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CELE 1 PODSTAWOWE WYNIKI BADANIA

Przedmiotem niniejszego raportu jest badanie wptywu realizacji dziatan finansowanych
z funduszy unijnych opisanych w dokumentach strategicznych — Narodowym Planie
Rozwoju 2004-2006 1 Narodowej Strategii Spojnosci 2007-2013 — na spetnianie
kryteriow konwergencji z Maastricht oraz zmian¢ struktury wytworczej gospodarki
polskiej. W dokumencie prezentujemy wyniki symulacji w okresie objetym oboma
dokumentami oraz dla siedmiu nastgpnych lat. Dolaczono takze krotki opis
wykorzystanej metodologii. Podstawowym narzedziem badawczym byt dynamiczny
obliczeniowy model réwnowagi og6lne;j.

Na wstepie pragniemy poczyni¢ kilka zastrzezen istotnych dla wiasciwego odczytania
wynikow zamieszczonych w niniejszym dokumencie.

1. Na potrzeby symulacji przyjeto, ze catos¢ dostepnych srodkéow UE zostanie
wykorzystana (czyli absorpcja funduszy wyniesie 100%). Zaktadamy, ze §rodki te sg w
catosci dodatkowe wobec innych wydatkéw krajowych.

2. Dane dotyczace kwot dostgpnych funduszy UE oraz wkiadu krajowego zostaty
dostarczone przez Zamawiajgcego, w zwigzku z czym autorzy nie ponosza
odpowiedzialnos$ci za ich ewentualne usterki.

3. Wyniki przedstawiane s3 w nastgpujacej konwencji. Prezentowane sg dwa
scenariusze, z ktorych jeden, okre§lany mianem bazowego lub referencyjnego, opisuje
sytuacje, w ktorej analizowane S$rodki sg wykorzystywane. Drugi ze scenariuszy
powstaje przy zalozeniu, ze gospodarka nie ma dostepu do funduszy opisanych w
analizowanych dokumentach strategicznych. Dodatkowo pokazywana jest rowniez
r6éznica miedzy oboma scenariuszami odpowiadajaca oddziatywaniu funduszy.

4. Konstrukcja wykorzystanego modelu niesie konsekwencje dla uzyskanego rozktadu
czasowego wynikow. Chcemy zwrdci¢ tutaj uwage na dwie cechy modelu. Po pierwsze,
naktady powodujace zmiang zasobu czynnikéw produkcji wplywaja na zwiekszenie
mocy wytworczych gospodarki w kolejnym roku. Stanowi to probe odwzorowania
faktu, ze samo poniesienie naktadow nie powoduje natychmiastowego dostosowania
gospodarki lecz jej stopniowa adaptacje. Ponadto, na opdznienie rzeczywistego efektu
wpltywa fakt, ze wiele nakladow, szczegélnie infrastrukturalnych, zaczyna znaczaco
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oddziatywa¢ dopiero po ukonczeniu catosci lub znacznej cze$ci przedsiewziecia'.
Oznacza to opoOznienie pojawienia si¢ efektu podazowego w stosunku do momentu
wydatkowania $rodkow. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze naptywajace z zagranicy
fundusze wywotuja w modelu natychmiastowy efekt popytowy. Po drugie, model ma
charakter dynamiczny, co oznacza, ze podmioty gospodarcze podejmuja decyzje
optymalne nie tylko w danym momencie ale takze uwzgledniajac przyszie okresy. W
szczegoOlnosci moze to powodowac pojawienie si¢ pewnych efektow poprzedzajacych
wydatkowanie $§rodkéw. Zamknigcie ich doptywu do gospodarki nie konczy procesow
dostosowawczych, przykladowo przedsigbiorstwa moga stopniowo dopasowywac
poziom kapitalu rzeczowego do poziomu kapitalu ludzkiego zwickszonego dzieki
naplywowi funduszy. Z powyzszych przyczyn moze si¢ zdarzy¢, ze maksymalne
odchylenia czg$ci zmiennych od poziomu bazowego wystapia juz po zakonczeniu
naplywu $rodkow.

Najwazniejsze rezultaty badania

Badanie pokazato, ze wplyw analizowanych funduszy na wskazniki podlegajace ocenie
przy badaniu spelniania kryteriow z Maastricht nie moze zosta¢ jednoznacznie
okreslony jako pozytywny lub negatywny. W badaniu z calego okresu objetego analiza
(lata 2004-2020) wyodrebniamy dwa horyzonty czasowe o szczegdlnym znaczeniu.
Pierwszy, to okres w ktorym gospodarka polska potencjalnie moze by¢ przedmiotem
badania przez Komisj¢ Europejska przed decyzja o dopuszczeniu do wspolnej waluty
(lata 2011-2014), w ktorym wskazniki powinny osiagna¢ okreslone wartosci. Drugim
jest dluzszy horyzont czasowy pomagajacy oceni¢ trwatos¢ efektu. Odnosnie do
dluzszego okresu wyniki badania nie pozostawiaja watpliwosci. Fundusze UE i
finansowane z nich dziatania przyczyniaja si¢ do poprawy parametrow gospodarki
polskiej 1 wptyw nosi znamiona trwatosci. W krétszym okresie, ocena efektow dziatania
funduszy jest znacznie mniej jednoznaczna. Jakkolwiek przewazaja oddziatywania
pozytywne to jednak na og6t sg niewielkie, szczegdlnie w porownaniu ze skalg zmian
wywotanych przez inne czynniki.

W przypadku kryterium stabilno$ci cen wyniki w pierwszym z okresOw zmieniajg si¢ z
roku na rok. Jest to bowiem czas, w ktorym pozytki z rozbudowy potencjatu
wytworczego gospodarki zaczynaja réwnowazy¢ presje inflacyjng bedaca skutkiem
znacznego wzrostu popytu finansowanego funduszami strukturalnymi. Bilans tych

1 Postuzmy sie tu przyktadem rozbudowy drogi, ktéra jest tak przepustowa jak jej najwezszy
fragment i dopiero po zakonczeniu przebudowy cato$ci ujawnia sie peiny wptyw na gospodarke.
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dwoch efektow jest bardzo zmienny co do znaku, lecz najprawdopodobniej pozostanie
nieznaczny co do skali.

Kryterium stabilnos$ci finanséw publicznych opisuja dwa wskazniki. Wptyw na deficyt
finansow jest wyraznie pozytywny, tj. deficyt jest nizszy dzigki $rodkom w okresie
2011-2014. Jednak wyzsze deficyty we wczesniejszych okresach powoduja, ze dhug
publiczny jest w tym okresie wcigz na wyzszym poziomie, niz w sytuacji
niewykorzystania Srodkéw. Gorsze wyniki w pierwszym okresie sg spowodowane
konieczno$cia zapewnienia wspoOifinansowania, co zwigksza wydatki. Dopiero w
pozniejszych latach ozywienie gospodarcze zwigksza przychody sektora publicznego
redukujac deficyt oraz zadluzenie.

Rozwazania teoretyczne sugeruja, ze srodki UE wplywaja na zwigkszenie stabilnosci
kursu walutowego, co jednak nie byto mozliwe do kwantyfikacji w ramach uzytej
metodologii. Prowadzg takze do aprecjacji ztotego, co moze mie¢ wptyw na ostatecznie
przyjety kurs wymiany zlotego na euro. W okresie 2011-2015 naptyw $rodkow
powoduje, ze kurs ztotego jest nizszy przecigtnie o 7 groszy.

Badanie nie wykazalo istotnego wptywu funduszy UE na kryterium dlugookresowych
stop procentowych. Wyniki tej cze$ci badania podsumowano w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Wpltyw srodkow UE na spelnianie kryteriow z Maastricht — podstawowe wyniki

Kryterium Wptyw w momencie oceny W dtugim okresie - trwatos¢

spelniania kryteriow wptywu

Stabilno$¢ cen niejednoznaczny, zalezny od pozytywny
konkretnego roku

Stabilno$¢ finanséw publicznych

— deficyt publiczny pozytywny wyraznie pozytywny
— dtug publiczny wyraznie negatywny wyraznie pozytywny
Wahania kursowe pozytywny pozytywny
Stopy procentowe brak wptywu brak wptywu

Zrodto: opracowanie wlasne

Druga czgécig badania byla analiza zmian struktury wytworczej gospodarki. Wplyw
badanych $rodkoéw na produkt krajowy brutto jest znaczacy. Pomijajac pierwsze trzy
lata, PKB jest wyraznie wyzszy niz poziom jaki osiggnatoby bez wykorzystania
funduszy. W 2016 roku wptyw osigga swoje maksimum, wynosi 7,3%. W kolejnych
latach wptyw systematycznie maleje (patrz tabela 6 na stronie 44).
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Mozliwosci badania struktury tworzenia produktu krajowego byly ograniczone ze
wzgledu na brak szczegdlowej informacji o tym, do jakich sektoréw gospodarki trafiaja
fundusze UE. W zwigzku z tym analiza uwzglednia tylko czg¢s¢ efektow rdznicujacych
wplyw $§rodkdw migdzy trzema podstawowymi sektorami gospodarki. Pokazuje, ze
gtownym beneficjentem funduszy jest sektor przemyslowy obejmujacy takze
budownictwo. Wplyw na to ma przede wszystkim popyt zwigzany z wydatkami o
charakterze infrastrukturalnym, kierowany gilownie do budownictwa i1 przemystu.
Udziat tych sektoréw w gospodarce ro$nie dzigki srodkom UE o 0,6 pp, w szczytowym
momencie. Po ustaniu naptywu funduszy udzial przemystu pozostaje wyzszy o 0,2 pp 1
ta zmiana ma trwatych charakter. Wzrost udzialu przemystu odbywa si¢ kosztem
sektora uslugowego, natomiast sektor rolny pozostaje relatywnie niezmieniony.
Podobne, cho¢ nieco mniejsze zmiany zachodza w strukturze zatrudnienia.
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METODOLOGIA BADANIA

Analiza ilosciowa stanowigca gtowny wynik badania zostala dokonana przy uzyciu
obliczeniowego modelu rownowagi ogélnej (ang. computable general equilibrium,
CGE). Wykorzystane narzedzie ma charakter dynamiczny, a wigec modelowane
podmioty dokonuja migdzyokresowej optymalizacji niektorych procesow. Modelowana
gospodarka podzielona jest na trzy sektory wytworcze. Odrgbnie pogrupowane sg
sekcje rolnicze (sektor I), przemystowe poszerzone o budownictwo (sektor II) oraz
ustugowe (sektor III). Szczegdtowe przypisanie poszczegdlnych grup do sektorow
zawiera zatacznik 1.

Niejednorodny charakter wptywu dokumentéw programowych (schematycznie
przedstawiony na rysunku 1) oraz réznorodno$¢ wskaznikéw ktére miaty zostac
przeanalizowane (wiecej o badanych wskaZznikach w dalszej cze$ci raportu)
wymagaty uzycia jednego, ztoZzonego narzedzia bedacego w stanie zapewnié
wewnetrzng spéjnos¢ uzyskanych wynikéw. Alternatywnym podejsciem bytoby
przeprowadzenie szeregu odrebnych badan analizujgcych poszczegélne wskazniki,
jednak jest to rozwigzanie mniej korzystne. Oddziatywanie programéw w zasadzie
na wszystkie indykatory nie jest bezposrednie lecz odbywa sie poprzez szereg
ztozonych i czesto powigzanych ze sobg zaleznoSci. Poszczegélne dziatania
finansowane z analizowanych Srodkéw mogg wptywac na efekty realizacji innych,
wzmacniajac lub ostabiajgc site ich oddziatywania.

