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WSTEP

Przedmiotem niniejszego raportu jest badanie wptywu realizacji dzialan finansowanych
z funduszy unijnych opisanych w dokumentach strategicznych, Narodowym Planie
Rozwoju 2004-2006 i Narodowej Strategii Spojnosci 2007-2013, oraz pochodzacych ze
Wspolnej Polityki Rolnej, na speinianie kryteriow konwergencji z Maastricht oraz
zmiang struktury wytworczej gospodarki polskiej. W dokumencie prezentujemy wyniki
symulacji w okresie 2004 — 2020. Dotaczono takze krotki opis wykorzystanej
metodologii. W badaniu wykorzystano dwa narzg¢dzia ilosciowe — dynamiczny
obliczeniowy model rownowagi ogolnej oraz analize¢ ekonometryczng.

Na wstepie pragniemy poczyni¢ kilka zastrzezen istotnych dla wtasciwego odczytania
wynikéw zamieszczonych w niniejszym dokumencie.

1. Na potrzeby symulacji przyjeto, ze catos¢ dostepnych srodkéw UE zostanie
wykorzystana, czyli absorpcja funduszy wyniesie 100%. Jak argumentujemy w tekscie,
zalozenie to jest prawdopodobnie nazbyt optymistyczne. Zakladamy, ze $rodki te sa w
catosci dodatkowe wobec innych publicznych wydatkéw krajowych. Srodki nie musza
by¢ natomiast dodatkowe wobec naktadow prywatnych. Przyjete zatozenie
prawdopodobnie prowadzi do zawyzenia uzyskanej skali oddzialywania.

2. Dane dotyczace kwot dostgepnych funduszy UE oraz wktadu krajowego zostaty
dostarczone przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego oraz Ministerstwo Rolnictwa i
Rozwoju Wsi. Kwoty te nie byly weryfikowane, a w szczegdlnosci nie analizowano
zdolnosci do zapewnienia krajowego wspotfinansowania w zadanej kwocie.

3. Illosciowe wyniki przedstawiane sa w nastgpujacej konwencji. Prezentowane sa 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 bedacych
przedmiotem badania. Dodatkowo pokazywana jest rowniez roznica miedzy oboma
scenariuszami, ktora jest interpretowana jako wynik oddziatywania funduszy.

4. Konstrukcja wykorzystanego modelu rownowagi ogodlnej niesie konsekwencje dla
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uzyskanego rozkltadu czasowego wynikow. Chcemy zwrdcié tutaj uwage na dwie cechy
modelu. Po pierwsze, naklady powodujace zmiang zasobu czynnikow produkcji
wptywajg na zwigkszenie mocy wytworczych gospodarki w kolejnym roku. Stanowi to
probe odwzorowania faktu, ze samo poniesienie nakladow nie powoduje
natychmiastowego dostosowania gospodarki, lecz jej stopniowa adaptacje do nowych
warunkéw. Ponadto, na opdznienie rzeczywistego efektu wptywa fakt, ze wiele
naktadow, szczegdlnie infrastrukturalnych, zaczyna znaczaco oddziatywac dopiero po
ukonczeniu catosci lub znacznej czesci przedsiewzigcia'. Oznacza to opéznienie
pojawienia si¢ efektu podazowego w stosunku do momentu wydatkowania $rodkow.
Jednoczesnie nalezy podkres$li¢, ze naplywajace 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, lecz takze uwzglgdniajac przyszie okresy. W szczegodlno$ci moze to
powodowac pojawienie si¢ pewnych efektoéw poprzedzajacych wydatkowanie srodkow.
Zamkniecie ich doptywu do gospodarki nie konczy procesow dostosowawczych,
przykladowo przedsigbiorstwa moga stopniowo dopasowywaé poziom kapitatu
rzeczowego do poziomu kapitatu ludzkiego zwickszonego dzicki naptywowi funduszy.
Z powyzszych przyczyn moze si¢ zdarzy¢, ze maksymalne odchylenia czesci
zmiennych od poziomu bazowego wystapia juz po zakonczeniu naptywu srodkow.

