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Streszczenie

Celem artykulu jest analiza sytuacji gospodarczej Polski i prezentacja
prognoz warto$ci makroekonomicznych na podstawie raportéw miedzy-
narodowych instytucji. W opracowaniu skoncentrowano si¢ na analizie
podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych, w tym m.in. PKB, inflacji,
salda bilansu handlowego, salda rachunku obrotéw biezacych, salda sektora
finanséw publicznych. Szczegdlne miejsce poswiecono warunkom prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej w Polsce, a takze naplywowi bezposrednich
inwestycji zagranicznych. W pracy dokonano przegladu raportéw Komisji
Europejskiej, osrodka analitycznego Spot Data, Banku Swiatowego, Organi-
zacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju, Europejskiego Centrum Badan nad
Gospodarka. Dane statystyczne dopelniajg informacje zawarte w cyklicznych
informacjach publikowanych przez Eurostat, Narodowy Bank Polski i Giéwny
Urzad Statystyczny.

Stowa kluczowe: gospodarka Polski, polski przemysl, dziatalno$¢ polskich
przedsigbiorstw, prognozy makroekonomiczne, PKB, bezposrednie inwestycje
zagraniczne, instytucje miedzynarodowe.

Kody JEL: F21, F15, F16, F3, F42, 024

Wstep

Celem artykulu jest prezentacja prognoz wartosci makroekonomicznych
na podstawie raportéw miedzynarodowych i krajowych instytucji. Lektura ra-
portow daje wiele cennych informacji na temat rozwoju gospodarki narodowej
w badanym okresie. Wsér6d proponowanych w artykule hipotez wyjasniajacych
wysokie tempo wzrostu gospodarki nalezy zwrdci¢ uwage na wskazania od-
noszace sie¢ do mozliwo$ci wystapienia w analizowanym okresie znaczacego
ozywienia aktywnosci inwestycyjnej (zwlaszcza w sektorze prywatnym),
a takze utrzymania si¢ na wysokim poziomie konsumpcji prywatnej. Wéréd
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zagrozen nalezy wymieni¢ pogarszajaca si¢ sytuacje gospodarcza Niemiec,
najwiekszego partnera handlowego Polski, co negatywnie moze wplyna¢ na
wolumen polskiego eksportu. Podkresli¢ nalezy takze role inwestycji sektora
publicznego finansowanych ze srodkéw unijnych wykorzystywanych w ramach
perspektywy finansowej 2014-2020. Na stosunkowo wysokim poziomie utrzy-
mywac si¢ bedzie takze wklad konsumpcji prywatnej (spozycie indywidualne)
stymulowanej przez korzystna sytuacje na rynku pracy oraz wysoki poziom
zaufania konsumentéw. Wsrdd potencjalnych zrédel niepokoju wymienia si¢
yjemny (lub co najwyzej neutralny) wklad eksportu netto we wzrost gospodar-
czy, bedacy efektem pogarszajacego si¢ salda obrotéw towarowych. Wskazuje to
na oddzialywanie na gospodarke polska spowolnienia gospodarczego w strefie
euro (przy czym z polskiego punktu widzenia najbardziej niepokoi sytuacja
w Niemczech).

Prognozy dla Polski wedtug Komisji Europejskiej

Komisja Europejska (KE) publikuje cykliczne opracowanie pt. European
Economic Forecast. Publikacja ukazuje si¢ dwa razy w roku wiosng i jesienia.
Raporty te zawierajg prognozy makroekonomiczne dla krajow UE oraz
wybranych gospodarek pozaunijnych. KE w jesiennym opracowaniu z 2018
roku okreslifa swoja prognoze dla Polski na 2019 roku na poziomie 3,7%,
a na 2020 roku prognozuje wzrost polskiej gospodarki o 3,3%.Wedtug KE,
w latach 2019-2020 giéwng sile napedowa wzrostu stanowi¢ bedzie kon-
sumpcja prywatna (spozycie indywidualne), stymulowana przez korzystna
sytuacje na rynku pracy oraz wysoki poziom zaufania konsumentéw (European
Commission 2018). Prognoza moéwi takze o dodatnim wkladzie inwestycji we
wzrost gospodarczy, co wynika z rosnacego stopnia wykorzystania funduszy
unijnych, przektadajacego si¢ na wzrost inwestycji publicznych. Prognozowane
spowolnienie tempa wzrostu w latach 2019-2020 — w stosunku do odnotowa-
nego w latach 2017-2018 - zwigzane bedzie ze spowolnieniem tempa wzrostu
konsumpcji prywatnej (European Commission, 2018). Na to zjawisko wplynie
z kolei stopniowy wzrost inflacji (wskutek wzrostu plac oraz rosnacych cen
energii elektrycznej), a takze ograniczone mozliwoséci dalszego wzrostu za-
trudnienia. KE zaklada jednocze$nie, ze w omawianym okresie utrzyma sie
wysoka dynamika inwestycji (European Commission, 2018). Bedzie to efekt
wysokiego stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych, niskiego poziomu
stop procentowych oraz nadal - i to mimo poczynionych powyzej zastrzezen —
korzystnych perspektyw po stronie popytu. Czynniki te powinny przyczynic si¢
do ozywienia inwestycji sektora prywatnego. Przy czym KE zaktada obnizenie
dynamiki inwestycji publicznych (wspieranych absorpcja srodkéw UE), co
naszym zdaniem jest zalozeniem nazbyt pesymistycznym, jesli uwzglednimy
zaplanowane na 2019 rok wybory do Parlamentu Europejskiego oraz wybory do
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parlamentu krajowego. Prognozowane jest takze utrzymanie si¢ pozytywnych
tendencji na rynku pracy. Utrzymaniu si¢ wysokiego popytu na pracownikow
towarzyszy¢ bedzie wzrost wynagrodzen oraz spadek bezrobocia. W rezultacie
stopa bezrobocia obnizy si¢ do 3,3% ($rednio w 2019 roku) oraz 2,8% (Srednio
w 2020 roku).

Tabela 1. Prognoza gléwnych wskaznikéw makroekonomicznych dla Polski na lata
2019-2020

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020
Tempo wzrostu PKB (%) 4,8 4,8 3,7 33
Tempo wzrostu spozycia prywatnego (%) 4,9 4,5 3,8 34
Tempo wzrostu spozycia publicznego/zbiorowego 3,5 3,6 3,2 3,7
Tempo wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate (%) 3,9 6,2 5,7 4,9
Tempo wzrostu eksportu towardéw i ustugi (%) 9,5 6,1 5,8 4,6
Tempo wzrostu importu towaréw i ustug (%) 10,0 6,5 6,4 54
Tempo wzrostu zatrudnienia (%) 1,4 0,7 0,3 0,1
Stopa bezrobocia wg BAEL (% sity roboczej) 4,9 3,3 2,9 2,8
Tempo wzrostu wynagrodzen per capita (%) 6,0 6,1 7,0 7,4
Inflacja - HICP (%) 1,6 1,2 2,6 2,7
Saldo bilansu handlowego (% PKB) 0,2 -0,7 -1,1 -1,5
Saldo rachunku obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -0,6 -0,9 -1,3
Salda sektora finanséw publicznych (% PKB) -14 -0,9 -0,9 -1,0
Strukturalne saldo budzetu (% PKB) -1,9 -2,0 -2,0 -1,8
Dlug brutto sektora finanséw publicznych (% PKB) 50,6 49,2 48,3 47,4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie European Economic Forecast (Autumn 2018).

Eksperci KE prognozowali réwniez obnizenie si¢ relacji deficytu sektora
finanséw publicznych do PKB z poziomu 1,4% w 2017 roku do 0,9% 2019 roku
a nastepnie jej niewielki wzrost w 2020 roku (do poziomu 1,0%) (European
Commission 2019). Pozytywne tendencje w tym obszarze zwigzane s3 z dy-
namicznym wzrostem dochodéw podatkowych (w szczegélnosci PIT i CIT)
oraz skladek na ubezpieczenia spoleczne w zwiazku z korzystna sytuacja go-
spodarczg oraz wysitkami na rzecz poprawy $ciggalnosci podatkéw. Niemniej
jednak prognoza zaklada spadek dynamiki wzrostu dochodéw podatkowych
w stosunku do odnotowanej w 2018 roku Komisja Europejska prognozuje row-
niez spadek relacji dlugu publicznego do PKB - z ponad 50% w 2017 roku do
ok. 47% w 2020 roku, wynikajacy ze stosunkowo niskich deficytéw fiskalnych
oraz dynamicznego wzrostu nominalnego PKB (European Commission 2018).

Omawiajac powyzsze, stosunkowo szczegdtowe prognozy ekonomiczne
Komisji Europejskiej dla Polski z jesieni 2018 roku, nalezy jednak podkresli¢,
ze w poczatkach lutego 2019 roku przedstawila ona zaktualizowany scenariusz
rozwoju makroekonomicznego kraju uwzgledniajacy rozwdj sytuacji na przeto-
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mie lat 2018 i 2019. Eksperci Komisji stwierdzili, ze w 2018 roku tempo wzrostu
PKB wynioslo 5,1% (wobec prognozowanego przez KE jesienig ub.r. tempa 4,8%).
Réwnoczesnie jednak obnizona zostata prognoza tempa wzrostu gospodarcze-
go zaréwno w 2019 roku - do 3,5% (z uprzednio prognozowanego 3,7%), jak
12020 roku do 3,2% (z 3,3%) (European Commission 2019). Oceniajac czynniki
wzrostu eksperci KE obok wymienionych w opracowaniu European Economic
Forecast (Autumn 2018): popytu krajowego (w tym przede wszystkim spozycia
indywidualne) i inwestycji sektora publicznego odnotowali wkiad we wzrost go-
spodarczy ze strony znaczacego przyrostu zapasow (European Commission 2018).
Réwnoczesnie przedstawiona w 2019 roku analiza oczekiwanych czynnikéw
wzrostu gospodarczego jest zblizona do wczesniejszej opinii Komisji.