Z powyzszych powodow celowe byto wykorzystanie cato$ciowego, iloSciowego
modelu gospodarki polskiej. W niniejszym badaniu wykorzystano, jako
podstawowe narzedzie analityczne, dedykowany obliczeniowy model rownowagi
ogolnej dla gospodarki polskiej. Ponizej prezentujemy podstawowe cechy tego
narzedzia.




PREVISION —

Rysunek 1. Podstawowe kanaty oddziatywan NPR i NSS na gospodarke

SN
_

KAPITAL

[ WSPARCIE FIRM
DOBRA FINALNE

KAPITAL LUDZKI

DOBRA

7

POSREDNIE

\

INFRASTRUKTURA

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Dziatania zapisane w NPR i NSS mogg zosta¢ pogrupowane wzgledem charakteru
swego oddzialywania na gospodarke do trzech podstawowych typdéw: stuzace
rozbudowie potencjatu podazowego gospodarki, generujace dodatkowy popyt lub
oddziatujgce na ceny niektérych produktéw. Na rysunku 1 przedstawiono
schematycznie typologie charakteru oddziatywan. W naszym przekonaniu
szczegOlnie istotne jest uwzglednienie oddzialywania o charakterze podazowym.
Celem polityki jest miedzy innymi doprowadzenie do trwatych i korzystnych zmian
w gospodarce, co mozliwe jest wylacznie poprzez wptywanie na potencjat
wytworczy gospodarki. Efekty popytowe, jakkolwiek relatywnie szybko
zauwazalne, majg w duzej mierze przejSciowy charakter i odgrywaja znacznie
mniejszg role z punktu widzenia celéw strategicznych. Proponowane narzedzie
modeluje explicite proces wytwoérczy w gospodarce i dzieki temu pozwala na
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petiejsze odzwierciedlenie efektéw podazowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze
model pozwala na wygodne i jednoczesne modelowanie calej opisanej palety
oddziatywan. Procesy produkcji w gospodarce s3 odrebnie modelowane dla
wskazanych powyzej sektorow.

Model, ktory wykorzystano w niniejszym badaniu oparty jest na danych rocznych z
lat 2000 i 2005. Dane z 2000 roku dotycza kluczowych elementéw tablicy
przeptywow miedzygateziowych (w momencie tworzenia modelu nowsze dane nie
byty dostepne), pozostate dane pochodzg z 2005 roku. Analiza oparta jest o
finansowy aspekt analizowanych programéw. Z tego powodu, wszystkie odwotania
do dziatan stanowig odniesienie do sSrodkow przeznaczonych na ich finansowanie.
W konsekwencji, dziatania réznigce sie np. specyfikg realizacji ale o takim samym
charakterze ekonomicznego wplywu nie zostaty w badaniu rozr6znione i
ostatecznie sprowadzaja sie do trzech strumieni Srodkéw, przeznaczonych na
wsparcie dla firm, rozbudowe kapitatu ludzkiego oraz infrastruktury. Podstawowe
zaleznosci, ktore model odzwierciedla przedstawia rysunek 2 na stronie 11.

Gospodarstwa domowe s3g bezposrednimi wiascicielami trzech czynnikow
produkcji; pracy, kapitalu ludzkiego oraz kapitalu rzeczowego. Dochody
gospodarstw domowych, oprécz wynagrodzenia obu form kapitatu i pracy,
pochodza z transferow z sektora publicznego oraz egzogenicznych innych
transferéow. Ich rozchody to przede wszystkim konsumpcja, podatki oraz Srodki
przeznaczone na finansowanie zadtuzenia sektora publicznego. Miedzyokresowa
struktura konsumpc;ji jest ustalana w oparciu o dynamiczng cze$¢ modelu (o czym
dalej). Rozdysponowanie spozycia w obrebie jednego okresu opiera sie o
wielopoziomowa kombinacje funkcji o statej elastycznosci substytucji (ang. CES).

Sektor produkcyjny jest jednym z dwoch potencjalnych Zrédet dobr, ktore moga
pochodzi¢ takze z zagranicy. Zostat on podzielony na trzy grupy sekcji, celowe byto
wyodrebnienie nastepujacych grup: sekcje zwigzane z obszarami wiejskimi i
rybotéwstwem, sekcje przemystu wraz z budownictwem oraz ustugi. Dostepna
szczegbtowos$¢ informacji o projektach powoduje, Ze nie bylo celowe
wyodrebnianie poszczegdlnych sekcji przemystu przetworczego.
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Rysunek 2. Wybrane relacje miedzy sektorami w modelu
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Zrédto: P. Fabrowska i in., Ocena wptywu programéw operacyjnych 2004-2006 na realizacje strategii
lizbonskiej, MRR 2008.

Kazda z sekcji wykorzystuje w procesie wytworczym trzy czynniki produkcji:
prace, kapitat ludzki oraz kapitat rzeczowy. Czynniki te sg tgczone w procesie
wytwérczym opisanym kombinacjg funkcji o statej elastycznosci substytucji w taki
sposéb, ze obie formy kapitatu traktowane sg jako dobra komplementarne i tworza
swego rodzaju kapitat ztozony bedacy naktadem substytucyjnym wobec pracy. Taki
mechanizm opisuje obserwowang w nowoczesnych gospodarkach prawidtowos¢,
ze naktady inwestycyjne sprzyjaja zwiekszeniu zatrudnienia os6b o wysokich
kwalifikacjach (tj. wiekszym zasobie kapitatu ludzkiego), natomiast moga
prowadzi¢ do ograniczenia zatrudnienia niewykwalifikowanej sily roboczej.
Ponadto, istotng role w procesie produkcji odgrywa takze zaséb infrastruktury. Nie
jest jednak klasycznym czynnikiem produkcji lecz elementem zwiekszajacym
catkowitg wydajno$¢ czynnikéw produkcji (ang. total factor productivity, TFP).

Dobra wytwarzane przez gospodarke moga by¢ kierowane na rynek krajowy lub
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eksport. Rozmiar produkcji na oba rynki ustalany jest w oparciu o funkcje o statej
elastycznos$ci transformacji (ang. CET). Analogiczny rodzaj funkcji zostanie
wykorzystany dla zdeterminowania jaka cze$¢ spozycia prywatnego zaspokoi
podaz z importu opartg o tzw. zatozenie Armingtona (funkcja o statej elastycznosci
substytucji, CES). Cato$¢ relacji gospodarki polskiej z zagranica opisana jest z
perspektywy matej gospodarki otwartej. Oznacza to miedzy innymi, ze krajowi
producenci i konsumenci s3 cenobiorcami w zakresie produktéw podlegajacych
wymianie miedzynarodowej. Ponadto, zagranica zaspokaja dowolne krajowe
zapotrzebowanie na kredyt, cho¢ zwiekszenie zadluzenia gospodarki powoduje
wzrost stopy procentowe;.

Ostatnia wazng czeScia modelowanej gospodarki jest sektor publiczny. Na
przychody sektora sktadajg sie podatki i inne optaty publiczno-prawne powigzane
z dochodem lub wynagrodzeniem os6b fizycznych i prawnych oraz podatki
posrednie. Wydatki sektora stanowig przede wszystkim transfery na rzecz
ludnosci, spozycie publiczne oraz koszty obstugi dtugu panstwa. Ponadto, przez ten
sektor przeptywaja wszelkie transfery z budzetu UE oraz generowane jest
wspotfinansowanie krajowe publiczne.

Jak juz wspomniano, wykorzystane narzedzie jest modelem réwnowagi ogolnej o
charakterze dynamicznym. Oznacza to, ze niektdére z procesOw optymalizowane s3
przez realizujgce je podmioty nie tylko w ramach jednego roku, ale takze miedzy
okresami. Taki rodzaj optymalizacji dotyczy dwoch strumieni: spozycia
prywatnego oraz inwestycji. Gospodarstwo domowe ustala rozmiar konsumpcji
tak, aby maksymalizowac jej taczng zdyskontowang uzytecznos¢ przy ograniczeniu
budzetowym wynikajacym ze zdyskontowanej wielkosci przysztych dochodéw.
Rozmiar inwestycji w kapitat rzeczowy jest ksztattowany endogenicznie w oparciu
o model inwestowania q Tobina; firma inwestuje w kolejnych latach tak, aby
maksymalizowa¢ aktualng warto$¢ przyszitych dochodéw pomniejszonych o koszty
inwestycji. Relatywne koszty instalacji kapitatu sg tym wieksze, im wieksza jest
skala nowego kapitatu w stosunku do dotychczasowego zasobu.

Dla oszacowania wpltywu NPR i NSS na wskazniki niezbedne byto okreslenie
kanatéw wptywu, ktérymi Srodki oddziatuja na modelowang gospodarke. Na
potrzeby modelu $rodki podzielone zostaty na trzy grupy stosunkowo jednorodne
pod wzgledem wplywu na kategorie ekonomiczne: stuzace rozbudowie zasobu
kapitatu ludzkiego, poprawie infrastruktury oraz przeznaczone na bezposrednie
wsparcie przedsiebiorstw. Naktady na kapitat ludzki oraz wsparcie dla firm
zwiekszajg zasOb odpowiednio kapitatu ludzkiego i rzeczowego. Fundusze
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przeznaczone na infrastrukture zwiekszajg mozliwosci wytwdrcze gospodarki
poprzez podniesienie efektywno$ci wykorzystania czynnikéw produkcji. Ponadto,
wszystkie strumienie pochodzace z Unii Europejskiej tworza dodatkowy popyt w
gospodarce.

Srodki na wsparcie dla firm s traktowane jako dotacja celowa przekazywana do
przedsiebiorstw przeznaczona na rozbudowe kapitatu rzeczowego. Model nie
zaktada prostego zwiekszenia zasobu kapitatu w stopniu wynikajacym z wielkoSci
przekazanych Srodkow lecz wykorzystuje nieco bardziej finezyjny mechanizm.
Srodki stanowig zachete inwestycyjna dla firm, zwiekszajaca optacalnos¢
realizowanych przez nie projektow, a przez to takze sktonno$¢ do inwestycji.
Innymi stowy, zwiekszenie zasobu kapitalu rzeczowego jest wynikiem
podniesienia stopy zwrotu z zaangazowanych przez przedsiebiorce Srodkow
wlasnych z tym, Ze w modelu dotacja raczej pomniejsza koszty inwestycji niz
zwieksza poOzZniejsze z niej przychody jak to ma miejsce w rzeczywistosci (ze
wzgledu na konieczno$¢ wcze$niejszego poniesienia wydatkéw, ktére dopiero
pézniej s3 refundowane). Srodki publiczne, podobnie jak prywatne nie w petni
przektadaja sie na zwiekszenie zasobu kapitatu. Cze$¢ z nich finansuje koszt
instalacji nowego kapitatu, ktory jest tym wyzszy im wieksza jest relatywna skala
inwestycji wzgledem istniejagcego wczeSniej zasobu kapitalu (przez koszty
instalacji rozumiemy taka czeS$¢ wartosci naktadow, ktére nie stajg sie nowym
kapitatem, lecz musza zosta¢ poniesione w zwigzku z jego zwiekszeniem, np.
koszty przeszkolenia zatogi do korzystania z nowych maszyn).

Fundusze nakierowane na poprawe jakoSci kapitatu ludzkiego zostaly
uwzglednione w modelu w nieco prostszy sposéb. Przeznaczone na ten cel $rodki
beda bezposrednio przeliczone na zaso6b kapitatu w oparciu o wspotczynnik
efektywno$ci naktadéw oszacowany na podstawie wielkosci publicznych naktadow
poniesionych na stworzenie catosci kapitatu ludzkiego istniejacego w roku
bedacym punktem odniesienia. Ponadto, w uzytym modelu przyjeto, ze kapitat
ludzki ulega deprecjacji wynikajacej z proceséw demograficznych. Na potrzeby
symulacji niezbedne byto zatozenie, ze krajowe naktady na kapitat ludzki, inne niz
wspoétfinansowanie srodkéw unijnych, beda ponoszone w takiej wielkoSci by zaséb
tego czynnika w scenariuszu bazowym pozostawat na niezmienionym poziomie
niezaleznie od naktadéw ze srodkéw UE.