Na przeprowadzone badanie sktadajg sie cztery ponizsze elementy:
=  omowienie mozliwych mechanizmoéw wplywu funduszy UE na gospodarke,
= przeglad literatury dotyczacej wptywu funduszy na zmienne zwigzane z kryteriami
z Maastricht,
= analiza przy uzyciu modelu CGE,
= modelowanie ekonometryczne zmiennosci kursu walutowego.

Oddziatywanie funduszy na kryteria z Maastricht odrebnie nie bylo przedmiotem wielu
badan dotyczacych gospodarki polskiej. Jednak poniewaz zmienne ekonomiczne (lub
inne zblizone do nich kategorie), z ktérymi kryteria sa powigzane sg przedmiotem
og6lnych badan, w literaturze mozna znalez¢ wyniki badan ilosciowych przydatnych w
kontekscie kryterium z Maastricht.

Postuzmy si¢ tu przyktadem rozbudowy drogi, ktora jest tak przepustowa, jak jej najwezszy fragment
i dopiero po zakonczeniu przebudowy catosci ujawnia si¢ pelny wptyw na gospodarke.
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Wyniki te nie dajg jednoznacznych odpowiedzi i zalezg istotnie od konstrukcji
wykorzystanego modelu. W odniesieniu do kryterium stabilnosci cen wigkszo$¢ badan
wykazuje przejsciowe zwigkszenie inflacji (w trakcie naptywu funduszy). W wigkszosci
prezentowanych wynikow dostrzegamy takze powigzane z tym zwigkszenie stop
procentowych. Badania dotyczace kryteriow fiskalnych pokazuja na ogdél poprawe
sytuacji odnos$nie deficytu i relacji dlugu do PKB. Wyjatkiem sa badania, gdzie jako
element modelu zatozono regule dostosowan wydatkowych lub podatkowych i staty
deficyt, jednak takze one nie wykluczaja pozytywnego oddzialywania na kategorie
fiskalne. Trzeba jednak podkresli¢, ze takie wyniki uzyskano przy uzyciu cato$ciowych
modeli gospodarki. Modele czgéciowe (zwykle jedno- lub kilkuréwnaniowe analizy
ekonometryczne) badajace powigzania fundusze (lub szerzej wydatki publiczne) —
wzrost gospodarczy pokazuja znacznie mniej jednoznaczne oddziatywanie, co moze
oznaczaé takze ograniczony wplyw na kategorie fiskalne?.

Wykorzystujac model rownowagi ogolnej przeprowadzono badanie wptywu §rodkéw na
cztery kryteria z Maastricht. Oddziatywanie na dwucztonowe kryterium fiskalne jest w
okresie pierwszych kilku lat negatywne, jezeli chodzi o deficyt, natomiast pozytywne w
odniesieniu do dtugu. Jednak w dtuzszym okresie wykorzystanie funduszy prowadzi do
zmniejszenia zarowno deficytu jak i dlugu w relacji do PKB. Jednak biorgc pod uwagg,
ze w polskiej rzeczywistosci ekonomicznej deficyt jest czesto zatozony, a nie wynikowy
jak w modelu sadzimy, ze rzeczywisty wplyw funduszy jest znacznie mniejszy.
Prezentowany wynik powinien by¢ traktowany nie tyle jako wplyw na deficyt, co
suma oddzialywania funduszy unijnych na wszystkie kategorie budzetowe. Tak
rozumiane oddziatywanie jest pozytywne w dlugim okresie. Badanie pokazato niewielki
wplyw funduszy na kryterium inflacji. W trakcie naptywu $rodkow jest ona nieco
wyzsza ze wzgledu na ich wykorzystanie, jednak po jego ustaniu pojawia si¢
pozytywny efekt i inflacja obniza si¢ w stosunku do scenariusza bez funduszy. Naptyw
funduszy powoduje natomiast umocnienie ztotego wobec euro oraz zauwazalny wzrost
oprocentowania obligacji rzadowych. Oba te efekty sa powigzane z okresem naplywu
funduszy, po jego zakonczeniu nast¢puje niewielka deprecjacja ztotego i obnizenie
stopy procentowej.