Polski przemyst wedtug raportu SpotData

Oceniajac podstawy strukturalne dobrej kondycji polskiej gospodarki
nalezy uwzglednic Strategie na Rzecz Odpowiedzianego Rozwoju (Ministerstwo
Rozwoju 2017) po$wigcong m.in. nowoczesnej reindustrializacji i wkladowi,
ktory w rozwoj gospodarki wnosi sektor przemystu. Jednym z przykladow
najnowszych analiz roli tego sektora i to nie tylko w gospodarce narodowej
jest raport osrodka analitycznego SpotData pt. Wielki awans przemystowy. Jak
rosnie rola przemystu w polskiej gospodarce i globalnych tavicuchach dostaw.
Autorzy podkreslajg, ze Polska stosunkowo skutecznie stawila czota swiatowym
kryzysom finansowym ostatniej dekady: notujac jedno z najwyzszych w Unii
Europejskiej tempo wzrostu gospodarczego, jedna z najnizszych w UE stop
bezrobocia oraz unikajac ,,powazniejszych turbulencji finansowych” (SpotData
2018). W poszukiwaniu zrddel tak dobrych wynikéw krajowej gospodarki
zwracajg oni uwage na fakt, ze Polska, jako jedyny kraj w Unii Europejskiej,
nie zostala w ostatniej dekadzie (2007-2017) dotknieta procesem dezindustria-
lizacji. Odsetek zatrudnionych w przemysle wzrést bowiem w tym okresie
0 0,1 p.p. (wg danych Eurostatu, w 2017 roku wynosil on 24% wobec 23,9%
w 2006 roku) — Polska byla jedynym krajem UE w ktérym odnotowano wzrost
udziatu przemystu w zatrudnieniu (SpotData 2018). Mimo iz skala ww. wzrostu
w ujeciu nominalnym miata wymiar symboliczny, to nalezy jg interpretowaé
jako oznake awansu firm przemystowych w Polsce w tanicuchach dostaw i na
europejskich rynkach towaréw konsumpcyjnych i inwestycyjnych w stosunku
do podmiotéw pochodzacych z innych krajow. W rezultacie w 2017 roku Polska
zajmowala 3. miejsce w Unii Europejskiej pod wzgledem udziatu przemystu
w zatrudnieniu ogétem w gospodarce narodowej, za Czechami (29,1%) oraz
Stowacja (24,3%), a przed Stowenia (22,7%) i Rumunig (21,9%) (SpotData 2018).

Dwoma gtéwnymi zZrédlami sukcesu sektora przemystu w Polsce sg, wedlug
autoréw raportu, silne i umacniajace si¢ zwiazki gospodarcze z Niemcami oraz
wysoka stabilno$¢ makroekonomiczna kraju (SpotData 2018). Pozwolilo to
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krajowym przedsiebiorstwom na wykorzystanie kryzysu na globalnych ryn-
kach (gdy dostep do finansowania w krajach zachodnich byt niski) do awansu
w przemystowych tancuchach dostaw. Efektem bylo znaczace wzmocnienie ich
pozycji na kilku rynkach produktowych istotnych z punktu widzenia posia-
danych przez Polske specjalizacji (procesowych i produktowych). Doskonalg
ilustracja tego procesu jest zréwnanie sie Polski z Wlochami na liscie kluczo-
wych partneréw importowych Niemiec. Warto przy tym pamietac, iz krajowa
gospodarka to jedynie ok. % wielkosci gospodarki wloskiej. Jak wskazuja
autorzy przywolanego przez nas raportu: co 6sma cz¢s¢ do samochodéw pro-
dukowana w UE pochodzi z Polski (wobec zaledwie co trzydziestej czesci przed
10 laty); udziat Polski w europejskim rynku produkgji pralek zwigkszyt sie
w tym samym okresie az o 20 p.p. — co sprawia, Ze obecnie co trzecie euro
wydawane na pralke w UE trafia do producentéw zlokalizowanych w Polsce;
jeste$my rowniez najwiekszym eksporterem stolarki drzwiowo-okiennej w UE,
przy czym produkgja tej branzy jest dwukrotnie wyzsza niz w kolejnym kraju
na liscie (Niemcy) (SpotData 2018). Dzialajace w Polsce przedsi¢biorstwa
przemystowe odnosity korzysci przede wszystkim z tytutu rozwoju tancuchow
dostaw przez producentéw zachodnioeuropejskich, szczegélnie niemieckich.
Widoczne jest to m.in. we wzro$cie udzialu Niemiec w polskim eksporcie
(z 25% w przededniu kryzysu finansowego do ok. 28% obecnie). W niektdérych
branzach caty region Europy Srodkowej stanowi zaplecze produkcyjne UE-15
(SpotData, 2018). Przy czym w ostatniej dekadzie to wlasnie w naszym kraju
odnotowano najbardziej dynamiczny wzrostu produkcji oraz zaciesnienia wigzi
gospodarczych z Niemcami. Do umocnienia sektora przemystowego w Polsce
w ostatniej dekadzie przyczynily sie takze zaméwienia publiczne (finansowane
m.in. ze $rodkéw UE). Dotyczy to zwlaszcza dynamicznego rozwoju branz
produkeji pojazdéw transportu publicznego i czesci do nich.

Wykres 1. Zmiana odsetka osob zatrudnionych w przemysle w latach 2007-2017 (w p.p.)
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Zrédlo: DSR-MIIR na bazie danych Eurostatu, na podstawie wykresu SpotData.
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Bank Swiatowy o warunkach prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w Polsce

Korzystne warunki prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w Polsce,
ktorych znaczenie podkresla réwniez Strategia na Rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju (Ministertwo Rozwoju 2017), znajduja swoje odzwierciedlenie w opi-
niach renomowanych o$rodkéw miedzynarodowych. Bank Swiatowy opubliko-
wal raport Doing Business 2019. To kolejna edycja przygotowywanego od 2003
roku, rankingu gospodarek pod wzgledem najbardziej przyjaznych warunkéow
dla prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. W pietnastej edycji dokonano
poréwnania warunkow prowadzenia biznesu w 190 panstwach. Analizowane
s3 w nim przepisy regulujace dziatalnos¢ przedsigbiorstw w obszarze miedzy
innymi (World Bank 2018):

a) rozpoczynania dzialalnosci gospodarczej,
b) pozyskiwania pozwolen na budowe,

c) placenia podatkdw,

d) wymiany miedzynarodowej,

e) uzyskiwania kredytu,

f) regulacji rynku pracy.

Wykres 2. Wynik Polski w poszczegélnych kategoriach rankingu Doing Business (max.
dostepna liczba punktéw w poszczegdlnych kategoriach =100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Doing Business 2019.

Polska nadal znajduje si¢ wsrod grupy krajow, w ktérych panuja najlepsze
warunki prowadzenia biznesu, a jej stosunkowo stabilne wyniki w tym ob-
szarze odzwierciedlaja efekty reform wprowadzonych w ostatniej dekadzie.
Niezaleznie od ogélnie korzystnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w naszym kraju, w najnowszej edycji rankingu Polska zanotowata
spadek na 33. pozycje (z 27. miejsca przed rokiem) (World Bank 2018). Tym
samym to juz drugi z rzedu spadek pozycji Polski w omawianym rankingu.
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Sumaryczny wynik Polski w tegorocznym rankingu wynidst 76,95 pkt. (na 100
mozliwych) i byl nieznacznie nizszy od odnotowanego w poprzedniej jego edy-
cji (77,30). Stanowilo to 88,9% wyniku najwyzej sklasyfikowanego panstwa, tj.
Nowej Zelandii, ktora osiagneta 86,59 pkt. (podczas gdy przed rokiem rezultat
Polski stanowil 89,3% wyniku lidera) (World Bank 2018).

Miejsce Polski w zbiorczym rankingu Doing Business stanowi wypadkowa
nastepujacych pozycji pod wzgledem poszczegdlnych kryteriéw uwzglednia-
nych przez jego autoréw (World Bank 2018):

a) rozpoczynanie dzialalno$ci gospodarczej (121. miejsce — wobec 120. w ub.r.),

b) uzyskiwanie pozwolen na budowe (40. — wobec 41.),

c) dostep do elektrycznosci (58. - wobec 54.),

d) rejestracja nieruchomosci (41. - wobec 38.),

e) dostep do kredytu (32. - wobec 29.),

f) ochrona inwestoré6w mniejszo$ciowych (57. - wobec 51.),

g) czas placenia podatkéw przez przedsigbiorcow (69. — wobec 51. ),

h) handel zagraniczny (miejsce 1 — ex aequo z kilkoma innymi panstwami — tak
samo jak w poprzedniej edycji raportu),

i) dochodzenie naleznosci umownych (53. - wobec 55.),

j) procedury zwigzane z upadloscig (25. miejsce — wobec 22.).

