy tatwo dostepne zrodta poprawy wydajnosci, ten
proces stat sie jednak trudniejszy do kontynuowania.

Dostrzegamy trzy sposoby, w jaki mozna byloby zwiekszy¢ efektywnoscé
polskiej gospodarki. Po pierwsze, moze to by¢ osiggniete poprzez
przesuwanie juz istniejgcych zasobow pracy w kierunku bardziej efektywnych
sektorow. W krajach o wysokim udziale zatrudnienia w rolnictwie, jakim jest
Polska, tego typu zmiany mogg by¢ zroédiem poprawy wydajnosci. W
rzeczywistosci proces ten juz trwa w miare stopniowego odchodzenia oséb
od pracy w rolnictwie. Niemniej, nawet pomimo tych zmian, gospodarka juz
teraz odczuwa ograniczenia w postaci ,brakujgcych rgk do pracy”.

Po drugie, poprawa wydajnosci bytaby mozliwa w przypadku wyeliminowania
barier o charakterze instytucjonalnych. Tak jak wspominaliSmy wczesniej,
tego typu zmiany nastepujg bardzo wolno i trudno bytoby na tej podstawie
budowac¢ optymistyczne projekcje dla kraju.

Po trzecie, wydajnos¢ pracy moze rosng¢ miedzy innymi dzieki innowacjom.
Zazwyczaj innowacje rozumie si¢ jako wprowadzanie w zycie nowych lub
istotnie poprawionych produktéow, proceséw, metod marketingowych lub
nawet zmian w organizacji pracy. Uzywajgc najpopularniejszych miar
innowacyjnosci gospodarek (wydatki na R&D, liczba etatow w sektorze R&D,
indeksy innowacyjnosci) mozna doj$¢ do jednego wniosku — Polska, podobnie
jak wiekszo$é krajéow Europy Srodkowej, charakteryzuje sie niska
innowacyjnoscig. Na razie trudno z optymizmem spoglagda¢ na prognozy
zaktadajgce szybkg transformacje Polski w kraj, ktéry dzieki innowacyjnosci
bedzie w stanie podtrzymac wzrost na wysokim poziomie.

4. Wplyw na finanse publiczne

Starzenie sie spoteczenstwa doprowadzi do presji na wzrost deficytu i diugu
publicznego. Istniejgcy w Polsce system emerytalny oznacza w uproszczeniu,
ze przyszli emeryci otrzymajg $wiadczenia, ktére bedg $cisle powigzane z
wartoscig odtozonych sktadek. Teoretycznie ogranicza to efekty budzetowe
zwigzane ze zmianami demograficznymi i powoduje po prostu, ze przyszie
emerytury bedg bardzo niskie. Niemniej nie uda sie w petni unikngé
konsekwencji budzetowych zwigzanych ze starzeniem sie spoteczenstwa.
Niski wiek emerytalny oznacza, ze znaczna cze$¢ pracownikéow
prawdopodobnie bedzie mogta liczy¢ tylko i wytgcznie na minimalng
emeryture. Oznacza to, ze koszt tych emerytur bedzie czesciowo spoczywat
na barkach podatnikow. Na przyktad GRAPE szacujez, ze przy wieku
emerytalnym na poziomie 60/65, liczba emerytow pobierajgcych $wiadczenie
minimalne bedzie ponad dwa razy wieksza niz w scenariuszu wieku
emerytalnego 67/67. Emeryture minimalng otrzymatoby okoto 70% obecnych
trzydziestolatkow, a aby sfinansowa¢ te emerytury, konieczne bytoby
dodatkowe podniesienie stawki VAT o 2 punkty procentowe.

Do kosztéw zwigzanych z wyptatg emerytur nalezy doliczy¢ réwniez koszty
zwigzane z rosngcymi wydatkami na zdrowie oraz opieke nad osobami
starszymi. Pewien poglad na skale zaciesnienia fiskalnego daje obliczany
przez Komisje Europejskg wskaznik S2, ktory pokazuje, jak duze powinno
by¢ zaciesnienie fiskalne, aby ustabilizowa¢ dtug publiczny. Wedtug tej miary
(Wykres 17) Polska nalezy do grupy krajow o umiarkowanym obcigzeniu

2 Bielecki, Makarski, Tyrowicz ,Obnizenie wieku emerytalnego. Jakie beda jego skutki”, prezentacja
GRAPE UW.
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fiskalnym zwigzanym ze starzeniem sie spoteczenstwa, cho¢ szacunki te nie
uwzgledniajg jeszcze obnizenia wieku emerytalnego.

Wykres 17. Koszty zwigzane ze starzeniem si¢ spoteczefistw zacigza na Wykres 18. Realna stopa procentowa bedzie w przysztosci przecietnie
polityce fiskalnej w kolejnych latach nizsza niz dotychczasowa $rednia (1,6%)

Dostosowanie fiskalne niezbgdne aby ustabilizowa¢ dtug/PKB %
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Zrédto: Komisja Europejska, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy.

Na tym etapie bardzo trudno ocenic, jaki wptyw bedg miaty rosnace koszty
budzetowe na decyzje dotyczgce polityki fiskalnej. Poczatkowo wtadze moga
probowac¢ akceptowaé nieco wyzszy deficyt fiskalny (unikajgc wymaganego
zaciesnienia), jednak istnienie konstytucyjnego limitu dtugu publicznego na
poziomie 60% PKB powoduje, ze przestrzen ta jest bardzo ograniczona.
Przypuszczamy, ze poczatkowo gotowos¢ rzgdu do zacies$nienia fiskalnego
bedzie ograniczona, jednak z czasem narastajgce koszty budzetowe
wymuszg odpowiednie dostosowanie po stronie fiskalnej. Spodziewalibysmy
sie wiec lekkiego wzrostu podatkow i ograniczenia niektorych wydatkoéw oraz
zmian parametrow systemu emerytalnego. Na zmiany te bedzie zapewne
dtugo poczekac.