Oba opisane powyzej strumienie Srodkow bezposrednio zwiekszajg dostepnos¢
czynnikow produkcji. Odmienny jest wptyw ostatniej grupy, funduszy
przeznaczonych na rozbudowe infrastruktury podstawowej. Nie jest ona
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czynnikiem produkgcji lecz jej zwiekszenie podnosi wydajno$¢ innych czynnikéw.
Sam mechanizm poprawy zasobu infrastruktury jest w niektérych aspektach
podobny do przypadku kapitatu rzeczowego, tj. cze$¢ zaangazowanych srodkow
finansuje Kkoszty instalacji nowej infrastruktury. Inaczej niz dla kapitalu w
przedsiebiorstwach, ostateczna wielko$¢ przyrostu infrastruktury bezposrednio
wynika z wysokosci dotacji. Podobnie jak dla zasob6w ludzkich przyjeto, ze jej
zasOb w scenariuszu bazowym pozostaje niezmieniony oraz zatozono deprecjacje
infrastruktury tworzonej przy wykorzystaniu analizowanych srodkow.

Oprécz omoéwionych powyzej efektéw o charakterze podazowym, analizowane
srodki wywierajg takze wptyw o charakterze popytowym. Wszystkie strumienie
pochodzace z zagranicy powoduja zwiekszenie popytu krajowego, ktére rozktada
sie na catg gospodarke i jest rozdysponowane zgodnie z kierunkiem Srodkdéw.
Oznacza to jednak takze, ze skutkiem naptywu funduszy jest réwniez zwiekszenie
importu (np. maszyn i urzadzen).

Scenariusz bazowy

Na potrzeby badania opracowany zostat tzw. scenariusz bazowy (zwany takze
referencyjnym), ktory stanowi punkt odniesienia dla uzyskiwanych w modelu wynikéw
symulacji. Kluczowym zalozeniem scenariusza bazowego jest przyjecie, ze w jego
ramach zostaly wykorzystane §rodki opisane w kolejnym podrozdziale. Dla okresow
historycznych warto$ci zmiennych w scenariuszu bazowym sa dla najwazniejszych
zmiennych wielko$ciami rzeczywistymi. Dane brakujace sa szacunkami autorow
raportu. Dla okresOw przyszlych opracowano projekcje oparta o szereg zatozen.
Projekcja ta nie powinna by¢ utozsamiana z prognoza prezentowanych wielkosci, gdyz
wykorzystane narz¢dzie nie ma charakteru prognostycznego 1 projekcja stanowi jedynie
punkt odniesienia dla badania. Tym niemniej, odzwierciedla ona stan wiedzy na
moment tworzenia raportu i1 prezentowane wielkosci dla okresu 2009 1 2010 zostaty
uzyskane za pomoca zewngtrznych narzedzi prognostycznych.

W latach 2004-2007 tempo wzrostu produktu krajowego brutto w Polsce uksztattowato
si¢ przecigtnie na poziomie 5,4%. W scenariuszu bazowym przyjeto, ze w najblizszych
latach gospodarka bedzie rozwija¢ si¢ wyraznie wolniej. Jakkolwiek rozwijajacy sie
obecnie kryzys nie doprowadzi do recesji w skali roku, jednak w skali kwartalu w 2009
mozliwe jest przejsciowe zatrzymanie wzrostu. Zaktadamy, ze recesja w gospodarkach
strefy euro oraz Standw Zjednoczonych nie przeciagnie si¢ istotnie poza rok 2009.
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Czynnik ten bedzie podstawowym zrodlem spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Polsce cho¢ w pewnym stopniu bedzie mu przeciwdziatal relatywnie silny popyt
wewngetrzny. Globalne zawirowania na rynkach finansowych 1 perspektywy
ograniczenia popytu zmniejszyly gotowo$¢ inwestorow do podejmowania ryzyka i
pogorszyty warunki finansowania, co juz w 2008 roku zaczelo ogranicza¢ dynamike
inwestycji.

Oczekujemy, ze gospodarka polska bedzie rozwijata si¢ szybciej niz pi¢tnastka krajow
UE o dluzszym stazu w strukturach europejskich. W 2008 roku wzrost PKB wyniesie
4,8% 1 bedzie zblizony do potencjalnego. Gtownym jego motorem jest, podobnie jak w
2007 roku, popyt wewnetrzny, wynikajacy przede wszystkim z inwestycji rosngcych
dynamicznie w pierwsze] potowie roku (szczegdlnie w budynki 1 budowle) oraz
konsumpcji prywatnej. W kolejnych dwoéch latach nastapi znaczace spowolnienie
wzrostu do 2,2% w 2009 r. 1 3,2% rok pozniej. W kolejnych latach jego dynamika
wzrosnie, by ostatecznie uksztaltowac si¢ na poziomie okoto 4,8%.

W latach 2004-2007 inflacja CPI ksztaltowata si¢ w granicach celu inflacyjnego
ustalonego w zatozeniach polityki pieni¢znej RPP. Po przejSciowym opuszczeniu granic
celu w 2008 inflacja, na skutek zachodzacych w gospodarce procesow recesyjnych,
przejsciowo obnizy si¢ ponizej celu inflacyjnego, by jednak w kolejnych latach do
niego powrdci¢. Zagrozeniem dla realizacji tego scenariusza mogg by¢ wzrastajace ceny
energii, ktore jednak czgsciowo beda kompensowane niskimi na skutek spowolnienia w
globalnej gospodarce cenami surowcow. W dluzszym okresie wzrost cen towarow i
ustug konsumpcyjnych bedzie réwny celowi inflacyjnemu 1 wyniesie 2,5%
sredniorocznie.

Ograniczenie tempa ekspansji gospodarki polskiej spowoduje, ze obserwowana w latach
2004-2007 istotna poprawa sytuacji na rynku pracy zostanie przejsciowo wstrzymana.
Juz w obecnej chwili sektor przemystowy przestat zwigksza¢ zatrudnienie, z pewnym
opoznieniem efekty takie pojawig si¢ rowniez w sektorze ustugowym. Ponadto, do
zwigkszenia podazy sity roboczej przyczyni si¢ czeSciowe odwrocenie kierunkow
migracji zarobkowej na skutek drastycznego pogorszenia perspektyw gospodarek
bedacych tradycyjnymi odbiorcami polskich pracownikow. Jednak w dalszych latach
projekcji, wraz z powrotem wzrostu ponownie zacznie rosng¢ poziom zatrudnienia 1 w
horyzoncie projekcji niedobory sily roboczej stang si¢ ponownie problemem.
Przewidujemy, ze w kolejnych latach, m.in. na skutek nabywania przez coraz liczniejsza
grupg osob uprawnien emerytalnych, niedobory odpowiednio wykwalifikowanej sity
roboczej beda jednym z gtownych czynnikow negatywnie wplywajacych na poziom
zatrudnienia.
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Rok 2007 przyniost wzrost realnych wynagrodzen w gospodarce o 6,3%, a w biezagcym
roku bedzie ono wyraznie wyzsze. Przyj¢to, ze w najblizszych dwoch latach tempo
wzrostu wyraznie wyhamuje cho¢ spowolnienie bedzie mialo charakter przej$ciowy.
Wzrostom wynagrodzen po roku 2012 sprzyja¢ bedzie niedobor sity roboczej. Ponadto
bedziemy s$wiadkami procesu konwergencji wynagrodzen do poziomu pozostatych
krajow UE. W scenariuszu bazowym przyjeto, ze przecigtny roczny realny wzrost
wynagrodzen docelowo bedzie wynosit 2,5%.

Przewidujemy, ze 2009 rok bedzie oznaczal przerwe¢ w obserwowanym od kilku lat
procesie umacniania ztotego wobec euro. Bedzie to wynikiem znacznego pogorszenia
sytuacji finansowej kraju oraz odwrotem inwestorow od krajow o wyzszym ryzyku.
Jednak od 2010 roku kurs ponownie podejmie trend spadkowy 1 ztoty bedzie si¢
stopniowo umacniaé. Aprecjacja ztotego bedzie wynikiem mocnych fundamentow
gospodarki, naptywu do Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz wzrostu
atrakcyjnosci aktywoéw denominowanych w zlotych. Zakladamy, ze od 2010 roku
umacnianie kursu ztotego nie przekroczy granic wynikajacych z potrzeb przebywania w
mechanizmie kursowym ERM II.

Dane o warto$ciach poszczegolnych wskaznikbw w  scenariuszu bazowym
zaprezentowano przy omawianiu wplywu funduszy UE jako scenariusz ze srodkami
UE.

Dane o funduszach

Przeprowadzona analiza objeta srodki publiczne w facznej kwocie 98 253 min euro. Z
powyzsze] kwoty 81,0% stanowia $rodki publiczne Unii Europejskiej natomiast wkiad
publiczny krajowy wynosi 19,0%. W badaniu nie jest uwzgledniany odrebnie krajowy
wkiad prywatny. Jest to wynikiem przyjecia zatozenia, ze S$rodki te zostalyby
wykorzystane w gospodarce takze w przypadku braku wsparcia UE 1 w konsekwencji
nie spowoduja one dodatkowego efektu ekonomicznego a jedynie zostang wykorzystane
w nieco odmiennych projektach. Na taczng kwote analizowanych $rodkow zlozyty sie
fundusze przeznaczone na rozbudowe infrastruktury podstawowej w wysokos$ci
58 711 mln euro (stanowigce 59,8% ogolnej kwoty), poprawe zasobow ludzkich w
kwocie 19393 mln euro (19,7%) oraz bezposrednie wsparcie dla przedsigbiorstw —
20 150 mln euro (20,5%). Dane dotyczace powyzszych kwot w rozbiciu na
poszczegolne okresy zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 2. Wktad publiczny UE i krajowy uwzgledniony w analizie, mln euro

Wyszczegdlnienie 2004-2006 2007-2015 2004-2015
Razem wktad publiczny 5520,5 92733,0 98253,4
Razem wktad publiczny UE 3889,4 75713,7 79603,1
Infrastruktura 2289,7 44892,1 47181,8
Zasoby ludzkie 619,3 15459,6 16078,8
Wsparcie dla firm 980,5 15362,0 16342,5
Razem wktad publiczny krajowy 1631,0 17019,3 18650,3
Infrastruktura 936,4 10592,7 11529,1
Zasoby ludzkie 218,7 3095,0 3313,7
Wsparcie dla firm 475,9 3331,6 3807,5

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych przekazanych przez MRR

Srodki uwzglednione w analizie stanowia $rednio 0,77% produktu krajowego brutto w
symulacji bazowej w latach 2004-2006 (2,08% w latach 2004-2015, patrz takze tabela
3). W poszczegolnych latach ich zaangazowanie waha si¢ od 0,19% w 2004 roku do
3,11% w 2013 roku. Szczegotowe kwoty Srodkéw prezentuje wykres 1. Rozktad
czasowy $rodkoéw dla poszczegodlnych kategorii ekonomicznych jest zrdznicowany.
Stosunkowo najszybciej wykorzystywane sg $rodki przeznaczone na bezposrednie
wsparcie dla firm, natomiast najwolniej — fundusze nakierowane na rozwdj zasobow
ludzkich. Rdznice nie sg jednak znaczne 1 na ogot procent zaawansowania wydatkow
nie r6zni si¢ w jednym roku o wigcej niz 5%.