Oznacza to, ze z 10 kryteriéw stanowiacych podstawe tworzenia rankingu,
w przypadku jednego kryterium odnotowano poprawe w stosunku do ubieglego
roku, w przypadku jednego kryterium wynik byl taki sam jak w roku ubie-
gltym, a w przypadku o$miu kryteriéw mial miejsce nieznaczny spadek. Nalezy
jednak pamieta¢, ze w ostatnich kilku latach pozycja Polski systematycznie
sie poprawiala, stad niewielkie spadki odnotowane w obecnej edycji raportu
nalezy interpretowac bardziej jako bodziec do konsekwentnej realizacji reform
odnoszgcych si¢ do warunkéw prowadzenia dzialalnosci, a nie jako krytyke
jakosci tych warunkéw w naszym kraju. W opinii ekspertéw Banku Swiatowego
pogorszenie pozycji Polski w zbiorczym rankingu Doing Business zwigzane jest
przede wszystkim z niekorzystnymi tendencjami w ramach kryterium ,,czas
placenia podatkéw przez przedsigbiorcéw” - liczba godzin potrzebnych do
rozliczen podatkowych wzrosta z 260 w przypadku poprzedniej edycji rankingu
do 334 obecnie (World Bank 2018). Wspomniani analitycy oceniajg bowiem,
ze placenie podatkow stalo sie w Polsce bardziej skomplikowane z uwagi na
wprowadzenie wymogu comiesiecznego zglaszania deklaracji podatku VAT,
rozszerzenie listy towarow i ustug objetych mechanizmem ,,odwrotnego
obcigzenia” oraz wprowadzenie nowych obowiazkéw sprawozdawczych
zwigzanych z Jednolitym Plikiem Kontrolnym. Jednoczesnie oceniono, ze
w Polsce ulatwione zostalo - dzigki wprowadzeniu losowego przydzielania
spraw poszczegolnym sedziom — dochodzenie naleznoéci z uméw. Na 1. miejscu
tegorocznej edycji rankingu sklasyfikowana zostata Nowa Zelandia (utrzymujac
pozycje z ubieglego roku), przed Singapurem i Danig. W pierwszej dziesigtce
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znalazly sie réwniez: Hongkong (4.), Korea Pid. (5.) Gruzja (6.), Norwegia (7),
USA (8.), Wielka Brytania (9.) oraz Macedonia (10.). Wéréd krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej na wyzszych pozycjach od Polski sklasyfikowane zostaty
m.in. Litwa (14.), Estonia (16.), Lotwa (19.) oraz Rosja (31.). Jako mniej korzystne
niz w Polsce zostaly ocenione natomiast warunki prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej m.in. w Czechach (35. miejsce), Bulgarii (37.), Stowenii (40.),
Rumunii (52.) czy na Wegrzech (53.) (World Bank 2018).

Ranking Doing Business — cho¢ powszechnie cytowany i analizowany -
spotyka si¢ z do$¢ powszechng krytyka. Jednym z jej najnowszych przejawow
tej krytyki jest chociazby opinia bylego wiceprezesa Banku Swiatowego Paula
Romera (laureata tegorocznej nagrody im. Alfreda Nobla z dziedziny ekonomii),
ktory zasugerowal, ze poglady polityczne personelu Banku Swiatowego moga
wplywaé na wyniki rankingu, a nastepnie zrezygnowat ze stanowiska w tej
organizacji. Innym zarzutem czesto podnoszonym w stosunku do miarodajnosci
rankingu Doing Business jest fakt, ze opiera si¢ na subiektywnych opiniach ankie-
towanych dotyczacych kategorii oceny uwzglednianych przez jego autoréw, a nie
np. na ,,obserwacji uczestniczacej” polegajacej na probie zalozenia i prowadzenia
w kazdym z badanych panstw dziatalnosci gospodarczej o tym samym charak-
terze i rozmiarach. Dodatkowo wspomniane badania ankietowe prowadzone
s3 w najwiekszym centrum biznesowym (przewaznie stolicy) danego kraju, co
ogranicza ich reprezentatywnos¢ jesli chodzi o ocene prowadzenia warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej na terenie calego kraju. Bank Swiatowy
prowadzi co prawda — na zyczenie poszczegolnych panstw (np. Doing Business
w Polsce z 2015 roku analizujacy sytuacje w 18 miastach wojewddzkich) — bardziej
poglebione analizy ukazujace warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
w najwiekszych ich miastach, co pozwala na ukazanie regionalnych zréznicowan
pod tym wzgledem. Te badania prowadzone s3 jednak nieregularnie i dotycza
niewielu panstw, co uniemozliwia poglebione poréwnania. Tym samym ranking
Doing Business — przez swoja koncentracje na wybranej pojedynczej lokalizacji
w danym kraju - nalezy wigc traktowac jedynie jako prébe przyblizonej oceny
warunkoéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Prognozy OECD dla polskiej gospodarki

OECD opublikowala oceng¢ obecnej sytuacji polskiej gospodarki oraz progno-
zy jej rozwoju do 2020 roku (OECD 2018). W prognozie podkreslono wysokie
tempo krajowego wzrostu gospodarczego. Korzystna sytuacja na rynku pracy
i rosnace transfery socjalne stanowig impuls dla wzrostu konsumpcji prywatne;j.
Towarzyszy temu ,,0dbicie” po stronie nakladéw inwestycyjnych, zwlaszcza
w sektorze publicznym, a takze budownictwa mieszkaniowego. Wedtug OECD,
jestesmy jednak $wiadkami ,zacie$nienia” sytuacji na rynku pracy. Wynika to
z rekordowo niskiej stopy bezrobocia, czemu towarzyszy wysoka liczba nieob-



Gospodarka Polski w prognozach migdzynarodowych intytucji. .. 13

sadzonych miejsc pracy. Przy czym niedobor pracownikow, ktéry powoduje
wzrost $rednich wynagrodzen, nie przekiada si¢ na razie na wyzsza inflacje.
W ocenie OECD, tempo wzrostu PKB utrzyma si¢ do 2020 roku na poziomie
przekraczajacym 3% (OECD 2018). Jednak nastgpi jego stopniowe spowolnienie
wynikajace z narastania niedoboréw zasobdw pracy oraz wzrostu kosztéw pro-
dukcji. Konsumpcja pozostanie gléownym czynnikiem wzrostu PKB (z uwagi na
korzystny wplyw sytuacji na rynku pracy), podczas gdy wsparcie dla inwestycji
stanowi¢ beda: naplyw srodkéw UE oraz niskie stopy procentowe. Prognoza
OECD wskazuje, iz nasilenie napi¢¢ na rynku pracy przelozy sie w kolejnych
latach na dalszy wzrost wynagrodzen, a w rezultacie na widoczne przyspieszenie
proceséw inflacyjnych (OECD 2018).

Tabela 2. Prognoza podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych dla Polski na lata
2018-2020

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020
Tempo wzrostu PKB 4,8 5,2 4,0 3,3
Spozycie prywatne 4,9 4,6 4,2 3,7
Naklady brutto na srodki trwale 3,9 6,4 6,9 5,8
Finalny popyt krajowy 4,4 4,8 4,7 4,2
Eksport towardéw i ustug 4,9 5,7 4,5 4,1
Import towaréw i ustug (zmiana w %) 10,0 6,9 8,4 7,3
Wskaznik inflacji (CPI) 2,1 1,9 2,7 2,9
Stopa bezrobocia (%) 4,9 3,7 32 3,0
Wrynik sektora finanséw publicznych (% PKB) -1,4 -0,8 -0,8 -0,9
Dlug sektora finanséw publicznych (% PKB) 50,6 49,2 47,6 46,2
Saldo na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) -0,1 -0,2 -0,9 -1,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.

Wedlug OECD, rosnace inwestycje sektora publicznego oraz wyplaty
emerytur (obnizenie wieku emerytalnego) powoduja pewna presj¢ na wydatki
budzetowe. Dynamiczny wzrost konsumpcji i wynagrodzen, dzieki poprawie
$ciggalnosci podatkow przeklada si¢ natomiast na rosngce dochody podatkowe
budzetu. OECD zaleca dalsze zwigkszenie dochodéw budzetowych, m.in. przez
eliminacje¢ obnizonych stawek VAT, wprowadzenie wiekszej liczby progow
podatkowych, wprowadzenie ,,podatkéw srodowiskowych”, a takze odejscie
od preferencji podatkowych w stosunku do 0séb samozatrudnionych. OECD
przewiduje utrzymanie si¢ na stabilnym poziomie deficytu budzetowego (OECD
2018). Prognoza wskazuje jednak, ze bardziej rygorystyczna polityka fiskalna
pozwolifaby w przyszlosci na stawienie czota wyzwaniom demograficznym oraz
stworzyla ,bufor” na wypadek ostabienia koniunktury. Wsréd postulowanych
dalszych reform strukturalnych OECD wymienia: usuniecie przeszkod dla
zatrudniania oséb starszych i kobiet oraz bardziej efektywne wykorzystanie kom-
petencji aktywnych pracownikéw (OECD 2018). Umozliwi to podniesienie $red-