5. Wptyw na rynki finansowe

Zmiany demograficzne oraz stopniowe ograniczenie funduszy unijnych
najprawdopodobniej doprowadzg do obnizenia potencjalnego tempa wzrostu.
O ile przed kryzysem Polska byta w stanie rosna¢ przecietnie w tempie okoto
4%, obecnie potencjalny wzrost znajduje sie¢ w okolicach 3%, a
niewykluczone, ze ponizej tego poziomu. W kolejnych latach wzrost
potencjalny bedzie stopniowo, ale konsekwentnie, obniza¢ sie. Dla
inwestorow na rynku stopy procentowej znaczenie bedzie mie¢ jednak to, jak
powyzsze zmiany wptyng na stopy procentowe w kraju. Z jednej strony,
zmiany demograficzne najprawdopodobniej przyczynig sie do umiarkowanego
spadku oszczednosci (modelowo starzenie sie spoteczenstwa powinno
prowadzi¢ do znacznego spadku oszczednosci, jednak w praktyce chec
pozostawienia spadku oraz niepewnos¢ co do dtugosci zycia zapewne
ograniczy sktonnos¢ do konsumpcji starszych pokolen). Z drugiej strony,
starzenie sie spoteczenstwa i spadek liczby osob pracujgcych bedg
prowadzi¢ do wolniejszego wzrostu inwestycji. Po pierwsze dlatego, ze przy
mniejszej liczbie pracownikéw czesé kapitalu moze byé zbedna. Po drugie
dlatego, ze przy nizszej oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji, naktady
inwestycyjne bedg rosngé wolniej.
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W sumie dostosowanie po stronie inwestycji powinno by¢ nieco wieksze, niz
po stronie oszczednosci, a przez to realna stopa procentowa w gospodarce
bedzie mogta by¢ utrzymywana na odpowiednio nizszym poziomie, niz w
przesztosci. Na przyktad w 2007 roku L. Papdemos z EBC szacowal, ze
starzenie sie spoteczehnstwa mogtoby obnizy¢ stopy realne o 50-100 pb.
Dokfadny wptyw na stopy procentowe w Polsce jest na tym etapie trudny do
oszacowania, jednak przestanie jest jasne. Przyszte realne stopy procentowe
bedg przecietnie nizsze, niz stopy obserwowane w przesziosci. Powyzszy
poglad bynajmniej nie wyklucza podwyzek stop w kraju z obecnego,
historycznie najnizszego poziomu. Oznacza on jednak, ze podwyzki stop
nominalnych bedg stopniowe i opdznione w stosunku do powoli rosnace;j
inflacji, tak aby utrzymac realne stopy na niskim poziomie.

6. Wnioski dla polityki gospodarczej

Po dwéch dekadach silnej ekspansji gospodarczej kraje Europy Srodkowej
weszly w faze wyraznie wolniejszego wzrostu. Czynniki demograficzne i
strukturalne sugeruja, ze ten trend moze by¢ trudny do wyhamowania bez
reform o charakterze strukturalnym. Doswiadczenia ostatnich lat pokazuja
jednak, ze niezbedne zmiany mogg by¢ odktadane w czasie i zapewne —
przynajmniej poczgtkowo - bedg zbyt wolne.

W krotkim okresie dostrzegamy ryzyko, ze witadze w krajach Europy
Srodkowej, w tym w Polsce, moga nie do korica zdawaé sobie sprawe, ze
spowolnienie ma charakter strukturalny. Jezeli ten trend zostanie btednie
zinterpretowany, a stabos¢ wzrostu bedzie traktowana jako efekt cyklicznego
spowolnienia, odpowiedz polityki gospodarczej moze by¢ zupetnie
nieadekwatna. Poniewaz strefa euro i wiekszo$¢ gospodarek rozwinietych
starajg sie pobudzac¢ wzrost poprzez rozluznienie polityki pienieznej, banki
centralne w regionie mogg mie¢ pokuse, aby wytgcznie siega¢ po obnizki
stop lub niestandardowe rozwigzania. Jezeli jednak mamy racje i stabos¢
wzrostu wynika ze stabngcego gospodarczego potencjatu, dziatania tego typu
nie przyniosg sukcesu. Jestesmy dalecy od sugerowania koniecznosci
zaciesnienia polityki pienieznej na tym etapie. Uwazamy jednak, ze bardziej
skutecznym sposobem na pobudzenie wzrostu w krajach regionu bylyby
zmiany strukturalne (w tym np. podniesienie wieku emerytalnego, stworzenie
bodzcéw zachecajgcych do aktywnosci zawodowej, poprawa infrastruktury
przedszkolnej/opiekunczej tak, aby utatwi¢ powré6t kobiet na rynek pracy).
Akomodacyjna polityka pieniezna moze by¢ dodatkowym wsparciem podczas
wprowadzania podobnych reform, ale sama nie wystarczy, aby wprowadzi¢
gospodarke na sciezke szybkiego wzrostu.
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pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegéinosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
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doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpo$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg byc¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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