Tabela 3. Wktad publiczny UE i krajowy w relacji do PKB w scenariuszu bazowym

Wyszczegdlnienie 2004-2006 2007-2015 2004-2015
Razem 0,77% 2,32% 2,08%
Infrastruktura 0,45% 1,39% 1,24%
Zasoby ludzkie 0,12% 0,46% 0,41%
Wsparcie dla firm 0,20% 0,47% 0,43%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych przekazanych przez MRR
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Wykres 1. Srodki uwzglednione w analizie
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych przekazanych przez MRR
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KRYTERIA Z MAASTRICHT JAKO CEL I NARZEDZIE
POLITYKI EKONOMICZNE]

Przed przystagpieniem do omowienia oddzialywania funduszy strukturalnych na
spetianie przez Polske kryteriow z Maastricht poswig¢my nieco miejsca szczegodtowej
konstrukcji ich samych. Ponadto po$wigcimy nieco miejsca takze innym procesom
zwigzanym z integracjg kraju z Unig Europejska. Zainteresowanie nimi wynika z
dwustronnych oddziatywan. Z jednej strony, procesy te ulegaja intensyfikacji poprzez
fakt, ze kraj deklaruje ch¢¢ dotaczenia do wspdlnej waluty. Z drugiej, procesy te moga
wpltywaé zardwno pozytywnie jak i negatywnie na wskazniki bedace elementami
kryteriow.

Kryteria z Maastricht formalnie okre§lane sg mianem , kryteriéw konwergencji, ktorymi
Wspolnota bedzie si¢ kierowac przy podejmowaniu decyzji dotyczacej przejscia do
trzeciego etapu unii gospodarczej i walutowe]” 1 zostaly opisane w artykule 121
Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska. Kraje aspirujgce do owego trzeciego
etapu czyli przyjecia wspdlnej waluty musza zapewnic:

- osiggnigcie wysokiego stopnia stabilnosci cen,
- stabilng sytuacje finanso6w publicznych,
- poszanowanie zwyktych margineséw wahan kursow,

- trwaly charakter konwergencji osiagnietej przez kandydata i jego udziat w
mechanizmie wymiany walut europejskiego systemu walutowego, co odzwierciedla si¢
w poziomach dtugoterminowych stop procentowych.

Powyzsze definicje maja charakter ogdlny i musiaty zosta¢ doprecyzowane w protokole
21 do wspomnianego traktatu oraz innych artykutach. Na poziomie operacyjnym
powyzsze kryteria przyjmujg posta¢ pigciu ponizszych warunkow.

1. Srednia stopa inflacji, odnotowana w tym pafstwie w ciagu jednego roku
poprzedzajacego badanie, nie moze przekroczy¢ o wigcej niz 1,5 punktu procentowego
inflacji trzech panstw cztonkowskich o najnizszej inflacji, mierzonej wskaznikiem cen
artykutow konsumpcyjnych (HICP).
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2. Planowany lub rzeczywisty deficyt publiczny w relacji do produktu krajowego brutto
wyrazonego w cenach rynkowych nie moze przekroczy¢ 3%.

3. Zadluzenie publiczne w relacji do produktu krajowego brutto wyrazonego w cenach
rynkowych nie moze przekroczy¢ 60%.

4. Kurs walutowy musi by¢ zblizony do kursu centralnego ERM II co obecnie
interpretuje si¢ jako nie odchylanie o wigcej niz +£15%, a panstwo nie zdewaluowato
centralnego kursu swojej waluty wobec zadnej innej waluty panstwa cztonkowskiego z
wlasnej inicjatywy w ciggu dwoch lat.

5. W ciagu jednego roku przed badaniem panstwo kandydujace posiadato srednig
nominalng dlugoterminowa stopg procentowa nie przekraczajacag wigcej niz o dwa
punkty procentowe stopy procentowej trzech panstw czlonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach, obliczong na podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych
lub porownywalnych papierow warto§ciowych.

Powyzsze kryteria definiuja zmienne, ktore stajg si¢ przedmiotem badania wplywu
funduszy unijnych. Sg nimi inflacja, deficyt 1 zadluzenie sektora publicznego, kurs
walutowy oraz stopy procentowe a takze, posrednio, produkt krajowy brutto.

Patrzac na proces akcesyjny przez pryzmat przeptywow finansowych mozemy wyr6znic¢
trzy kategorie przeptywow, ktore moga wystapi¢, badz zintensyfikowaé si¢ w ramach
procesu integracji z krajami Unii Europejskiej. Pierwsza ich grupa to przeplywy
srodkow pomocowych w ramach wewnatrz unijnej redystrybucji dochodow od krajow
zamozniejszych do krajow mniej zamoznych. Druga to wynikajace z silniejszej
integracji rynkow towarowych wigksze przeptywy z tytulu wymiany towarowej oraz
transfery biezace od migrujacych pracownikow, bedace skutkiem otwarcia rynku pracy.
Wreszcie trzecim elementem sg inwestycje, posrod ktoérych mozemy rozrézni¢ dwie
kategorie przeptywu kapitatu: kapitat naplywajacy w postaci inwestycji bezposrednich
oraz inwestycje portfelowe. Kazda z wyzej wymienionych kategorii tworzy swego
rodzaju ,,poduszke” stabilizujgc kurs walutowy. Im wigkszy jest ten bufor tym wigksza
kwote musza posiada¢ inwestorzy zajmujacy sie¢ krotkoterminowa spekulacjg na rynku
walutowym, by sprowadzi¢ kurs waluty krajowej na atrakcyjny dla nich poziom badz
by zwigkszy¢ jego zmienno$¢. Obrazuje to ponizszy wykres prezentujacy spadek
implikowanej zmienno$ci kursu walutowego (parametru wyznaczajacego koszt
ubezpieczenia od ryzyka kursowego na rynkach finansowych).
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Wykres 2. Zmienno$¢ kursu walutowego versus naptyw kapitatu, poréwnanie lat do 2004 i po 2004
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie od poczatku roku 2004 obserwujemy stopniowy
spadek subiektywnego postrzegania przez rynki ryzyka kursu walutowego, co si¢
wyraza w wyraznym postepujagcym spadku zmiennosci kursu wobec euro. Mozna w nim
wyrozni¢ dwa okresy istotnego obnizenia warto$ci tego parametru. Pierwszy to
bezposrednio po akcesji w 2004 roku, kiedy warto$¢ indeksu spadat ponizej 10%. Drugi
w okresie silnego wzrostu gospodarczego w Polsce lat 2006-2007 i naptywu inwestycji
zagranicznych. Wtedy to poziom implikowanej zmienno$ci osiggnal minimum i wyniost
6%. Tak niska warto$¢ tego parametru przektada si¢ oczywiscie na obnizenie kosztu
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym ($cislej, przektada si¢ na to obnizenie cen
opcji walutowych). Obnizanie si¢ wartosci tego parametru zostato zahamowane dopiero
przez kryzys na rynkach finansowych jesienig 2008 roku.

O ile przeptywy $rodkow pomocowych zaleza od tego co zostalo wynegocjowane w
ramach procesu akcesyjnego i w duzej mierze od zdolnosci administracji do
absorbowania $rodkow, o tyle pozostate wyzej wymienione przeptywy finansowe sg
niebezposrednim skutkiem przeptywu srodkow pomocowych oraz zmian prawnych i
konwergencji rynkéw. Unifikacja regulacji prawnych oraz mozliwo$¢ odwotywania si¢
w rozstrzyganiu sporéw do sagdéw unijnych, obniza ryzyko zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej przez inwestorow zewngtrznych na tzw. nowych rynkach. Ma
to szczegolne znaczenie dla mniejszych podmiotoéw, dla ktérych koszty obstugi prawne;j
na niemacierzystym rynku moga stanowi¢ na tyle duze state obcigzenie, ze zniecheca to
je do obecnosci i inwestowania w nowych gospodarkach. OczywiScie na wzrost
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obrotow towarowych ma takze wplyw poziom transferéw unijnych. Oddzialuja one
wprost poprzez zwigkszenie popytu inwestycyjnego ze strony przedsiebiorstw
korzystajacych z wspotfinansowania inwestycji ze srodkow publicznych oraz wzrost
popytu konsumpcyjnego ze strony bezposrednich i posrednich beneficjentow pomocy.
Jednak kwestia funkcjonowania w przewidywalnym otoczeniu prawnym i
ekonomicznym ma tu istotne znaczenie. Fundusze strukturalne wptywaja na stabilizacje
tego ostatniego bedac przeplywem niepowigzanym bezposrednio z biezaca sytuacja
ekonomiczng, zar6wno w kraju jak i globalna.

Nastepnym czynnikiem powigkszajagcym wielko$s¢ wymiany walutowej sa przepltywy
kapitatu ze strony inwestorow bezposrednich i inwestorow portfelowych. Pojawienie si¢
na wigksza skale tych pierwszych jest zwigzane z towarzyszacym zwykle procesowi
akcesyjnemu boomowi konsumpcyjnemu. U jego podstaw leza czesto srodki pomocowe
(casus Grecji) oraz zwigkszenie obrotow towarowych i transfery od migrujacej za praca
ludnoséci. Kolejnym istotnym elementem wplywajacym na wigksza aktywno$¢
inwestorOw  jest unifikacja prawna oraz istnienie wspdélnych ,paszportow”
produktowych. W fazie wzrostu inwestorzy bezposredni generuja dodatni naptyw
inwestycji, za§ w fazie stabilizacji 1 ostabiania aktywnosci gospodarczej zwigkszajg pule
wyptat. Oczywiscie cze$¢ z nich zajmujaca si¢ produkcja dobr eksportowalnych lub
swiadczeniem eksportowalnych uslug przyczynia si¢ do zwickszania wielko$ci
,»poduszki” nie tylko w momencie inwestowania $rodkéw i pobierania dywidend, ale
rowniez z tytulu sprzedazy produktow 1 ustug oraz zakupow surowcoé6w, maszyn i ustug.
Fundusze unijne jako jeden z podstawowych celow maja zwigkszenie spojnosci
ekonomicznej 1 ograniczenie zréznicowan pomiedzy krajami cztonkowskimi. Poniewaz
wspoOlpraca gospodarcza najlepiej rozwija si¢ w przypadku krajow o zblizonym
poziomie rozwoju ekonomicznego, fundusze posrednio przyczyniaja si¢ zwigkszenia
wspomnianych przeptywow.

Kolejng kategorig sa inwestorzy portfelowi. Cho¢ w powszechnym przekonaniu sg oni
zrédlem probleméw dla polityki makroekonomicznej (czgsto przyczyniaja si¢ do
destabilizacji wyceny roznych klas aktywow) to proces akcesyjny tworzy korzystne
warunki dla pojawienia si¢ inwestoréw portfelowych, ktorych funkcjonowanie w
dlugim okresie pozytywnie oddzialuje na gospodarke. Ta grupa inwestoréw zapewnia
jej dodatkowe zrodto kapitatu. Wejscie do ,,euroklubu” jest jednym z elementdw, ktory
ma wplyw na podwyzszenie ratingdbw oraz przeszeregowanie dlugu danego kraju do
wyzszych kategorii ratingdw. To za$ oznacza, ze wsrdd inwestoréow kupujacych
obligacje skarbowe (a w dluzszej perspektywie takze dtug korporacyjny i dlug agencji
rzadowych) moga pojawi¢ si¢ takze fundusze emerytalne 1 ubezpieczyciele na Zycie,
ktorzy przy nizszych ratingach omijaliby krajowy rynek. Ten typ graczy na rynku
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finansowym w swojej dzialalnoSci w duzej mierze koncentruje si¢ na zakupach
papierow dluznych nie w celach spekulacyjnych, lecz poszukuje mozliwosci
zainwestowania §rodkéw w papiery o wyzszej niz na ich rodzimych rynkach stopie
zwrotu lecz takich, ktére mozna bezpiecznie trzyma¢ do wykupu. Trzeba tez pamigtac,
ze ten typ inwestora charakteryzuje si¢ tym, ze jego aktywnos$¢ nie jest jednorazowa,
lecz regularnie inwestuja oni na biezaco pozyskiwane $rodki. Dodatkowa korzyscig z
pojawienia si¢ tej klasy graczy jest tez wzrost popytu na instrumenty zabezpieczajace
przed ryzykiem kursu walutowego i1 zmiany stop procentowych o dtugim horyzoncie.
Jest to szczegoOlnie wazne w takich krajach jak Polska, gdzie firmy rzadko wykorzystuja
instrumenty typu CCIRS (Cross Currency Interest Rate Swap) czy IRS (Interest Rate
Swap) do zabezpieczania swoich pozycji kredytowych czy inwestycji w papiery dtuzne.
Kreowanie takiego rynku przez dtugoterminowych inwestoréw zagranicznych, pozwala
polskim firmom w momencie, gdy ,,dojrzeja” by korzysta¢ ze wszystkich zalet w petni
rozwinigtego 1 plynnego rynku. Ponadto, podobnie jak w przypadku obrotu towarowego
czy zakupow papierow wartosciowych rynek ten rozwijajac si¢ prowadzi do pogiebienia
1 zwigkszenia ptynnosci na rynkach aktywow bazowych dla tychze instrumentow.