14 Jacek Biatek, Adam Oleksiuk

niookresowego tempa wzrostu gospodarczego oraz warunkoéw zycia. Wskazano
réwniez, ze wzrost inwestycji w nauczanie poczatkowe przyczynilby sie natomiast
do nadania wzrostowi gospodarczemu bardziej inkluzyjnego charakteru.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Wedlug NBP, w 2017 roku warto$¢ transakeji z tytutu polskich inwestycji
bezposrednich zagranicg (10,4 mld zl) byta ponad czterokrotnie nizsza niz
w 2016 roku (45,7 mld zt) (Narodowy Bank Polski, 2018). Spadek ten wynikat
przede wszystkim z ,efektu bazy”, tj. wyjatkowo wysokiej wartosci transakcji
zwigzanych ze zmianami struktury aktywoéw funduszy inwestycyjnych w 2016
roku. W ujeciu branzowym najwiecej polskich inwestyciji trafito do podmiotéw
zwigzanych z informacja i telekomunikacjg - sekcja J (3,8 mld zl), gérnictwem
i wydobywaniem - sekcja B (3,5 mld z}) oraz do podmiotéw z obszaru dziatal-
nosci zwigzanej z wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczng i gaz
— dzial 35 sekcji D (2,0 mld zt) (Narodowy Bank Polski 2018). Struktura geo-
graficzna tych transakeji byta w 2017 roku — podobnie jak w latach poprzednich
- w duzej mierze uwarunkowana transakcjami jednostkowymi, prowadzonymi
gléwnie przez duze podmioty gospodarcze, w tym spétki gieldowe (Narodowy
Bank Polski 2018). Cze$¢ transakcji w przypadku polskich inwestycji w Szwecji
(7,2 mld z) i na Cyprze (-6,9 mld zI) stanowig dwie strony realizacji jednej
transakcji wynikajace ze zmian organizacyjnych w spétkach zwigzanych
z telekomunikacja. Natomiast transakcje w Luksemburgu (4,1 mld z1), byly
konsekwencja reorganizacji w spotkach zajmujacych si¢ produkeja czesci samo-
chodowych. W wyniku ww. transkacji warto$¢ naleznosci rezydentéw z tytutu
polskich inwestycji bezposrednich za granica wyniosta 104,1 mld zt (bedac
0 12,4 mld z1, tj. 0 10,6% nizsza niz w 2016 roku) (Narodowy Bank Polski 2018).

Wykres 3. Transakcje z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach
2010-17 (w mld PLN)
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Uwaga: Suma poszczegolnych kategorii wyznacza faczng wartos¢ inwestycji w danym roku (wartosci ze
znakiem ,,—” zmniejszajg taczng wartos¢ inwestycji.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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GUS opublikowal opracowanie nt. dziatalnosci gospodarczej podmiotéw
z kapitalem zagranicznym W 2017 roku. takich podmiotéw bylto 22,1 tys., (tj.
o ponad 10% mniej niz w 2016 roku) a wartos$¢ ulokowanego w nich kapitatu
zagranicznego wyniosta 197,2 mld z1 (spadek o 1% w stosunku do 2016 roku)
(Gléwny Urzad Statystyczny 2019). Do$¢ wyrazne zmniejszenie liczby przed-
siebiorstw w analizowanej przy niewielkim spadku wartosci ulokowanego nich
kapitatu zagranicznego mozna interpretowac jako oznake procesu konsolidacji
prowadzacej do zwigkszenia udziatu wigkszych podmiotéw. W podmiotach
duzych zainwestowano 58,8% ogdlnej wartosci kapitatu zagranicznego, 26,0%
kapitatu zagranicznego nalezalo do jednostek o liczbie pracujacych do 49 oséb
(w tym 19,0% kapitatu zagranicznego nalezalo do mikroprzedsiebiorstw)
a 15,2% do srednich przedsigbiorstw (Gléwny Urzad Statystyczny 2019). W po-
pulacji dominowaly liczebnie jednostki mikro i mate (o liczbie pracujacych do
49 0s6b), stanowigce 80,2% ogdlnej liczby badanych przedsiebiorstw, natomiast
przedsiebiorstwa duze, stanowily ok. 6,6% (chociaz to w nich ulokowano ponad
potowe kapitalu). Wedlug stanu na koniec 2017 roku zainwestowany w Polsce
kapital zagraniczny pochodzit ze 121 krajéw, a kapital o najwiekszej wartosci
zainwestowaly: Holandia (20,1% kapitalu zagranicznego ogdétem), Niemcy
(17,7%) i Francja (13,6%) (Gléwny Urzad Statystyczny 2019).

Tabela 3. Kapital zagraniczny wedlug kraju pochodzenia udzialowcéow (2017).

Li . Kapi.t al Udzial w kapitale
Kraje 1cz‘ba, I.JCZba . zagranicziy zagranicznym
podmiotéw udzialowcow udzialowcow (%)
(mln z1)

Ogolem 22102 30 284 197 167,1 100,0
w tym:

Kraje UE 17 027 21647 180 154,5 91,4
Holandia 2155 2439 39 583,6 20,1
Niemcy 4917 6112 34 954,9 17,7
Francja 1092 1397 26 850,8 13,6
Luksemburg 986 1070 23770,5 12,1
Szwecja 631 754 8536,7 4,3
Wielka Brytania 1186 1382 8152,0 4,1
Cypr 1196 1335 6802,0 3,5
Belgia 602 773 5478,2 2,8
Stany Zjednoczone 667 807 5435,1 2,8
Hiszpania 507 678 5254,0 2,7
Wiochy 1130 1681 5159,8 2,6
Austria 714 808 4793,4 2,4
Szwajcaria 612 658 3872,9 2,0
Dania 639 739 3731,7 1,9
Korea Potudniowa 136 179 2175,6 1,1
Pozostale 106 panstw 4932 9472 12616 6

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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W calej grupie przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym najwyzszy
odsetek kapitalu (38,1%) zaangazowany byl w podmiotach prowadzacych
dziatalno$¢ zwiagzang z przetwoérstwem przemystowym (38,1%), nastepnie
w handlu; naprawie pojazdéw samochodowych (23,0 %). Ponadto, duza jego
czg$¢ zwigzana byta z dzialalnodcig informacyjng i komunikacyjna - 10,2%
(G16wny Urzad Statystyczny 2019). Analiza struktury sektorowej badanych
podmiotéw pokazala, ze najwicksza ich cze$¢ prowadzita dzialalnos$¢ gospo-
darcza zwigzang z handlem; naprawa pojazdéw samochodowych (28,3%),
w dziatalnos¢ z obszaru przetworstwa przemystowego bylo zaangazowanych
21,1% badanej populacji przedsigbiorstw, dziatalnoscig profesjonalng, naukowa
i techniczng zajmowalo si¢ 9,7%, a dziatalno$cig zwigzang z obstuga rynku
nieruchomosci 9,4%. Wedlug stanu na koniec 2017 roku, podmioty z kapitalem
zagranicznym zatrudnialy 1,9 mln oséb (w tym 76,2% sposréd nich pracowalo
w podmiotach duzych). Przecietne zatrudnienie w podmiotach z udziatem
kapitatu zagranicznego wynosito 87 oséb. Najwiekszy odsetek zatrudnionych
przez podmioty z udzialem kapitalu zagranicznego ogétem odnotowano
w przetworstwie przemyslowym (46,3%) oraz w handlu; naprawie pojazdéw
samochodowych (24,0%) (Gltéwny Urzad Statystyczny 2019). Ponad 68%
pracujacych w podmiotach z kapitatem zagranicznym, bylo zatrudnionych
w podmiotach z siedzibg w 4 wojewodztwach: mazowieckim (32,4%), wiel-
kopolskim (15,8%), $laskim (11,0%) i dolnoslaskim (8,9%). Laczne przychody
podmiotéw z udziatem kapitalu zagranicznego wyniosty w 2017 r. 1.538,3 mld
z1 (z czego 96,0% stanowily przychody podmiotéw zatrudniajacych 10 i wiecej
0s0b). Zysk brutto wykazywalo 56,7% podmiotéw z kapitalem zagranicznym,
ktérych taczne przychody stanowily 86,6% przychodéw wszystkich podmiotéw
z kapitalem zagranicznym w Polsce (Gléwny Urzad Statystyczny 2019).

Indeksy makroekonomiczne przygotowane przez Zentrum fur Europaeische
Wirtschaftsforschung (Europejskie Centrum Badan nad Gospodarka - ZEW)
z siedzibag w Mannheim obrazuja zaréwno nastroje analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych (w tym m.in. banki inwestycyjne, towarzystwa ubezpie-
czeniowe) wzgledem perspektyw rozwoju gospodarki Niemiec (tzw. indeks
wyprzedzajacy - Indicator of Economic Sentiment), jak i ocene biezgcej ko-
niunktury gospodarczej w tym kraju (economic situation) (ZEW 2019).
Wartos¢ indeksu wyprzedzajacego (mierzacego nastroje dotyczace perspektyw
gospodarki niemieckiej) obnizyta sie w pazdzierniku br. do poziomu -24,7 pkt.
(z -10,6 pkt. we wrzesniu 2018 roku). Oznacza to, ze indeks osiagnal wartos¢
identyczna z tegorocznym minimum odnotowanym w lipcu br. Jednoczesnie,
miesieczny spadek indeksu (o 14,1 pkt) byl najwyzszy od odnotowanego miedzy
czerwcem a lipcem 2016 roku (kiedy gléwnie na skutek wyniku referendum
w sprawie brexitu warto$¢ indeksu obnizyta si¢ o 26 pkt., tj. — z +19,2 do - 6,8
pkt.). W kolejnych miesigcach odnotowano stopniowa poprawe odczytow
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tego wskaznika, jednak nadal pozostawal on na poziomie ujemnym (-15 pkt.
w styczniu 2019 roku), tj. wskazujagcym na przewage ocen pesymistycznych
nad optymistycznymi - z uwagi na swoja konstrukcje, indeks ZEW obrazuje
roznice miedzy ocenami pozytywnymi a negatywnymi (moze wynosi¢ zatem
od -100 do +100 pkt) (ZEW 2019).