Szersze omoéwienie Czytelnik znajdzie w rozdziale Analizy iloSciowe oddzialywania funduszy na
kryteria w literaturze na stronie 46.
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W badaniu podjeto takze probg ekonometrycznej analizy, na ile naptywu funduszy i
jego wtorne efekty moga mie¢ wplyw na zmienno$¢ kursu walutowego bedaca
elementem kryterium walutowego. Wyniki analiz przy uzyciu regresji pokazuja, ze
zwickszenie wymiany handlowej (ktore jest jednym z efektow naptywu funduszy)
prawdopodobnie powoduje nieznaczne zmniejszenie zmiennos$ci kursu wobec euro.
Jednak gltownymi jej determinantami jest w $wietle wynikéw badania zmienno$¢
kursow na globalnych rynkach, co kaze okresli¢ wptyw funduszy jako nieznaczny.
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KRYTERIA Z MAASTRICHT JAKO CEL I NARZEDZIE
POLITYKI EKONOMICZNE]

Analize mozliwych sposobow i efektow oddziatywania funduszy unijnych na zmienne
ekonomiczne, do ktorych odnosza si¢ kryteria z Maastricht rozpocznijmy od rozwazenia
mozliwego horyzontu czasowego wejscia Polski do strefy euro. Element ten w istotny
sposoéb wpltywa na to, ktore z potencjalnie bardzo licznych oddziatywan beda miaty
najwigksze znaczenie i na nich sitg rzeczy skupi si¢ analiza prowadzona w dalszej
czes$ci raportu.

W 2008 roku Rzad ogtosit, Ze jego celem jest przyjecie przez Polske wspdlnej waluty w
roku 2012. W ciggu dwoch kolejnych lat cel ten okazal si¢ by¢ nierealnym, migdzy
innymi w zwigzku ze $wiatowym kryzysem, ktory wybuchngt z pelng mocg we
wrze$niu 2008 r. wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers, oraz jego
konsekwencjami. Rok 2012 jako moment przyjecia euro zostal porzucony, jednak w
jego miejsce Rzad nie sformutowal innego planowanego terminu. Obecnie moment
mozliwego przyjecia euro jest wyznaczony perspektywami spetnienia kryteriow, w
szczegOlnosci fiskalnego. Zgodnie z Wieloletnim Planem Finansowym Panstwa
dotyczaca deficytu czes¢ kryterium fiskalnego Polska spelni dopiero w 2013 roku®.
Musi si¢ ono jeszcze przelozy¢ na zniesienie przez Komisje Europejska procedury
nadmiernego deficytu, co nie jest procesem automatycznym, a dopiero ta decyzja, a nie
spadek technicznego wskaznika dotyczacego deficytu (lub dlugu) otwiera droge do
strefy euro w zakresie kryterium fiskalnego. Analitycy instytucji finansowych
ankietowani co miesigc przez PAP najczesciej okreslaja jako mozliwy i prawdopodobny
moment przyjecia wspolnej waluty 2016, jednak posrod odpowiedzi pojawiaja sie
roOwniez opinie, ze bedzie to najwczes$niej rok 2018'. Z wycen instrumentow
finansowych wynika, ze rynek dyskontuje wejscie Polski do strefy euro w latach od

¥ Warto zwrdci¢ uwage, ze wedtug Program Konwergencii, Aktualizacja 2011, Warszawa 2011, deficyt

w relacji do PKB obnizy si¢ ponizej 3% juz w 2012 r.

* Wyniki badania przeprowadzonego w lipcu 2011 r.
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2019 do 2021°. Z tych przyczyn obecnie trudno wyznaczyé jakakolwiek precyzyjna
date ewentualnego przyjecia euro®.

W takich warunkach w zasadzie traci sens rozwazanie tego, jaki jest wpltyw funduszy na
kryteria z Maastricht w konkretnym roku. Wynika to nie tylko z faktu nieznajomosci
dokladnego momentu przyjecia wspolnej waluty, lecz takze z tego, ze niezaleznie od
tego kiedy ono nastgpi, bedzie to prawdopodobnie data odlegta w czasie. Prognozy w
perspektywie kilkuletniej maja bardzo ograniczong precyzje i rozwazanie wptywu w
konkretnym momencie byloby naduzyciem. Z tego powodu w badaniu skupiamy si¢ na
dlugookresowym oddzialywaniu funduszy, natomiast o krotkookresowych efektach
wspominamy jedynie wtedy, gdy prowadza do dlugookresowych konsekwencji.