Innym kanatem oddziatywania akcesji Polski do strefy euro sg zmiany jakie zachodza w
polskim otoczeniu instytucjonalnym, ktére zmierzaja do spelnienia przez nasz kraj
kryteriow niezbednych do wejscia do strefy euro. Pierwszym z pigciu kryteriow
konwergencji nominalnej zawarte w Traktacie z Maastricht zobowigzuje nasz kraj do
tego by w momencie wejscia poziom inflacji w Polsce nie byt wyzszy niz 1,5 pp ponad
srednig stope inflacji dla trzech panstw o najnizszej inflacji w Unii Europejskie;.
Jakkolwiek Polska tak jak Czechy czy Wegry nie podjely jeszcze ostatecznej decyzji
dotyczacej terminu wejscia do strefy euro, a jedynie zadeklarowata te date, to od wielu
lat polityka gospodarcza moze uwzglednia¢ ten czynnik. Juz sama funkcja celu banku
centralnego zostala sformutowana w blizniaczy sposob do tego jak zostata ona
sformulowana przez Europejski Bank Centralny. Roéwniez sposob funkcjonowania
banku centralnego i1 jego niezaleznos$¢ jest skonstruowana w sposob zblizony do EBC.
Mozna oczywiscie twierdzi¢, ze taka lokacja Narodowego Banku Polskiego w polskim
prawie bylaby zblizona do tego co widzimy obecnie niezaleznie od tego czy Polska
aspirowataby do euroklubu. Trudno jednak zaprzeczy¢, ze perspektywa udziatu Polski
w obszarze wspdlnej waluty w silny sposob wptywata na szybko$¢ wprowadzenia
okreslonych rozwigzan prawnych oraz ich podobienstwo do odpowiednich regulacji
europejskich. Roéwniez model postgpowania Narodowego Banku Polskiego jest
zblizony do tego jaki stosuje Europejski Bank Centralny.

Drugim kryterium jest §rednia nominalna dlugoterminowa stopa procentowa, ktora
powinna by¢ zgodnie z traktatem maksymalnie 2 punkty procentowe wyzsza niz Srednia
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ze stop procentowych w trzech krajach o najnizszej inflacji. Ten warunek, de facto
okresla maksymalny poziom marzy z tytulu ryzyka kredytowego jaka rynki moga
wyznaczy¢ z tego tytutu. Poziom tej marzy jest najogodlniej rzecz ujmujac funkcja
jakosci polityki makroekonomicznej a szczegolnie fiskalnej, jaka prowadzi dany kraj.
To kryterium wydaje si¢ by¢ jednym z wazniejszych z punktu widzenia wplywania na
poprawe jakosci polityki gospodarczej. Jego istnienie 1 dazenie do wypelnienia
dyscyplinuje bowiem nie tylko wielko$¢ deficytu budzetowego czy dhugu
zagranicznego, ale takze jego strukture. Wycena obligacji uwzglednia bowiem jako$¢
polityki gospodarczej w pelnym jej wymiarze. Odzwierciedla ona wielkos$¢ 1 strukture
dlugu publicznego, sposéb jego wydawania, jako$¢ polityki podatkowej, strukture
prywatnego zadtuzenia zagranicznego, jako$¢ regulacji gospodarczych, poczawszy od
polityki podatkowej, a skonczywszy na bardzo szczegdtowych regulacjach
dotykajacych przedsigbiorcow. Jakkolwiek wydawac by si¢ moglo, ze takze bez
istnienia tego kryterium rzad powinien by¢ zainteresowany powadzeniem polityki
ograniczajacej koszt zadluzania sie, to wiele przykladow wskazuje, ze nie zawsze tak
musi by¢. Zwazywszy, ze zazwyczaj splaty dlugu sa odlegte w czasie, ta motywacja
moze by¢ mocno ostabiona, cho¢by pod wpltywem cyklu politycznego.

Mozna wigc powiedzie¢, ze w takim wypadku rynki finansowe petnia rolg swoistego
audytora dla rzadow, za§ kryteria ograniczajagce z gory wielko$¢ marzy ponad
dochodowosci krajow, gdzie rynki jako$¢ polityki wyceniaja najlepiej. Juz sama
deklaracja checi spelnienia w przysziosci takiego kryterium ma wplyw na biezaca
polityke gospodarcza. Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie by rzad byt w stanie regularnie
oszukiwac¢ rynki finansowe, za§ w momencie deklaracji wejscia do strefy euro, zlozylt
deklaracje, Zze bedzie grat fair 1 takie zagranie byloby traktowane jako wiarygodne przez
rynki. Ponadto ten sposob dyscyplinowania jakos$ci polityki gospodarczej ma t¢ zalete,
ze dostarcza obywatelom przejrzystego 1 fatwego w interpretacji wskaznika jakos$ci
polityki gospodarczej. Zaletg tego indykatora jest rowniez to, ze kazdy czlonek
spoteczno$ci ponosi minimalny koszt jego pozyskania a przez to oceny jakosci polityki,
jako ze ceny obligacji sg powszechnie dostgpne 1 zawierajg w sobie wszelka osiggalng
przez rynki informacjeg.

Ostatnie z kryteriow monetarnych to poziom kursu walutowego. Oczywiscie takze i1 tu
kraje przystgpujace jeszcze przed akcesja do unii monetarnej musza rozpocza¢ starania,
by kurs walutowy byt stabilny. Taka za$ polityka przynosi korzysci, tak dla uczestnikow
mig¢dzynarodowego obrotu handlowego, jak i dla podmiotéw korzystajacych z
zewnetrznego finansowania oraz dla tych, ktorzy tego finansowania dostarczajg.
Pozwala ona bowiem zminimalizowac¢ istotne z punktu widzenia obu stron takich uméw
pozyczkowych ryzyko zmiany wartosci kapitatu, a takze obniza koszty odsetkowe. W
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wypadku, gdy zmienno$¢ kursu jest wysoka musi to zosta¢ odzwierciedlone w marzy
ryzyka kredytowego. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku takich krajow jak Polska,
ktore sa importerem kapitatu netto, przez co sg skazane na finansowanie w gtownych
walutach §wiatowych w sposéb posredni lub bezposredni. Podobnie jak w przypadku
rentowno$ci dlugu panstwo z natury rzeczy powinno by¢ zainteresowane takim
postepowaniem, jednak tworzenie formalnych ram do jakich powinna zmierzaé
zmienno$¢ kursu peni role dyscyplinujaca.

Nastepna kategoria kryteriow obejmuje miary fiskalne. W$roéd nich na pierwszym
miejscu nalezy wymieni¢ kryterium deficytu finanséw publicznych. Ograniczenie
prawne jego poziomu do 3% PKB ma tak niewatpliwe zalety jak narzucenie z gory
formalnie okre§lonego poziomu zadhluzenia si¢. Pozwala to unikng¢ generowania w
reakcji na presja polityczng zbyt duzego poziomu dlugu. Ograniczenie nie ma
charakteru sztywnego — wiele krajéw uznawanych za posiadajagce zdrowe finanse
publiczne wielokrotnie tworzylo ustawy budzetowe, w ktorych przekraczato t¢ miarg.
Jednak samo istnienie tego ograniczenia zmusza rzady do kalkulowanie poziomu dtugu
w relacji do PKB i1 informowania o tym spoleczenstwa. Dodatkowo zachgca ono
decydentéw do stworzenia jednostek odpowiedzialnych za zliczanie 1 nadzorowanie
poprawnosci zliczania tego rodzaju zobowigzan. W tym przypadku oddziatywanie
funduszy unijnych odbywa si¢ nie tylko poprzez poziom wydatkdéw i deficytu oraz
dochodu krajowego lecz rdéwniez poprawe jakoSci instytucjonalnej gospodarki.
Wydatkowaniem funduszy rzadza bardzo precyzyjne reguty wymagajace odpowiedniej
zdolnosci instytucjonalnej od instytucji je przyjmujacych. Dzigki nim mozliwe bylo
takze wprowadzenie do administracji publicznej pojecia zadaniowego podej$cia do
wydatkowania $rodkow, wprowadzanego w pelnej skali obecnie w postaci budzetu
zadaniowego, lecz obecnego od poczatku przy procesie wydatkowania $rodkow UE.
Celowe wydatki 1 ocena skutecznosci polityki przez efekty, czyli podstawy
budzetowania zadaniowego, prowadza do lepszej kondycji finanséw publicznych 1
lepszego spelniania kryteriow z Maastricht. Niewatpliwie pierwsze kroki w tym
kierunku zostaly poczynione za sprawg funduszy pomocowych.

Oproécz kryterium deficytu do kryteriow fiskalnych zalicza si¢ takze relacja dlugu do
PKB. Jakkolwiek ograniczenie to w sztywnej postaci funkcjonuje w polskiej konstytucji
od 1997 roku, to jego pojawienie si¢ jest $ciSle zwigzane z planowang w latach 90-tych
integracjg polityczng 1 gospodarcza z Unig Europejska. Podobnie jak w przypadku
kryterium deficytu korzyScia z obowigzywania tego kryterium jest zmuszenie
decydentéw politycznych od informowania o poziomie dlugu do PKB. Poza samym
obowigzkiem informowania obywateli, panstwo jest zobowiazane mozliwie najszybciej
dazy¢ do osiagniecia relacji dtug/PKB na poziomie nie wigkszym niz 60%. Ta
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regulacja, cho¢ ma lagodniejsze konsekwencje niz zapisany w ustawie zasadniczej
sztywny prog 60% dlugu do PKB, z jednej strony zmusza kraje do rozsadnego
zadtuzania sie, z drugiej za$ pozwala im, w uzasadnionych trudng sytuacja gospodarcza
przypadkach, korzysta¢ ze stymulowania fiskalnego gospodarki. Wykorzystanie tego
narzg¢dzia zawsze jest obtozone warunkiem przedstawienia wiarygodnej $ciezki powrotu
do poziomu ponizej progu. Dodatkowa zaleta podporzadkowania si¢ tego typu zapisom,
jest standaryzacja systemu rachunkéw publicznych, co utrudnia ukrywanie przez rzad
zadluzenia. Oczywiscie, ze wzgledu na réznice w strukturze sektora publicznego
migdzy krajami system ten nie jest doskonaty. W przypadku Polski karze ona za
reform¢ systemu emerytalnego, jako ze zobowigzania panstwa wobec emerytow sg w
naszym przypadku odzwierciedlone w wigkszym dtugu. W przypadku panstw, ktore za
podstawowy maja system PAYG takie obcigzenie nie musi by¢ uwzglednianie w
rachunkowosci publiczne;.