Wykres 4. ZEW Economic Sentiment (ZWESDE.M)
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Zr6d16: opracowanie wlasne na podstawie danych ZEW.

Z uwagi na silne powigzania gospodarcze (zaréwno kapitalowe, jak i pro-
dukcyjne) miedzy Polska a Niemcami, zalecana jest stata obserwacja wskazan
obu analizowanych indekséw, ze szczegélnym uwzglednieniem indeksu
nastrojow analitykow i inwestoréw instytucjonalnych. Wedtug ekspertéw opra-
cowujacych indeksy ZEW (ZEW 2019) przyczyna pogarszajacych sie oczekiwan
dotyczace perspektyw gospodarki niemieckiej s przede wszystkim nasilajace
sie napiecia w relacjach handlowych miedzy USA i Chinami, ktore negatywnie
wplywaja na ocene perspektyw niemieckiego eksportu, a takze mozliwos¢ tzw.
~twardego Brexitu” oraz sytuacja wewnatrz niemieckiej koalicji rzadzace;j.

OECD (2019) opublikowato odczyt tzw. wskaznikéw wyprzedzajacych
koniunktury (Composite Leading Indicators — CLIs). Wskazniki te majg umoz-
liwia¢ przewidzenie punktéw zwrotnych aktywnosci gospodarki wzgledem
trendu (wyznaczonego przez poziom tzw. potencjalnego PKB) w okresie
nadchodzacych 6-9 miesiecy.

Zaprezentowane dane wskazuja na perspektywe oczekiwanego spowol-
nienia tempa wzrostu jesli chodzi Iacznie o gospodarke OECD, przy pewnym
zréznicowaniu wewnetrznym oczekiwan dla poszczegdlnych panstw czton-
kowskich tej organizacji.

W przypadku Wielkiej Brytanii, Kanady, USA oraz ogélem strefy euro
(w tym Niemiec, Francji i Wloch) potwierdzone zostaly wczesniejsze odczyty
wskazujace na spowolnienie aktywnosci gospodarczej. Z drugiej strony, wsrod
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rozwinigtych gospodarek rynkowych uwage zwraca odczyt dla Japonii, ktory
wskazuje na stabilny trend rozwojowy.

O stabilnej tendencji rozwojowej (OECD 2019) (wedlug odczytu OECD
odnos$nie do wskaznikéw wyprzedzajacych koniunktury) mozemy moéwic
réwniez w przypadku niektérych rynkéw wschodzacych, przede wszystkim
jesli chodzi o gospodarke indyjska i Brazylie (w tym ostatnim kraju pojawiaty
sie oznaki ozywienia zwigzane z rosnagcym optymizmem odnosnie sektora
ustug). Natomiast w przypadku gospodarek Rosji i Chin odczyty wskazuja
sie na przyszle spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego (w tym drugim
przypadku wskazano na kluczowa rol¢ spowolnienia dynamiki produkcji
samochoddw) .

Na wykresie 5 zaprezentowano odczyt wskaznikéw wyprzedzajacych
ogoélem dla OECD. Punkty zwrotne (oznaczone trojkatami) wskaznikow wy-
przedzaja - o okolo 6 miesiecy — analogiczne punkty zwrotne w aktywnosci
gospodarczej wzgledem trendu (wyznaczonego przez poziom potencjalnego
PKB). Pozioma ,linia 100” odzwierciedla poziom trendu wlasciwego dla danej
gospodarki, niebieskie trojkaty wyznaczaja potwierdzone przez faktyczny
przebieg wypadkow punkty zwrotne aktywnosci gospodarczej zidentyfikowane
w przeszloéci w oparciu o przedmiotowy wskaznik, podczas gdy niezacieniony
trojkat wyznacza ,tymczasowy” punkt zwrotny, przyszlej aktywnosci gospo-
darczej, ktory - jak podkreslajg eksperci OECD - moze ulec zmianie.

Wykres 5. Odczyt wskaznikow wyprzedzajacych dla OECD ogotem
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Zrédto: opracowanie wlane na podstawie danych OECD.

Odczyt wskaznikéw wyprzedzajacych OECD wskazujacy na oczekiwane
spowolnienie przyszlego tempa wzrostu gospodarki §wiatowej zasadniczo po-
twierdza oczekiwania sformulowane w zaprezentowanych przez tg organizacje
w listopadzie br. prognozach wzrostu $wiatowej gospodarki.
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W przypadku gospodarki polskiej najnowszy odczyt wskaznika wyprze-
dzajacego koniunktury zaprezentowany przez OECD (OECD 2019) réwniez
zdaje si¢ wskazywac na perspektywe spowolnienia wzrostu gospodarczego
w kolejnych kwartatach, niemniej jednak nalezy podkredli¢, ze prognozy go-
spodarcze tej organizacji wskazuja, iz w kolejnych latach tempo wzrostu PKB
utrzyma si¢ w Polsce na dos¢ wysokim poziomie, tj. 4,0% w 2019 roku oraz 3,3%
w 2020 roku -wobec 5,2% wzrostu prognozowanego na 2018 rok.

Gospodarka polska w prognozach Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego

W styczniu 2019 roku Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (International
Monetary Fund, 2019d) opublikowatl aktualizacje - przedstawionych
w materiale World Economic Outlook z pazdziernika 2018 roku - prognoz
gospodarczych dla gospodarki swiatowej . Wskazuje ona na oslabienie tempa
wzrostu gospodarki swiatowej. O ile tempo wzrostu w 2018 roku oszacowano
na poziomie 3,7%, tj. identycznym jak w prognozie z pazdziernika ubieglego
roku, to prognozy wzrostu na lata 2019 i 2020 zostaly obnizone o odpowiednio
0,2 p.p. oraz 0,1 p.p., tj. do poziomu 3,5% i 3,6%.

Aktualizacja ,w dot” prognoz Funduszu wigze si¢ z negatywnymi skut-
kami wzrostu stawek celnych w USA i Chinach, ostabienia tempa wzrostu
w II potowie 2018 roku — w tym w Niemczech (w zwigzku z wprowadzeniem
nowych standardéw emisji spalin przez samochody), we Wloszech (w zwiagzku
z negatywna oceng sytuacji fiskalnej i ryzykami finansowymi niekorzystnie
wplywajacymi na popyt wewnetrzny) oraz w Turcji, w ktdrej ostabienie gospo-
darki okazalo sie silniejsze niz wczesniej oczekiwano.

Oceniajgc mozliwo$¢ stabszych niz zatozono w najnowszej prognozie wyni-
kéw gospodarki §wiatowej w 2019 roku eksperci MFW (International Monetary
Fund 2019d) podkreglali przede wszystkim ewentualng dalsza eskalacj¢ napie¢
w handlu miedzynarodowym oraz wskazali na inne punkty zapalne grozace
dalszym pogorszeniem nastrojéw na globalnych rynkach - szczegolnie jesli
wezmiemy pod uwage wysoki poziom dlugu (zaréwno podmiotéw prywatnych,
jak i sektora publicznego). Wsrdd takich ,,zagrozen” wymieniono ,,bezumowny”
brexit oraz wieksze od oczekiwanego spowolnienie gospodarki chinskie;j.

Prezentujac niezbyt optymistyczny obraz ewolucji $wiatowej gospodarki
eksperci MFW (International Monetary Fund 2019d) wskazywali zaréwno
na konieczno$¢ zsynchronizowanych dzialan wladz poszczegélnych krajow
w celu rozwigzania napie¢ handlowych oraz zwiazanej z nimi niepewnosci,
jak i na niezbedne wysitki na rzecz podniesienia potencjalnego tempa wzrostu,
zwiekszenia jego inkluzywnego charakteru oraz poszerzenie ,,buforéw” polityki
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fiskalnej w warunkach wysokiego poziomu zadluzenia oraz ,zacie$niajacych”
sie warunkoéw na rynkach finansowych.

Wykres 6. Prognozowane tempo wzrostu gospodarczego w wybranych regionach swiata
lata 2018-2020 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

MFW prognozuje, ze $rednie tempo wzrostu PKB w krajach rozwinie-
tych wyniesie: 2,0% w 2019 roku oraz 1,7% w 2020 roku. Dla grupy krajow
wschodzacych i rozwijajacych sie wzrost wyniesie 4,5% w 2019 roku oraz 4,9%
w 2020 roku. Zwraca jednak uwage prognozowane znaczace obnizenie -- do
0,7% w 2019 roku i 2,0% w 2020 r. $redniego tempa wzrostu w grupie panstw
okreslanych jako ,europejskie kraje wschodzace i rozwijajace si¢” (nalezy do
nich Polska). Prognoza dla USA zostata utrzymana na poziomie odpowiednio
2,5% i 1,8%. Zestawienie prognoz MFW ze stycznia 2019 roku dla poszczegol-
nych regionéw $wiata na lata 2019-2020 zostalo przedstawione na wykresie
7, podczas gdy w tabeli 4 ukazano prognozy dla najwazniejszych z punktu
widzenia $wiatowej gospodarki panstw.