Przed przystagpieniem do omowienia oddzialywania funduszy strukturalnych na
spetnianie przez Polske¢ kryteriow z Maastricht po§wie¢my nieco miejsca szczegdtowej
konstrukcji tych ostatnich. Ponadto, zajmiemy si¢ takze innymi procesami zwigzanymi
z integracja kraju z Unig Europejska i wykorzystaniem jej bezzwrotnego wsparcia.
Zainteresowanie nimi wynika z dwoch przyczyn. Po pierwsze, zjawiska te ulegaja
intensyfikacji poprzez fakt, ze kraj deklaruje ch¢¢ dotaczenia do wspolnej waluty. Z
drugiej, moga wpltywaé zarOwno pozytywnie jak 1 negatywnie na wskazniki bedace
elementami kryteriéw.

Kryteria z Maastricht formalnie okres§lane sa mianem ,,kryteriow konwergencji, ktorymi
Wspolnota bedzie si¢ kierowa¢ przy podejmowaniu decyzji dotyczacej przej$cia do
trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej” i zostaly opisane w artykule 121
Traktatu ustanawiajgcego Wspodlnote Europejskg (Komisja Europejska 1997). Kraje
aspirujace do trzeciego etapu, czyli przyjecia wspdlnej waluty muszg zapewnic:

®>  Monitor konwergencji nominalnej, 7/2011, Ministerstwo Finanséw. W tym miejscu trzeba zwrocié

uwage, ze rok 2021 jest obecnie najbardziej odlegtym mozliwym do uzyskania w tego rodzaju
wyliczeniu ze wzgledu na to, ze kontrakty IRS bedace jego podstawa sa kwotowane na kolejne 10 lat.

Odmiennym watkiem, ktorego nie bedziemy tutaj porusza¢ sa ewentualne konsekwencje

rozwijajacego si¢ kryzysu zadluzenia w niektorych krajach strefy euro i ich mozliwe, acz obecnie
jeszcze nieznane konsekwencje dla kolejnych rozszerzen obszaru wspolnej waluty.

10
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= osiggnigcie wysokiego stopnia stabilnosci cen,

= stabilng sytuacj¢ finanséw publicznych,

= poszanowanie zwyktych margineséw wahan kursow,

= trwaly charakter konwergencji osiggni¢tej przez kandydata i1 jego udziat w
mechanizmie  wymiany walut europejskiego systemu walutowego, co
odzwierciedla si¢ w poziomach dtugoterminowych stop procentowych.

Przytoczone wyzej definicje majg charakter bardzo o0goélny i musialy zostac
doprecyzowane w protokole 21 do wspomnianego traktatu oraz innych artykutach. Na
poziomie operacyjnym powyzsze kryteria przyjmujg posta¢ pieciu warunkow.

1. W panstwie aspirujacym do przyjecia wspolnej waluty $rednia stopa inflacji,
odnotowana w ciggu jednego roku poprzedzajacego badanie, nie moze przekroczy¢ o
wigcej niz 1,5 punktu procentowego inflacji trzech panstw cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach, mierzonych zharmonizowanym wskaznikiem cen konsumpcyjnych
(HICP). Warto przy tym podkresli¢, ze kryterium to dotyczy nie tylko zbyt duzego
tempa wzrostu cen, lecz réwniez zbyt wysokiej deflacji, co szczegdlnie dato o sobie
zna¢ na skutek kryzysu 2008-2009. Gwalttowna recesja w niektorych krajach
cztonkowskich spowodowata pojawienie si¢ znaczacej ujemnej inflacji. Kraje ze zbyt
duza ujemng inflacja takze moga nie zosta¢ uznane za gospodarki ,,0 najbardziej
stabilnych cenach”. W 2010 roku do wyznaczenia referencyjnej inflacji nie wzigto pod
uwage Irlandii, gdzie ceny obnizyly si¢ 0 2,3%. Warto$¢ kryterium na poziomie 1,0%
zostala wyznaczona na podstawie Portugalii (inflacja -0,8%), Estonii (-0,7%) oraz
Belgii (-0,1%) (European Central Bank 2010).