Ogromna wigkszo$¢ opisanych powyzej proceséw ulega intensyfikacji dzigki
pojawieniu si¢ funduszy. Oznacza to, ze oprdcz bezposredniego oddziatywania na
wielkosci wskaznikow tworzacych kryteria, takich jak zwigkszanie wydatkow
publicznych (przede wszystkim o wspdotinansowanie) a przez to deficytu, czy tez
zwigkszanie produktu krajowego brutto, dzigki czemu wielkosci do niego odnoszone
stajg si¢ mniejsze, fundusze unijne maja takze znacznie bardziej subtelny, pozytywny
wplyw na calo$¢ gospodarki i posrednio na kryteria z Maastricht. Mozna by go tacznie
podsumowac, jako zwigkszenie stabilizacji ekonomicznej kraju aspirujacego do strefy
euro. Tego rodzaju wptyw jest jednak trudny do uchwycenia w ujeciu iloSciowym 1 w
niniejszym badaniu tylko niektore jego aspekty, opisane w kolejnej czgSci, zostaly
uwzglednione.

Podkreslmy takze jeszcze jedng kwesti¢. Fundusze nie byly pomys$lane jako narzedzie
majace utatwi¢ spetnienie kryteriow z Maastricht 1 wszelki ich wptyw na zmienne ich
dotyczace jest w pewnym sensie ,,efektem ubocznym”. Jezeli jednak przeanalizujemy
dlugookresowe cele jakie przyswiecaty tworcom kryteriow to widzimy, ze u ich
podstaw lezal dlugookresowy, stabilny rozwoj ekonomiczny gospodarek strefy euro.
Podobne cele mozna przypisa¢ wsparciu ubozszych krajéw cztonkowskich transferami
z UE, cho¢ s3 one realizowane odmiennymi narzedziami. Mozna wigc postawié tezg o
wsparciu funduszy dla traktatu z Maastricht niezaleznie od ich wptywu na kryteria, bo
na poziomie celow.
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WPLYW FUNDUSZY NA KRYTERIA Z MAASTRICHT -
ANALIZA PRZY UZYCIU MODELU

Ocena wplywu funduszy wydatkowanych w ramach badanych dokumentéw
programowych na spetlianie kryteriow przyjecia wspolnej waluty wymaga okreslenia
momentu, w ktérym wpltyw ten bedzie mial najwicksze znaczenie. Z logiki procesu
akcesu do unii walutowej wynika, ze najbardziej istotny jest rok poprzedzajacy
planowane przyje¢cie waluty, w ktorym to wiadze europejskie przeprowadzaja badanie
spetniania kryteriow. Dotychczasowa praktyka pokazuje, ze muszg one by¢ spelniane
punktowo, w momencie badania a sytuacja gospodarcza musi wskazywac, ze zgodnos¢
z wymaganymi standardami ma trwaty charakter.

Z tego powodu w naturalny sposéb jawig si¢ dwa horyzonty analizy. Pierwszy dotyczy
lat poprzedzajacych wejscie do strefy euro. Aktualne plany rzadu zaktadaja przyjecie
wspolnej waluty w 2012 roku, co wyznacza rok 2011 jako poczatek pierwszego
horyzontu. Rok wstapienia moze by¢ jednak odsuni¢ty w czasie, np. pod wplywem
rozwijajagcego si¢ kryzysu gospodarczego, ktory moze utrudni¢ niezbegdne
dostosowania. Aby wigc uczyni¢ badanie bardziej uzytecznym bedziemy prezentowac
wyniki pod tym katem do roku 2014. Kolejne lata badania stanowi¢ beda przestanke do
oceny trwatosci uzyskanych zmian.

Stabilnosc¢ cen

Wplyw analizowanych $rodkéw na osigganie wysokiego stopnia stabilno$ci cen jest
niejednoznaczny i zmienia si¢ wyraznie w trakcie okresu a jego kierunek jest w duzej
mierze pochodng skali naptywu nowych $rodkow. W okresie, w ktorym gospodarka
polska moze by¢ oceniana pod katem spehiania kryteriow konwergencji ulega on
duzym zmianom z roku na rok, lecz niezaleznie od kierunku oddzialywania jego skala
nie bedzie istotna. W tym bowiem czasie dodatkowa presja inflacyjna wynikajaca z
naptywu $rodkéw oraz procesy dezinflacyjne bedace skutkiem zwigkszenia mozliwosci
wytwoérczych gospodarki mniej wiecej sie rownowaza. W dlugim okresie, $rodki
pomagaja uczyni¢ gospodarke bardziej elastyczng co skutkuje zwickszeniem
mozliwos$ci reagowania na szoki zewnetrzne i w efekcie sprzyja stabilizacji cen. Ma to
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znaczenie o tyle, ze Komisja Europejska oceniajac spetnianie przez kraj kryteriow bada
je nie tylko punktowo lecz réwniez ocenia ich trwato$¢. O ile wkiad $rodkow w
punktowe spelnienie kryterium inflacyjnego jest ograniczony, o tyle wptyw na trwatos¢
uzyskanych efektow moze by¢ znaczacy.

W pierwszych trzech latach objetych badaniem inflacja w scenariuszu, w ktorym
wykorzystane sg §rodki jest wyzsza niz gdyby $rodkow nie wykorzystano, maksymalnie
0 0,4 pp w 2005 roku. Wynika to z faktu, ze w tym okresie gospodarka doswiadczala
zwigkszonej presji popytowej wynikajacej z pojawienia si¢ dodatkowych $rodkow, co
powodowato narastajacg presje inflacyjng. W tych poczatkowych latach oddziatywanie
akcji strukturalnych na zwigkszenie potencjatu wytwoérczego gospodarki byto jeszcze
nikte, co nie pozwala w calosci zaspokoi¢ dodatkowego popytu. Negatywny wplyw w
pierwszych latach jest nieunikniony, kazda zlotoéwka z funduszy jest sila rzeczy
najpierw wydawana a dopiero pozniej stanowi zrdédto lepszego funkcjonowania
gospodarki. W kolejnych trzech latach inflacja jest nieco nizsza dzigki wykorzystaniu
srodkow, jednak w dalszej cze$ci badanego okresu wpltyw pozostaje niejednoznaczny
zmieniajac si¢ w rytm struktury czasowej naptywu nowych $rodkéw, co zostato
zobrazowane na wykresie 3. Warto wspomnie¢ o jeszcze jednym sposobie
oddzialywania badanych $rodkow w kierunku zwigkszenia stabilnosci cen, praktycznie
w calym okresie objetym badaniem. Dodatkowy naplyw walut (jakimi sg fundusze)
prowadzi do umocnienia ztotego, co opisano w dalszej czegsci tekstu. Mocniejszy ztoty
oznacza potanienie konsumpcji w czesci zaspokajanej importem oraz zwigkszenie presji
konkurencyjnej na krajowych wytworcow, co takze prowadzi¢ moze do obnizek cen.
Skutkiem tego jest nizsza dynamika cen w okresie napltywu funduszy. Szczegélowe
wyniki symulacji dla tego oraz kolejnych wskaznikow prezentuje zatacznik 2.

Dopiero w okresie 2014-2016 wyraznie spada presja na wzrost cen, co wnika z
szybkiego kurczenia si¢ strumienia nowych $rodkow. Jednocze$nie w tym okresie
wigkszos¢ pozytywnych efektow o charakterze podazowym jest juz widoczna
pozwalajac taniej zaspokaja¢ istniejacy popyt. Najwiekszy wplyw na obnizenie inflacji
ma miejsce w 2016 roku, czyli pierwszym z okresoéw, gdy gospodarka pozbawiona jest
juz $rodkéw, wynosi wowczas okoto -1,3 pp. Drastyczny spadek popytu krajowego
prowadzi w tym roku do wyraznie nizszych cen. Nalezy podkresli¢, ze w rzeczywistosci
w tym miejscu pojawia si¢ srodki z nowej perspektyw finansowej, ktére w znacznej
mierze skompensujg ten ubytek. W tym jednak badaniu, srodki z kolejnych okreséw nie
sa uwzgledniane. Po roku 2016 inflacja jest nieznacznie wyzsza w scenariuszu ze
srodkami. Wynika to z faktu, ze w tym okresie deprecjonuje majatek wytworczy
zgromadzony dzigki $rodkom, co prowadzi do powolnego ograniczania mozliwosci
wytworczych a w konsekwencji do wyzszej inflacji, gdyz ten sam popyt zaspokajany
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jest przez z roku na rok gorzej wyposazone a wigc drozsze firmy. Trzeba jednak
podkresli¢, ze w tym okresie bezwzgledny poziom cen jest nizszy dzigki srodkom UE.

Wykres 3. Wptyw §rodkéw UE na kryterium stabilnosci cen, inflacja HICP, % 1/r
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Poréwnujac skale roznic wywotanych naptywem funduszy pomocowych do gospodarki
z rozmiarem wahan inflacji HICP bgdacej przedmiotem analizy mozemy stwierdzié, ze
pozostaje jest ona relatywnie niewielka, poza rokiem 2016. Przy zmiennosci inflacji
rzedu 2 punktow procentowych rocznie wykorzystanie funduszy wywotuje zmiang w
skali okoto 10% - 15% tej wielkosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze lata 2004-2008 sg
okresem wyjatkowo duzych wahan inflacji, takze na $wiecie i w spokojniejszym okresie
relatywny wplyw funduszy moze by¢ znaczaco wigkszy.

Stabilnos¢ finansow publicznych

Badanie kryterium stabilno$ci finanséw publicznych oznacza konieczno$¢ przyjrzenia
si¢ dwom wskaznikom ekonomicznym, deficytowi finanséw publicznych oraz dtugowi
publicznemu, w relacji do produktu krajowego brutto. Przeprowadzona analiza
pokazuje, ze wykorzystanie funduszy ma odmienny wplyw na obie miary w latach
kluczowych dla decyzji o dopuszczeniu do wspolnej waluty. Spetnianie kryterium
deficytu ma szans¢ ulec poprawie dzigki §rodkom UE. Natomiast poziom zadluzenia
jest wyzszy niz miatoby to miejsce w przypadku niewykorzystania srodkow. Jednak w
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dhlugim okresie, §rodki UE sprzyjaja stabilnemu spetnianiu obu kryteriéw. Jest to o tyle
istotne, ze procedura nadmiernego deficytu, w ktorej maja swoje zrddla kryteria
stabilnos$ci finansow publicznych moze by¢ uruchomiona zaréwno wobec cztonkow
strefy euro jak i krajow cztonkowskich zachowujacych walute narodowa. Niezaleznie
od tego kiedy Polska przyjmie wsp6lng walute, trwate spelnienie obu kryteriow jest dla
kraju wazne.

Wplyw $rodkéw UE na poziom deficytu finanséw publicznych jest negatywny w
pierwszej czeSci okresu poddanego analizie. Jednak w czasie, w ktorym
prawdopodobnie sprawdzane bedzie speilnienie przez Polske kryteriow staje si¢
nieznacznie pozytywny i z roku na rok ulega poprawie. Najwigkszy negatywny wptyw
ma miejsce w 2008 roku, gdy poziom deficytu jest wyzszy niz bytby gdyby nie
wykorzystano §rodkéw o 0,4 % PKB. W tym okresie sektor publiczny ponosi koszty
wydatkowania funduszy strukturalnych, dla ktorych musi zapewni¢ wspotfinansowanie,
natomiast korzysci w postaci dodatkowych podatkéw sa wcigz niewielkie. Zakladamy
w badaniu pelng dodatkowos¢ naktadéw ponoszonych w ramach analizowanych
dokumentow programowych wigc wspotfinansowanie nie moze zosta¢ pokryte przez
ograniczenie innych wydatkdéw o podobnym charakterze i w bezposredni sposob
prowadzi do powigkszenia deficytu.