Tabela 4. Prognozowane tempo wzrostu gospodarczego w wybranych panstwach w latach
2018-2023

Kraj 2018 2019 2020
Swiat 3,7 3,5 3,6
Chiny 6,6 6,2 6,2
Niemcy 1,5 1,3 1,6
Indie 7,3 7,5 7,7
Japonia 0,9 1,1 0,5
USA 2,9 2,5 1,8
Wielka Brytania 1.4 1,5 1,6

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
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W zaktualizowanych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w stycz-
niu 2019 roku prognozach wzrostu na lata 2019-2020 nie zaprezentowano
projekcji dla polskiej gospodarki — niemniej jednak w lutym 2019 roku opubli-
kowane zostaly przez te organizacje obszerne materialy analityczne nt. polskiej
gospodarki. Sg one rezultatem wizyty misji Funduszu do Polski w koncu paz-
dziernika 2018 roku oraz zakonczonych 18 stycznia 2019 roku konsultacji po-
miedzy Polska a Radg Wykonawcza Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
prowadzonych w ramach Artykulu IV Umowy o Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym.

Opublikowane w tym kontekscie trzy odrebne opracowania poswigcone
naszej gospodarce: analiza sytuacji makroekonomicznej i perspektyw jej
rozwoju (“Country Report”, No. 19/37) (International Monetary Fund 2019a),
analiza wybranych zagadnien strukturalnych (czynniki wzrostu wynagrodzen
i catkowitej produktywnosci czynnikéw produkeji — TFP (“Country Report”,
No. 19/38 - Selected Issues) (International Monetary Fund, 2019b) oraz Ocena
Stabilnosci Systemu Finansowego (“Country Report”, No. 19/39) (International
Monetary Fund 2019c¢) stanowia pogltebiong analize¢ obecnej kondycji polskiej
gospodarki oraz zawierajg prognozy jej rozwoju na tle jej strukturalnych uwa-
runkowan rozwojowych . Ponizej zaprezentujemy gléwne wnioski wynikajace
z publikacji Funduszu dotyczacej rownowagi makroekonomicznej gospodarki
polskiej (tj. “Country Report”, No. 19/37) (International Monetary Fund 2019a).

W raporcie podsumowujacym przebieg konsultacji dotyczacych sfery ma-
kroekonomicznej podkreslono, ze w ostatnich dwoch latach polska gospodarka
odnotowala dynamiczny wzrost. W opinii ekspertow MFW byl on efektem
wzajemnie si¢ wzmacniajacych trzech korzystnych ,,cykli” (tj. ozywienia w stre-
fie euro, znacznego wzrostu transferéw z Unii Europejskiej oraz zakrojonych
na duzg skale nowych programoéw socjalnych). Podkreslono, ze tempo wzrostu
PKB zwigkszylo si¢ z 3,1% w 2016 roku do ponad 5% w 2018 roku, a uzyskany
dzieki wzmozonej aktywnosci gospodarki wzrost zatrudnienia przyczynit sie
do obnizenia bezrobocia do rekordowo niskiego poziomu oraz przyciagniecia
na polski rynek pracy pracownikéw zagranicznych.

Eksperci MFW (International Monetary Fund 2019d) podkreslaja jednak,
ze naplywajace ostatnio dane wskazujg na poczatek ,,ostabienia” ww. korzyst-
nych tendencji, czemu towarzyszy spadek tempa wzrostu popytu zewnetrznego.
Prognozuja jednak, ze w 2019 roku tempo wzrostu PKB bedzie nadal wysokie
— tj. wyniesie 3,5%, a czynnikami je stymulujacymi beda dynamiczne spozycie
indywidualne oraz dalsza absorpcja $rodkéw UE. Zaznaczono réwniez, ze
w perspektywie sredniookresowej wzrost PKB bedzie ksztaltowac si¢ na sred-
niorocznym poziomie ok. 2,75% z uwagi na: negatywny wplyw spadku liczby
ludnosci w wieku produkcyjnym, ,,stonowane” inwestycje sektora prywatnego
oraz malo dynamiczny wzrost wydajnosci.
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Oceniano, ze cho¢ inflacja utrzymuje si¢ od dtuzszego czasu ponizej ,,$rod-
ka” celu inflacyjnego, to nalezy jednak oczekiwa¢ stopniowego wzrostu inflacji
bazowej (z bardzo niskiego obecnie poziomu). Zauwazono réwniez fakt, ze o ile
w 2017 roku odnotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, to w 2018
roku pojawil si¢ na nim niewielki deficyt, ktéry cho¢ bedzie si¢ powiekszat
w perspektywie sredniookresowej, to powinien pozosta¢ na poziomie odzwier-
ciedlajacym mocne fundamenty krajowej gospodarki.

MEFW (International Monetary Fund 2019d) dostrzegt réwniez, ze prowa-
dzona w ostatnich latach polityka makroekonomiczna przelozyla si¢ na dalsze
zmniejszenie stopnia nierdwnowagi fiskalnej i zewnetrznej gospodarki, stano-
wiac jednoczesnie istotne wsparcie dla wzrostu gospodarczego. Podkreslono
rowniez, ze w warunkach utrzymujacego si¢ niskiego tempa wzrostu cen
podstawowe - tj. kontrolowane przez wladze monetarne - stopy procento-
we utrzymuja sie od ponad trzech lat na poziomie wieloletniego minimum.
Podkreslono ,,znaczace dostosowania fiskalne” osiagniete dzieki wzmocnieniu
administracji podatkowej oraz ,automatycznym” oszczgdnosciom zwigzanym
z niskimi wskaznikami indeksacji wydatkéw budzetowych, zaznaczajac przy
tym, ze cze$¢ uzyskanych w ten sposob oszczednosci postuzyla na finansowanie
programow socjalnych.

Podkreslono, ze wolumen udzielonych kredytéw rosnie w umiarkowanym
stopniu - cho¢ zauwazalny jest jednak do$¢ wysoki przyrost ,,niezabezpieczo-
nych” kredytéw konsumpcyjnych. Eksperci MFW ocenili jednak, ze rentownos¢
polskich bankéw prezentuje si¢ — i to mimo podatku od aktywéw instytucji
finansowych - korzystnie na tle wielu innych krajéw europejskich. Wyrazono
réwniez poglad, Ze nowe rozwigzania legislacyjne zmieniajace strukture zarza-
dzania organem nadzoru finansowego zapewniaja przedstawicielom ministerstw
i prezydenta najwazniejsze miejsce w zarzadzie tego organu, a jednocze$nie maja
prowadzi¢ do zwiekszenia niezaleznosci finansowej samej instytucji nadzoru.

Oceniajac perspektywy polskiej gospodarki eksperci MFW zaznaczyli, ze
w najblizszym czasie oraz w kolejnych latach stang przed nig powazne wy-
zwania. Jedli chodzi o otoczenie zewnetrzne gospodarki przyczyna zagrozen
moga stac sie: eskalacja napie¢ w handlu $wiatowym lub ,,destrukcyjny” brexit,
wplywajace negatywnie na przeptywy handlowe i finansowe, co w rezultacie
ostabitoby dynamike wzrostu gospodarczego.

Powrdt zawirowan na $wiatowych rynkach finansowych mogtby ograniczy¢
dostep do finansowania w kraju oraz doprowadzi¢ do deprecjacji kursu waluto-
wego, a w rezultacie przyczynic¢ si¢ do przyspieszenia inflacji. Podkreslano, ze
gospodarka polska mogtaby ucierpie¢ réwniez na skutek powaznych niedoboréw
sily roboczej, ktére moga pojawic sie w sytuacji ewentualnego odptywu zagra-
nicznych pracownikéw poszukujacych zatrudnienia w innych krajach regionu.

Jesli chodzi o rynek wewnetrzny, to oceniano, ze zwiekszenie roli panstwa
w gospodarce moze prowadzi¢ do spowolnienia tempa wzrostu wydajnosci,
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natomiast odejscie od rozwaznej polityki gospodarczej lub pogorszenie relacji
z Unig Europejska mogloby doprowadzi¢ do zmniejszenia apetytu na ryzyko

po stronie sektora prywatnego.