2. Planowany lub rzeczywisty deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
relacji do produktu krajowego brutto wyrazonego w cenach rynkowych nie moze
przekroczy¢ 3%. Tutaj dopuszczalnym wyjatkiem jest sytuacja, gdy przedmiotowa
relacja jest wyzsza od 3%, lecz bliska tej wartos$ci i obniza si¢ istotnie i Systematycznie.
Komisja Europejska uruchamiajac procedure nadmiernego deficytu bierze takze pod
uwage to, czy deficyt przekracza rzadowe naklady inwestycyjne, a takze uwzglednia
dtugookresowe perspektywy ekonomiczne 1 fiskalne. Innymi stowy, kryterium nie
powinno by¢ postrzegane jako punktowe, lecz jako majace charakter przynajmniej
Sredniookresowy.

3. Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w relacji do produktu krajowego

11
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brutto wyrazonego w cenach rynkowych nie moze przekroczy¢ 60%, z zastrzezeniem
sformutowanym analogicznie, jak w przypadku deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych.

4. Kurs walutowy musi by¢ zblizony do kursu centralnego ERM 1II, co obecnie
interpretuje si¢ jako nieodchylanie o wiecej niz +15%, a panstwo nie zdewaluowato
centralnego kursu swojej waluty wobec zadnej innej waluty panstwa cztonkowskiego z
wlasnej inicjatywy w ciaggu dwoch lat. Takze w tym przypadku tak sformutowane
kryterium jest tylko pewnym uproszczeniem. Europejski Bank Centralny analizuje czy
przebywanie w ERM II miato miejsce bez ,,powaznych napigc”. W tym celu badane sg
odchylenie kursu od kursu centralnego euro, zmienno$¢ kursu wzgledem euro, roznice
krotkookresowych stop procentowych oraz znaczenie interwencji walutowych i
finansowanych ze zZrédet miedzynarodowych programéw stabilizacji  waluty
(European Central Bank 2010). Takim czynnikiem moglaby si¢ okazaé np. elastyczna
linia walutowa w MFW, ktorg obecnie dysponuje Polska.

5. W ciagu jednego roku przed badaniem panstwo kandydujace odnotowalo Srednia
nominalng dlugoterminowg stopg procentowa nie przekraczajagcag 0 wiecej niz dwa
punkty procentowe stopy procentowej dla trzech panstw cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach, obliczong na podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych
lub porownywalnych papieréw wartosciowych. Na potrzeby aktualnego raportu o
konwergencji EBC z krajow tych wykluczono Estonig, ze wzgledu na brak wtasciwej
stopy procentowej. Warto$¢ referencyjna kryterium wyznaczona w Convergence Report
2010 wynosita 6% i zostata wyznaczona w oparciu o stopy dla Belgii i Portugalii
(European Central Bank 2010).

Powyzsze kryteria definiuja zmienne, ktore staja si¢ przedmiotem badania wptywu
funduszy unijnych. Sg nimi inflacja, deficyt i zadluzenie sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, kurs walutowy oraz stopy procentowe a takze, posrednio, produkt
krajowy brutto. Ponizej dyskutujemy mozliwe mechanizmy oddziatywania funduszy
unijnych na wymienione kategorie ekonomiczne.

Jednak przed omoéwieniem oddziatywania funduszy na poszczegélne kryteria,
podkreslmy jeszcze jedng kwestie. Fundusze nie byly pomyslane jako narz¢dzie majace
utatwi¢ spetnienie kryteriow z Maastricht 1 wszelki ich wplyw na zmienne ich
dotyczace jest w pewnym sensie ,.efektem ubocznym”. Jezeli jednak przeanalizujemy
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cele, jakie przyswiecaly tworcom kryteriow to widzimy, ze u ich podstaw lezat
dhlugookresowy, stabilny rozwoj ekonomiczny gospodarek strefy euro. Podobne cele
mozna przypisa¢ w odniesieniu cato$ci wsparcia dla ubozszych krajow cztonkowskich
transferami z budzetu UE, cho¢ sg one realizowane odmiennymi narz¢dziami7. Mozna
wiec postawié teze o wsparciu funduszy dla traktatu z Maastricht niezaleznie od ich
wplywu na kryteria, bowiem odbywa si¢ do pewnego stopnia na poziomie celow.