W kolejnych okresach wydatkowane $rodki zaczynaja prowadzi¢ do wyzszego wzrostu
gospodarczego. Po pierwsze, oznacza to dla sektora publicznego zwickszenie bazy
podatkowej 1 w konsekwencji wyzsze dochody z podatkéw. Jednoczesnie sam wzrost
produktu krajowego powoduje, zZe relacja nawet niezmienionego deficytu do PKB ulega
poprawie. Symulacje pokazuja, ze od 2012 roku poziom deficytu jest dzigki funduszom
nizszy niz gdyby ich nie wykorzystano a rdznica systematycznie ro$nie w kolejnych
latach, siegajac 1,2 pp w 2020 roku. Znaczaca, skokowa poprawa ma miejsce w 2016
roku, gdy brak nowych funduszy pozwala wyeliminowa¢ wydatki na
wspotfinansowanie a pozytywne skutki dla gospodarki sg wyraznie widoczne. Mozna
wigc stwierdzi¢, ze w dlugim okresie fundusze prowadza do trwatej i istotnej poprawy
stabilnosci finanséw publicznych mierzonej poziomem deficytu w relacji do PKB. W
krotkim okresie moga jednak stanowié¢ przyczyng pogorszenia tego wskaznika.
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Wykres 4. Wptyw $rodkéw UE na deficyt sektora publicznego, % PKB
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Oddzialywanie analizowanych $rodkéw na stabilno$¢ finanséw publicznych
mierzonych poziomem dlugu publicznego jest pochodng opisanych powyzej zmian
poziomu deficytu. Nie oznacza to jednak, ze zmiany wywotlane §rodkami sg takie same.
Poziom deficytu staje si¢ mniejszy w 2012 roku, jednak dlug kumulowat wyzsze
deficyty przez wszystkie wczesniejsze lata. Trzeba wigc kilku lat mniejszych deficytow,
by poziom dlugu takze stat si¢ nizszy. W efekcie, przez wickszos¢ okresu poddanego
analizie poziom dlugu jest wyzszy niz miatoby to miejsce, gdyby fundusze nie byty
wykorzystane. Wptyw osigga szczyt w latach 2012-2014, gdy dlug jest wyzszy o 2,1%
PKB ze wzgledu na wykorzystanie $rodkow. Od tego momentu wplyw na deficyt
finansow jest ujemny i w kolejnych latach rdéznica migdzy poziomami zadluzenia
maleje 1 dopiero rok 2018 przynosi przetom. W pozniejszy latach poziom dtugu jest juz
trwale nizszy dzigki srodkom UE.
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Wykres 5. Wplyw §rodkéw UE na dtug publiczny, % PKB
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Wahania kursowe

Jak juz wcze$niej wspomniano, w przypadku kryterium normalnego zakresu wahan
kursowych wptyw funduszy nie moze by¢ oceniany tak jak dla pozostatych.
Potencjalnie, mozliwe jest wykorzystanie S$rodkéw do stabilizacji wahan kursu
walutowego, poprzez wybdr momentu przewalutowania funduszy pochodzacych z UE
na zlote. Ponadto, istnienie znaczacego, stabilnego strumienia srodkéw naptywajacych
do kraju czyni inne, potencjalnie bardziej zmienne przeplywy relatywnie mniej
znaczacymi redukujac ich wptyw na wahania waluty. Oznacza to, Zze fundusze UE moga
oddzialywa¢ pozytywnie na spelnianie kryterium stabilnosci kursu walutowego. Jednak
nadanie tym oddzialywaniom wymiaru ilosciowego, szczegélnie ex ante, wydaje si¢
bardzo trudne 1 przekracza ramy niniejszego badania.

Znacznie bardziej uchwytny jest inny mechanizm zwigzany z kursem walutowym. Staty
strumien funduszy prowadzi do wzrostu popytu na zlotego, co musi prowadzi¢ do
umocnienia waluty krajowej. W konsekwencji, naplyw funduszy bedzie miat istotne
znaczenie dla ostatecznego kursu konwersji zlotego na euro, prowadzac do przyjecia
kursu nieco nizszego niz mialoby to miejsce w przypadku braku funduszy. Jezeli
zatozy¢, ze kurs konwersji bgdzie przyjety na poziomie wynikajacym z wielkoSci
notowanych w okresie naptywu $rodkéw, to jest prawdopodobne, ze bedzie on zbyt
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niski dla gospodarki, do ktérej fundusze nie beda juz naptywal. Przeprowadzone
symulacje pokazuja, ze przecigtny kurs zlotego wzgledem euro ulegnie obnizeniu w
latach 2011-2015 o 7 groszy jako efekt naptywu srodkow.

Wykres 6. Wplyw $rodkéw UE na kurs walutowy, kurs euro, zt
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Kryterium dtugookresowych stop procentowych

Wplyw analizowanych $§rodkéw na poziom dlugookresowych stop procentowych
mozna uzna¢ za pozytywny, cho¢ jego rozmiar pozostaje w zasadzie nieistotny. Nalezy
podkresli¢, ze w niniejszym badaniu nie uwzgledniamy wszystkich mechanizméow, w
jaki moga one wplywa¢ na stopy procentowe. W szczegdlnoSci poziom stop
procentowych nie uwzglednia stabilizacyjnego wptywu funduszy na poziom kursu
walutowego. Ograniczenie wahan kursu walutowego oznacza dla inwestorow
zagranicznych zmniejszenie ryzyka (patrz podrozdzial poswigcony kryterium kursu
walutowego). Powoduje to, ze moga oni oczekiwa¢ mniejszych marz za ryzyko ponad
papiery dluzne np. rzadu niemieckiego, co prowadzi do nizszych stép procentowych.
Ponadto, umocnienie waluty bedace efektem naptywu funduszy daje dodatkowy zysk
zagranicznym nabywcom polskich obligacji, pozwalajac akceptowac ich wyzsze ceny a
wigc nizsze rentownosci polskich obligacji.

Mimo pominigcia w analizie tych pozytywnych efektow pokazuje ona pozytywny
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wpltyw funduszy na speknienie kryterium dtlugookresowych stép procentowych. Nie
dotyczy to pierwszych czterech lat analizy, gdy stopy procentowe sa wyzsze ze wzgledu
na zwigkszone potrzeby pozyczkowe rzadu. Nalezy jednak podkresli¢, ze skala tego
wplywu jest w zasadzie nieistotna z punktu widzenia gospodarki. W szczytowym
momencie, poziom stop jest nizszy o okoto 0,4 punktu bazowego dzigki wykorzystaniu
srodkéw. Bioragc wiec pod uwage skale oddziatywania, mozna oceni¢, ze $rodki z
analizowanych dokumentéw nie miaty wplywu na spehlianie kryterium stop
procentowych.

Wykres 7. Wptyw $rodkéw UE na dtugookresowe stopy procentowe, pp
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WPLYW FUNDUSZY NA STRUKTURE WYTWORCZA
GOSPODARKI

Przed przystapieniem do oméwienia wynikdw badania wptywu funduszy strukturalnych
na strukture wytworczg gospodarki chcielibySmy poczyni¢ kilka uwag, ktore sg
niezbedne dla poprawnej interpretacji ponizszych danych. Analizowane $rodki maja
czgsto predestynowany kierunek wydatkowania. Dotyczy to zwykle charakteru
finansowanych dziatan lecz czasem réwniez obszaru dziatalnosci gospodarczej, w ktorej
srodki moga zosta¢ wykorzystane. Potencjalnie stanowig wigc zrédto duzych zmian w
strukturze wytwarzania produktu krajowego brutto wyrazajacej si¢ udzialem sektora w
tworzeniu wartosci dodanej. Mozna wyodrebni¢ przynajmniej trzy zrodla réznicowania
wptywu §rodkow na poszczegdlne sektory wytworcze. Po pierwsze, moga one zostac z
zatozenia skierowane nieréwnomiernie do sektorow gospodarki, w réznym stopniu
zmieniajac ich zdolnosci wytworcze. Po drugie, struktura popytu generowanego przez
srodki nie musi odpowiada¢ aktualnej strukturze wytworczej gospodarki. Po trzecie,
ekonomiczny charakter tych $rodkéw — opisany ekonomicznymi kategoriami
interwencji — ma znaczenie dla tego, ktore sektory rozwijajg si¢ szybciej. Przyktadowo,
srodki sprzyjajace rozbudowie kapitatu beda w wigkszym stopniu poprawiaé
dziatalno$¢ branz kapitatochtonnych.

W opisanej ponizej analizie nie byto mozliwosci uwzglednienia wszystkich opisanych
powyzej rodzajow oddzialywan. Wykorzystane narzedzie jest w stanie uwzglednic
ekonomiczny charakter strumieni i uzyskane wyniki sg po czgsci tego efektem. W
pewnym stopniu uwzgledniany jest rowniez specyficzny i nierownomiernie roziozony
pomiedzy rézne branze popyt generowany w zwigzku z realizacja akcji strukturalnych.
Nie jest natomiast mozliwe uchwycenie kierunkow w jakich wykorzystywane sg srodki,
co jest wynikiem ograniczen w dostepnosci danych. Wykonawca dysponowal wytacznie
danymi (dostarczonymi przez Zamawiajgcego) podzielonymi na podstawowe kategorie
ekonomiczne i nie zawieraly one informacji o tym, ktére branze wykorzystuja srodki.
Dostepne bazy danych, pochodzace z monitoringu realizacji projektow nie pozwalajg na
jednoznaczne, systemowe przypisanie znacznej czg¢sci Srodkow do sektorow
gospodarki, np. poprzez informacj¢ o PKD beneficjenta, w przypadku wielu projektow
po prostu brakuje tego typu informacji. W naszej ocenie celowe byloby doprowadzenie
w przysztosci do zapewnienia dostepnosci tego typu danych. Ich brak powoduje
bowiem, ze bardzo wazny aspekt wykorzystania §rodkéw nie moze by¢ na biezaco,
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regularnie analizowany. O ile w przypadku duzych infrastrukturalnych projektow
ograniczenie to nie jest szczegOlnie ostre, to dla programéw dystrybuujacych $rodki
pomiedzy wiele drobnych projektow niekompletnos¢ tych informacji znaczaco utrudnia
realizacj¢ badania. W naszej ocenie jej brak w wyraznym stopniu ogranicza warto$¢
omowionych ponizej wynikow badania 1 nakazuje bardzo ostrozng ich interpretacje.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze zmiany w strukturze wytworczej gospodarki,
ktore moga zosta¢ przypisane uwzglednionym aspektom wykorzystania srodkow sg
znaczne, cho¢ znacznie mniejsze od zmian wynikajacych z innych czynnikow (patrz
wykres 9). Juz pobiezna analiza pozwala wyr6zni¢ dwa okresy. Pierwszy odpowiada
mniej wigcej latom, w ktorym wydatkowane sa $rodki a wiec w pelni dziatajg obydwa
uwzglednione efekty — roznicujacy wplyw popytu oraz zmiany w dostepnosci
czynnikow produkcji. Po ustaniu doplywu $rodkow pierwszy z czynnikow przestaje
oddziatywac¢ 1 pozostaje wytacznie dtugookresowy efekt o naturze podazowej a skala
wplywu maleje o ponad polowg. Wpltyw w tym okresie mozna uzna¢ za odpowiadajacy
trwalym zmianom jakie dokonaly si¢ w strukturze wytworczej gospodarki 1 w naszej
ocenie nie sg one duze. R6znig si¢ bowiem o rzad wielkoséci od zmian wywolywanych
przez inne czynniki w pordwnywalnym okresie.