Tabela 5. Wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |2021 |2022 |2023
Nominalny PKB (mld PLN) 1988,7 (2125,4|12270,8 [2404,7 | 2528,4 [2658,6 |2795,9
PKB (realne tempo zmian w %) 4.8 5,1 3,6 3,0 2,8 2,8 2,8
Popyt wewnetrzny (realne tempo zmian w %) 4,9 5,9 4,4 3,5 2,7 2,7 2,7
Spozycie prywatne (realne tempo zmian w %) 4,9 4,3 4,0 3,5 3,0 3,0 3,0
Inwestycje w srodki trwale (realne tempo zmian 3,9 8,7 8,6 4,8 2,5 2,5 2,5
— %)
Poziom zapaséw (wktad we wzrost PKB w p.p.) 0,5 1,1| -02 0,0 0,0 0,0 0,0
Popyt zagraniczny netto (wktad we wzrost PKB 0,1 -0,7 -0,6 -0,5 0,1 0,1 0,1
- p. proc.)
Luka produktowa (% PKB) 0,2 0,5 0,5 0,3 0,1 0,0 0,0
Inflacja CPI (%)
- $rednioroczna 2,0 1,7 2,3 2,6 2,5 2,5 2,5
- na koniec roku 2,1 1,2 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5
Stopa bezrobocia (Sredniorocznie, wg BAEL) 4,9 3,7 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4
Oszczednosci (% PKB) 20,1| 20,7 21,0 21,0 20,7| 20,5| 202
Inwestycje (% PKB) 19,71 21,1 21,6| 21,8| 21,7| 21,7| 21,6
Dochody sektora finanséw publicznych (% PKB) 39,7| 40,9| 41,1 40,4| 40,0| 39,7| 395
Wydatki sektora finanséw publicznych (% PKB) 41,1 41,4| 41,9| 41,7| 41,6| 41,6| 41,6
Wynik sektora finanséw publicznych (% PKB) -1,4 -0,6 -0,8 -1,3 -1,7 -1,9 -2,1
Wrynik strukturalny sektora finanséw publicznych | -2,0| -1,6| -1,7| -1,7| -1,8| -1,8| -1,9
(% PKB)
Dtug sektora finanséw publicznych (% PKB) 50,6 | 48,6| 46,1| 44,7| 44,1| 43,7| 43,6
Kredyt dla sektora prywatnego (zmiana %), stan 3,4 6,2 7,4 74 6,4 5,9 5,5
na koniec okresu
Kredyty w relacji do PKB (%) 56,0| 555| 558| 56,6| 573 57,7| 57,9
Depozyty (zmiana %), stan na koniec okresu 3,8 7,2 6,8 6,2 5,5 5,5 5,5
Agregat ,,szerokiego pienigdza” (zmiana %), stan 4,6 7,1 6,7 6,2 54 54 5,3
na koniec okresu
Salda rachunku obrotéw biezacych bilansu 0,6 -4.4 -5,4 -7,1 -8,8| -10,3| -12,1
platniczego (w mld USD)
Salda rachunku obrotéw biezacych bilansu o1 -08 -09| -L1| -13| -14| -15
platniczego (% PKB)
Eksport towaréw (w mld USD) 228,0 | 254,2| 273,7| 292,4| 308,7| 323,8| 338,1
Eksport towardéw (zmiana %) 9,5 6,0 5,7 52 52 4,9 4,5
Import towaréw (w mld USD) 226,5| 259,6 | 281,3| 302,5| 320,6| 336,6| 351,3
Import towaréw (zmiana %) 10,0 8,0 7,4 6,5 52 4,8 4,3
Oficjalne rezerwy w (mld USD) 113,3| 113,7| 114,0| 114,6| 1153 | 1159 116,5
Oficjalne rezerwy (relacja — % — do sumy 97,6| 101,6| 98,0 982| 984 981| 100,8
zadluzenia krotkoterminowego i deficytu na
rachunku obrotéw biezacych)
Dlug zagraniczny ogétem (w mld USD) 378,6| 378,0| 383,0| 389,9| 398,8| 409,5| 424,6
Dlug zagraniczny ogotem (% PKB) 72,1 682| 646| 605| 57,5| 548| 52,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
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W cytowanym opracowaniu Dyrektorzy Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego wyrazili uznanie dla polskich wladz w zwigzku m.in. z silng
i trwalg ekspansjg gospodarki, niskg skalg nierdéwnowag oraz poprawa sytuacji
w sferze socjalnej. Podkreslono istnienie solidnych fundamentéw makroeko-
nomicznych zabezpieczajacych gospodarke przez wahaniami na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych. Oceniajac, ze w 2019 roku nastgpi spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego, podkreslili oni, ze napigcia w handlu §wiatowym
oraz mniejsza dostepnos¢ zagranicznych pracownikow na krajowym rynku
pracy moga wplywac niekorzystnie na perspektywy rozwojowe kraju.

W powyzszym kontekscie dyrektorzy podkreslili potrzebe prowadzenia
ostroznej, prorynkowej polityki gospodarczej oraz kontynuacji reform nasta-
wionych na wzrost produktywnosci oraz na umocnienie podstaw dalszego
solidnego wzrostu gospodarczego. Podkreslajac utrzymujaca sie niska inflacje
wyrazili poparcie dla obecnego akomodacyjnego nastawienia polityki pieniez-
nej. Jednak z uwagi na oczekiwane stopniowe przyspieszenie tempa wzrostu cen
w kierunku ,,centrum” celu inflacyjnego, jako ,,niepewne” ocenili perspektywy
rozwoju sytuacji w tym obszarze i zalecili prowadzenie polityki pienieznej
w oparciu dane makroekonomiczne, w tym o analiz¢ trendéw inflacyjnych.

Dyrektorzy jako ,imponujaca” okreslili natomiast przeprowadzona w ostat-
nich latach ,korekte fiskalng”, osiggnieta w znacznym stopniu dzigki poprawie
sciggalnosci podatkéw. Réwnoczesnie zalecili wdrozenie trwalych, sprzyjaja-
cych wzrostowi gospodarczemu rozwigzan, mogacych pozwoli¢ na stworzenie
przestrzeni fiskalnej dla wzrostu wydatkéw zwigzanych ze starzeniem si¢
spoleczenstwa oraz wydatkéw na ochrone zdrowia, a takze na zastgpienie czesci
funduszy UE §rodkami krajowymi. W opinii dyrektoréw rozwigzania stuzace
ww. celom moga obejmowa¢é wzmocnienie administracji podatkowej oraz lepsze
ukierunkowanie §wiadczen spolecznych. Réwnoczesnie pozytywnie oceniono
plany wladz w obszarze zwigkszenia efektywnos$ci wydatkéw publicznych oraz
odnosnie §redniookresowych ram budzetowych.

Dyrektorzy z zadowoleniem przyjeli wnioski wynikajace z Oceny stabil-
nosci systemu finansowego (Financial System Stability Assessment), wska-
zujac, ze calo$ciowo rozumiany sektor bankowy jest odporny na mozliwo$é
niekorzystnych wstrzaséw. Wskazano jednak na stabosci wystepujace w kilku
malych i $rednich bankach. Dyrektorzy zaakcentowali réwniez konieczno$é
$cistego monitorowania niezabezpieczonych kredytéw konsumenckich, kto-
rych wolumen szybko si¢ zwigkszal, a wielu z nich wskazywato na potrzebe
weryfikacji podatku od aktywéw instytucji finansowych, aby w mniejszym
stopniu zakiocatl on dzialanie mechanizméw rynkowych. Wskazujac na wy-
razny spadek wolumenu kredytéw hipotecznych denominowanych w walutach
obcych, dyrektorzy ocenili, ze nie stanowig one systemowego ryzyka dla sektora
bankowego i wskazywali aby wszelka restrukturyzacja tych kredytéw odbywata
sie w drodze dobrowolnych dwustronnych umoéw.
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Podkreslono natomiast, ze znaczaca obecnos$¢ panstwa w gospodarce
(zarowno w sektorze finansowym, jak i niefinansowym) wigze si¢ z koniecz-
noscig zapewnienia ,,réwnego pola gry”. W zwigzku z tym zalecono ochrone
praw inwestoréw mniejszosciowych, utrzymanie konkurencyjnego srodowiska
rynkowego, ograniczenie wplywu panstwa na gospodarke i zwiekszenie roli
sektora prywatnego oraz zapewnienie azeby sygnaly cenowe odzwierciedlaly
wymiar kosztow ekonomicznych.

Nalezy réwniez podkresli¢ podnoszong przez dyrektoréw potrzebe
wdrazania dalszych reform strukturalnych w celu utrzymania konwergencji
dochodéw w srodowisku kurczacej sig liczby oséb w wieku produkcyjnym.
W tym kontekscie wskazywali oni na kluczowe znaczenie zwigkszenia zatrud-
nienia i wzrostu wydajnosci pracy, akcentujac m.in. konieczno$¢ ulatwiania
dostepu do wykwalifikowanej sity roboczej, usuwania barier inwestycyjnych,
zapewniania pracownikom szkolen oraz prowadzenia przewidywalnej polityki
gospodarczej. Odnosnie analizy sytuacji na rynku pracy, nalezy zaznaczy¢,
ze jednym z materialéw opublikowanych przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy jest opracowanie pt. Poland. Selected Issues (“Country Report”, No.
19/38) (International Monetary Fund, 2019b) po$wigcone m.in. analizie wzrostu
wynagrodzen na krajowym rynku pracy.

Eksperci MFW (International Monetary Fund 2019d) odnotowuja w nim,
ze po kilku latach umiarkowanego tempa wzrostu ptac w Polsce, w ostatnim
okresie przewyzszalo ono tempo wzrostu wydajnosci pracy. O ile w latach 2010-
2016 $rednie roczne tempo wzrostu ptac wyniosto ok. 4%, to od polowy 2017
roku odnotowano jego przyspieszenie — do 7,6% w III kw. 2018 roku, tj. najwyz-
szego poziomu od 2009 roku. Realne tempo wzrostu wynagrodzen wzrosto ze
sredniorocznego poziomu ok. 2,5% w latach do 5,5% w III kw. ubieglego roku.
Przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen mialo szeroki charakter i dotyczylo
wszystkich sektoréw gospodarki. Jednoczesnie tempo wzrostu wydajnosci pracy
- po uwzglednieniu zmian cen produkcji — zwiekszylo si¢ z 4,5% $redniorocznie
w latach 2010-2016 do 6,5% w 2018 roku (International Monetary Fund 2019d).
W rezultacie odnotowano umiarkowany wzrost jednostkowych kosztéw pracy.