Prezentacj¢ wynikéw rozpocznijmy od zmiany poziomu produktu krajowego brutto. W
pierwszych trzech latach analizy wptyw funduszy na t¢ zmienng jest ograniczony.
Wynika to z faktu, ze w tym okresie nie ujawnily si¢ jeszcze w petni pozytywne efekty
zwigkszenia zdolno$ci wytworczych. Jednoczesnie naplyw funduszy prowadzi do
zauwazalnej aprecjacji ztotego, co powoduje ograniczenie eksportu i wzrost importu w
efekcie przejsciowo oddzialujac negatywnie na wzrost PKB%. W tym okresie poziom
produktu krajowego jest wyzszy $rednio o 0,2% niz gdyby fundusze UE pozostaty
niewykorzystane. W kolejnych jednak latach potencjat wytworczy zaczyna szybko
rosng¢ z naddatkiem przeciwdziatajac aprecjacji waluty, ktorej skala pozostaje
wzglednie stabilna. Systematyczny wzrost doprowadza w 2016 roku do poziomu
produktu wyzszego o 7,3% niz zostalby osiagnigty bez wsparcia funduszy. W kolejnych
latach roznica spada ze wzgledu na powolng deprecjacje majatku wytworczego
powstatego dzigki interwencji finansowanej ze srodkow UE.

2 W niniejszym badaniu wykorzystano model, w ktérym kurs walutowy jest endogeniczny.
Powoduje to, Ze model moze odzwierciedli¢ symptomy tzw. choroby holenderskiej czyli
ostabienia gospodarki na skutek znacznego naptywu walut ze zrédta niezwigzanego z biezaca
koniunktura.
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Wykres 8. Wplyw §rodkéw UE na poziom PKB, %
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W ujeciu  sektorowym, zmiany struktury tworzenia produktu s3a niewielkie.
Przeprowadzona analiza pokazuje, Zze udziat sektora rolnego w tworzeniu produktu
krajowego brutto nie zmienia si¢ istotnie. Sg podstawy by sadzi¢, ze wynik badania nie
docenia potencjalnego, relatywnie negatywnego wplywu funduszy na sektor i w
rzeczywistosci jego udziat spada. Dziatania finansowane ze $rodkéw UE w matym
stopniu trafia¢ beda do sektora (w pordwnaniu z jego udziatem w tworzeniu wartosci
dodanej). Jednak ze wzgledu na opisane wyzej ograniczenia dostepnosci danych,
informacj¢ te nie sg uwzgledniane, co w naszej ocenie moze prowadzi¢ do zawyzenia
udziatu rolnictwa w tworzeniu PKB.

Najwickszym beneficjentem funduszy jawi si¢ by¢ przemyst Juz od pierwszego
analizowanego okresu udzial sektora w tworzeniu PKB jest wigkszy niz miatoby to
miejsce, gdyby fundusze UE nie zostaly wykorzystane. Okoto roku 2013, gdy wplyw
funduszy osigga swoje maksimum, udziat przemystu jest dzigki nim wyzszy o 0,6 pp. W
kolejnych latach systematycznie spada az do roku 2016 i poczawszy od niego stabilizuje
si¢ na poziomie okoto 0,2 pp. Mozna wskaza¢ kilka przyczyn tak dobrych wynikéw dla
przemystu, jednak najbardziej istotng jest niewatpliwie ogromny udziat w wydatkach
naktadow o charakterze infrastrukturalnym, ktérych udzial w wydatkach w badanym
okresie wynosi 59,8%. Naklady te, zanim przystuza si¢ calej gospodarce, zwigkszaja
popyt 1 warto§¢ dodang w budownictwie bedacym znaczacym elementem szeroko
pojetego sektora przemystowego. Skutki dla sektora uslugowego sa niemalze
lustrzanym odbiciem efektow dla przemystu. W szczytowym momencie ich udziat
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spada o 0,6 pp 1 ubytek ostatecznie stabilizuje si¢ na poziomie 0,2 pp.

Wykres 9. Wplyw $rodkéw UE na udzialy sektorow w tworzeniu wartosci dodanej, pp
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Zmianami w strukturze zatrudnienia rzadzi podobny wzorzec, jakkolwiek zmiany maja
nieco mniejszg skale (patrz rysunek ponizej). W porownaniu z warto$cig dodang nieco
lepsze wyniki odnotowuje sektor rolniczy, ktorego udziat wzrasta po 2015 roku — co jest
wynikiem skurczenia dziatalno$ci pozostatych sektorow, przede wszystkim przemystu,
na skutek zamknigcia doptywu funduszy, co powoduje cze$ciowe ograniczenie jego
aktywnosci. W czasie, gdy fundusze naplywaja udzial sektora rolniczego nieco si¢
kurczy. Niezaleznie od okresu, maleje udziat zatrudnienia w sektorze ustugowym, cho¢
po roku 2015 zmiany te sg relatywnie nieznaczne. Ostateczne ruchy w strukturze
zatrudnienia nie przekraczaja 0,3 pp. Jeszcze raz chcielibysmy podkresli¢, ze dostgpne
dane nie pozwolity na uwzglednienie do jakich sektorow naptywaja $rodki, ktorych
kierunki wykorzystania sg predestynowane, co jest powaznym ograniczeniem dla
interpretacji wynikéw analizy w tej czesci.
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Wykres 10. Wptyw srodkéw UE na udziaty sektorow w tworzeniu wartosci dodanej, pp
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ZALACZNIK 1. PRZYPISANIE SEKTOROW WYTWORCZYCH

Symbol Nazwa (PKD2004) Sektor

A Rolnictwo, towiectwo, le$nictwo I

B Rybactwo I

C Goérnictwo 11
D Przetworstwo przemystowe 11
E Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode II
F Budownictwo I1
G Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, 111

motocykli oraz artykutéw uzytku osobistego i domowego

H Hotele i restauracje 111
I Transport, gospodarka magazynowa i taczno$é 111
] Poérednictwo finansowe 11
K Obstuga nieruchomosci, wynajem i ustugi zwigzane z prowadzeniem 11
dziatalnosci gospodarczej
L Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe I
ubezpieczenia spoteczne i powszechne ubezpieczenie zdrowotne
M Edukacja 111
N Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna i
0 Dziatalno$¢ ustugowa komunalna, spoteczna i indywidualna, pozostata I
P Gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikow 11
Q Organizacje i zespoty eksterytorialne II
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ZALACZNIK 2.SZCZEGOLOWE WYNIKI SYMULAC]I

Tabela 1. Wplyw $rodkow UE na poziom inflacji HICP, % r/r.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2019 2020

Scenariusz ze
$rodkami UE

3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 1,7 1,9 2,0 2,3 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Sc’enarl}lsz bez 35 17 1,0 2,8 4,6 2,0 1,9 1,9 2,3 2,4 2,9 2,8 3,8 2,3 2,3 2,4 2,4
Srodkow UE

Wplyw srodkow
UE’ pp'

Zrédto: EUROSTAT, obliczenia wlasne

0,1 0,4 0,3 -0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,3 -1,3 0,2 0,2 0,1 0,1
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Tabela 2. Wplyw srodkow UE na poziom deficytu finansow publicznych, % PKB.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2019 2020

Scenariusz ze

, . 5,7 4,3 3,8 2,0 2,5 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
$rodkami UE

Scenariusz bez

. , 5,6 41 3,4 1,8 2,2 1,8 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 2,0 2,5 2,5 2,6 2,7 2,7
Srodkow UE

Wp*y[‘]"]’;;‘l’jdkow o1 02 04 02 03 02 00 -01 -01 -02 -03 -05 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2

Zrédto: EUROSTAT, obliczenia wlasne

Tabela 3. Wplyw srodkéw UE na dlug publiczny, % PKB.

2004 2005 2006 2007 2008

Scenariusz ze

, . 45,7 47,1 47,7 44,9 442 46,4 469 455 44.8 446 44,3 44,2 44,0 43,9 43,8 43,7 43,6
Srodkami UE

Scenariusz bez

A , 45,7 47,1 47,4 441 42,9 445 449 435 42,7 42,5 42,2 42,4 424 43,2 441 45,0 45,8
Srodkow UE

Wpiy[}/\és;(;)dkow 00 00 03 08 13 19 20 20 21 21 21 18 16 07 -03 -13 -22

Zrédto: EUROSTAT, obliczenia wlasne
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Tabela 4. Wptyw $rodkéw UE na kurs euro, z1.

2004 2005 2006

Scenariuszze g3 403 390 360 350 375 352 342 338 334 330 330 330 330 330 330 330

$rodkami UE

Scenariuszbez o 410 396 367 358 386 362 351 346 341 337 336 338 336 335 334 334
Srodkow UE

Wp}y[}’]gs;‘l’)dkow 0,10 -0,07 -0,07 -0,07 -0,08 -0,11 -0,10 -0,09 -0,08 -0,07 -0,07 -0,06 -0,08 -0,06 -0,05 -0,04 -0,04

Zrodto: EUROSTAT, obliczenia wiasne

Tabela 5. Wplyw srodkow UE na dlugookresowe stopy procentowe, %.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Scenariusz ze

, . 6,9 5,2 5,2 5,5 6,1 5,7 5,4 51 4,9 4,7 4,5 4,4 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2
Srodkami UE

Scemariuszbez 5 ¢, 5,2 55 61 57 54 51 49 47 45 44 43 42 42 42 42
Srodkow UE

Wptyw srodkéw
UEI pp'

Zrodto: EUROSTAT, obliczenia wiasne

-0,0002 0,0006 0,0005 0,0001 -0,0002-0,0010-0,0017-0,0022-0,0028-0,0034-0,0039 -0,0039 -0,0034 -0,0024 -0,0018 -0,0014 -0,0011
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Tabela 6. Wpltyw $rodkow UE na poziom PKB, %.

2004 2005 2006 2007 2008 2013 2014 2015

Wptyw Srodkéw
UE

Zrodto: EUROSTAT, obliczenia wiasne

0,0 0,2 0,2 0,4 1,2 2,0 2,6 3,0 3,7 4,3 53 6,0 7,3 7,1 6,8 6,7 6,5

Tabela 7. Wptyw $rodkéw UE na dynamike PKB, %.

2004 2005 2006 2007 2008 2013 2014 2015

Scenariusz ze

, . 53 3,5 6,2 6,7 4,8 2,2 3,2 4,7 4,9 4,8 4,8 4,8 4,8 4,9 4,9 4,9 4,9
Srodkami UE

Sc,enarl}lsz bez 53 33 6,2 6,5 4,0 1,4 2,6 4,2 4,3 4,1 3,8 4,0 3,5 51 51 51 51
Srodkéw UE

Wplyw srodkow

Zrodto: EUROSTAT, obliczenia wiasne

0,0 0,2 0,0 0,2 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7 0,6 1,0 0,8 1,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
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2005 2006 2007 2008

Sektor | -0,00 -0,02 -0,03 -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 0,01 0,02 004 004 004 004 0,03
Sektor II 002 016 028 034 036 036 042 051 055 059 053 046 020 019 017 016 0,15
Sektor 111 -001 -0,14 -025 -0,31 -0,33 -034 -041 -049 -054 -058 -054 -048 -024 -0,23 -0,21 -0,19 -0,18

Zrodto: EUROSTAT, obliczenia wiasne

Tabela 9. Wplyw $rodkow UE na strukture liczby pracujacych, pp.

2004 2005 2007 2008
Sektor | -0,01 -005 -0,09 -0,08 -0,06 -005 -0,05 -0,06 -0,04 -0,03 003 008 019 020 020 020 0,20
Sektor II 001 o015 026 031 033 033 040 048 053 057 051 044 017 015 014 013 0,12
Sektor II1 000 -0,10 -0,18 -0,23 -0,27 -0,28 -0,35 -043 -048 -0,54 -0,54 -0,52 -0,36 -0,35 -0,34 -0,33 -0,31

Zrodto: EUROSTAT, obliczenia wiasne
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