Wzrost realnych jednostkowych kosztéow pracy miat miejsce w warunkach
znaczgcego ,zacie$nienia” sytuacji na rynku pracy - od 2014 roku stopa bez-
robocia zmniejszala si¢ w tempie ponad 1 p.p. rocznie, osiagajac w IIT kw. 2018
roku poziom 3,8%, tj. znacznie nizszy od obserwowanego w wiekszosci panstw
czlonkowskich UE. Wskazniki dotyczace liczby wolnych miejsc pracy i rotacji
zatrudnienia réwniez wskazuja na bardzo napieta sytuacje na rynku pracy,
a przedsigbiorstwa — zwlaszcza z branzy budowlanej i przemystu - wskazuja,
ze niedobory sily roboczej stanowig przeszkode w zwiekszaniu produkcji.
Niemniej jednak eksperci MFW wskazujg, ze tempo wzrostu plac nominal-
nych i jednostkowych kosztéw pracy nie osiaggnelo dwucyfrowego poziomu
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obserwowanego w okresie bardzo dynamicznego wzrostu gospodarczego przed
globalnym kryzysem finansowym.

Zdaniem analitykéw Funduszu, nizsza — niz w okresie przed globalnym
kryzysem - dynamika realnego wzrostu jednostkowych kosztéow pracy w wa-
runkach znacznie nizszej obecnie stopy bezrobocia jest wynikiem naplywu
pracownikow zagranicznych. Podkreslono, Ze uproszczenie procedur umozli-
wiajacych czasowe zatrudnienie obywateli szesciu krajow WNP przyczynilo sie
do ztagodzenia niedoboréw sity roboczej. Naptyw pracownikéw zagranicznych
wynikal gléwnie z faktu, Ze rosnacy krajowy popyt na prace zbiegt si¢ w czasie
z pogorszeniem si¢ sytuacji gospodarczej na Ukrainie.

Podkreslajac brak dokladnych danych dotyczacych liczby pracownikéw
zagranicznych, z ktérych zdecydowana wiekszos¢ pochodzi z Ukrainy, eksperci
MFW szacujg ja na ponad 1 mln, tj. ok. 5% catkowitego zatrudnienia w gospo-
darce narodowej (wobec mniej niz 1% w 2014 roku).

Jesli uwzglednimy naplyw pracownikéw zagranicznych, faktyczny wzrost
zatrudnienia byt wyzszy, a tempo wzrostu wydajnosci nizsze niz wskazano
powyzej. Przyktadowo, odnoszac si¢ do oficjalnych danych wskazujacych na
1,4% wzrostu zatrudnienia w 2017 roku analitycy Funduszu szacuja, ze po
uwzglednieniu pracownikéw zagranicznych liczba zatrudnionych zwiekszyta
sie w tym okresie faktycznie o 2,8%, a realne tempo wzrostu wydajnosci pracy
wyniosto 1,8% (a nie o 3,5% jak wskazuja oficjalne dane).

W dluzszej perspektywie realne zmiany poziomu wynagrodzen byly
zbiezne z wynikajacym z wyznaczonego na podstawie trendu ksztaltowania
sie¢ wydajnosci pracy, ale od polowy 2016 roku obserwujemy ich ,,oderwanie”
od poziomu wynikajacego z tego trendu. Eksperci MFW oceniajg, Ze naptyw
pracownikow zagranicznych znaczaco wplywa na dynamike plac, przy czym
zakres tego wplywu jest zwiazany z ich udziatem w liczbie zatrudnionych
w gospodarce narodowej. Wplyw ten ma miejsce za posrednictwem dwdch
kanatow. Jesli zatozymy, ze maja oni podobne do polskich pracownikéw kwa-
lifikacje i doswiadczenie — mogg zastepowac krajowa sile robocza. Natomiast
przy zalozeniu o réznym - od reprezentowanego przez krajowych pracownikéw
- poziomie kwalifikacji, moga pelni¢ funkcje komplementarne wzgledem tych
ostatnich.

Pracownicy zagraniczni znajdujg zatrudnienie w sektorach borykajacych
sie z niedoborami krajowej sity roboczej (np. w rolnictwie, budownictwie oraz
ustugach domowych), co pozwala polskim pracownikom na podejmowanie
bardziej produktywnych zaje¢, oferujacych wyzsze wynagrodzenia. Ponadto,
naplyw pracownikéw z zagranicy pozwala przedsiebiorcom na zwigkszenie
produkgji stuzacej zaspokojeniu potrzeb zaréwno krajowych, jak i zagranicz-
nych pracownikow. Podsumowujac analize sytuacji na polskim rynku
pracy, eksperci MFW podkre$laja, Ze odnotowane przyspieszenie tempa wzro-
stu pfac wynika w znacznym stopniu z napietej sytuacji na rynku pracy oraz
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»eliminowaniu” obserwowanej uprzednio ,niskiej dynamiki wynagrodzen”,
podczas gdy dynamika wydajnosci i naptyw zagranicznych pracownikow
oddziatuja w przeciwnym kierunku, tj. ograniczaja tempo wzrostu wynagro-
dzen. Odnos$nie do perspektyw dalszego rozwoju sytuacji zaznaczaja oni, Ze
przy tempie realnego wzrostu wynagrodzen wyzszym obecnie od dynamiki
wydajnosci wyznaczonej na podstawie trendu — nalezy oczekiwac ,korekty”
prowadzacej do spowolnienia tego tempa. Réwnoczesnie oceniajg jednak, ze
faktyczna dynamika plac bedzie uzalezniona réwniez od wzajemnych relacji
pomiedzy popytem na prace a jej podaza, udziatu pracownikéw zagranicznych
w sile roboczej oraz dynamiki wydajno$ci pracy.

Zagadnienie perspektyw ewolucji polskiego rynku pracy, ktdre jest interesu-
jacym przyczynkiem do dalszej oceny potencjatu rozwojowego polskiej gospo-
darki, stanowi naszym zdaniem interesujace odzwierciedlenie postrzegania jej
uwarunkowan rozwojowych przez cytowane organizacje miedzynarodowego
na tle projekcji dotyczacych oczekiwanej $ciezki wzrostu krajowej gospodarki
w najblizszych latach.

Podsumowanie

Przeglad prezentowanych w opracowaniu raportéw pozwala na wyciagnie-
cie kilku zasadniczych wnioskéw w odniesieniu do polskiej gospodarki.

1. Gléwnga site napedowa wzrostu stanowi¢ bedzie w najblizszych latach kon-
sumpcja prywatna (spozycie indywidualne), stymulowana przez korzystna
sytuacje na rynku pracy oraz wysoki poziom zaufania konsumentow.

2. Korzystna sytuacja na rynku pracy i transfery socjalne beda stanowi¢ nadal
impuls dla wzrostu konsumpcji prywatne;j.

3. Prognozowane jest spowolnienie tempa wzrostu w latach 2019-2020, ktore
zwigzane bedzie z ,,niewielkim” spowolnieniem tempa wzrostu konsumpciji
prywatne;.

4. Dodatni wklad inwestycji we wzrost gospodarczy wynika z rosnacego
stopnia wykorzystania funduszy unijnych, przekladajacego si¢ na wzrost
inwestycji publicznych, cho¢ oczekuje sie réwniez przyspieszenia inwestycji
sektora prywatnego.

5. Polska stosunkowo skutecznie stawila czota §wiatowym kryzysom finan-
sowym notujac jedno z najwyzszych w Unii Europejskiej tempo wzrostu
gospodarczego i jedng z najnizszych w UE stdp bezrobocia; unikneta takze
»powazniejszych turbulencji finansowych”.

6. Polska nadal znajduje si¢ wérdd grupy krajow, w ktérych panuja relatywnie
dobre warunki prowadzenia biznesu. Z uwagi na silne powigzania gospo-
darcze z gospodarka niemiecka (zaréwno kapitalowe jak i produkcyjne)
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autorzy raportow zalecaja stala obserwacje indeksu nastrojéw analitykow
i inwestoréw instytucjonalnych w Niemczech.

7. Przyczyng pogarszajacych si¢ oczekiwan odnosnie perspektyw gospodarki
niemieckiej, a tym samym jej mniej korzystnego wplywu na potencjat roz-
wojowy polskiej gospodarki, sg przede wszystkim nasilajace si¢ napiecia
w relacjach handlowych pomiedzy USA i Chinami, ktére negatywnie
wplywaja na oceng¢ perspektyw niemieckiego eksportu; nalezy uwzglednic¢
takze mozliwo$¢ tzw. ,,twardego Brexitu”
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The Polish Economy in the Forecasts of
International Institutions. Overview of Selected
Reports

Summary

The aim of the article is to analyze the economic situation in Poland and to
present forecasts of macroeconomic values based on reports from international
institutions. The study focuses on the analysis of basic macroeconomic
indicators, including Gross Domestic Product, inflation, trade balance,
current account balance, results of the public finance sector. A special place
was devoted to the conditions of running a business in Poland as well as
to the inflow of direct foreign investments. The article reviews the reports
of the European Commission, the SpotData analytical center, the World
Bank, the Organization for Economic Cooperation and Development, and the
European Center for Economic Research. The statistical data is complemented
by the information included in the cyclical reports published by Eurostat, the
National Bank of Poland and the Central Statistical Office.
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