Oddziatywanie na kategorie fiskalne

Fundusze, ktorych wpltyw analizujemy w niniejszym opracowaniu, powoduja szereg
efektow dla sytuacji finansowej panstwa. W naszym przekonaniu to w tym wiasnie
obszarze ich wplyw na spetnienie (badz nie) kryteribw z Maastricht jest najwigkszy.
Oddzialywanie odbywa si¢ kilkoma drogami, bezposrednimi 1 posrednimi. Ich
omowienie rozpoczniemy od zwrdcenia uwagi na subtelne oddzialywanie na jako$¢
prowadzonej polityki makroekonomicznej. Ta ostatnia przektada si¢ na perspektywy
wzrostu, ktére sg jednym z elementéw podlegajacych ocenie przy analizie mozliwosci
przyjecia wspolnej waluty, chocby w formie oceny trwatosci spetnienia przez kraj
kryteriow, w szczegdlnosci przy procedurze nadmiernego deficytu, jako element oceny
LSredniookresowej sytuacji ekonomicznej” (European Central Bank 2010). Bachtler i
Gorzelak (2007) wymieniaja migdzy innymi wieloletnie planowanie czy monitoring i
ewaluacje jako elementy specyficznej ,,wartosci dodanej” generowanej przez polityke
spojnosci, bedacej inng formg oddziatlywania od wpltywu na PKB czy zatrudnienie
postrzeganego wylacznie przez pryzmat iloSciowy. Zaznaczajg takze (bazujac na
materiatach Komisji Europejskiej), ze polityka spdjnosci byta czynnikiem stabilno$ci
Unii Monetarnej.

Skwantyfikowane okreslenie warunkow dotyczacych finansow publicznych — relacji
deficytu 1 dtugu do produktu krajowego brutto — pozwala ograniczy¢ ich generowanie w

Zgodnie z artykulem 158 Traktatu ustanawiajgcego Wspolnote Europejskqg $rodkiem stuzgcym
wspieraniu harmonijnego rozwoju Wspolnoty jako catosci sa dzialania wzmacniajace jej spojnosc
gospodarcza i spoteczng (Komisja Europejska 1997). Spdjnos$¢ gospodarcza wyraza si¢ miedzy
innymi w podobienstwie struktur gospodarczych (zaré6wno instytucjonalnych, jak i w warstwie
ilosciowej). Te ostatnie z kolei sprzyjaja prowadzeniu wspoélnej polityki monetarnej (Adamowicz, i
inni 2008).
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reakcji na presja polityczng, nastawione na osigganie doraznych celow mogacych
pogarsza¢ perspektywy ekonomiczne w dtuzszym horyzoncie czasowym. Ograniczenie
nie ma charakteru sztywnego — wiele krajow uznawanych za posiadajgce zdrowe
finanse publiczne wielokrotnie tworzyto ustawy budzetowe, w ktorych przekraczano
owe wartosci. Jednak samo istnienie tak zdefiniowanych i nadzwyczaj tatwych do
Mmonitorowania ograniczen zachgca rzady do uwzgledniania w budzetowych
kalkulacjach poziomu deficytu i dlugu w relacji do PKB oraz informowania o tym
spoteczenstwa. Dodatkowo stymuluje ono do tworzenia/rozwijania jednostek
odpowiedzialnych za zliczanie i nadzorowanie poprawnosci zliczania tego rodzaju
zobowigzan — niezaleznie od ich monitoringu prowadzonego przez instytucje
europejskie. Mozna wigc stwierdzi¢, ze zasady budzetowe z Maastrich zainicjowaty
usprawnienie zasad instytucjonalnych, rachunkowych i sprawozdawczych w krajach
cztonkowskich UE (Kutan i Pautola-Mol 2006).

W tym przypadku oddziatlywanie funduszy unijnych odbywa si¢ nie poprzez poziom
policzalnych zmiennych makroekonomicznych, lecz poprzez poprawe jakosci
instytucjonalnej gospodarki i polityki ekonomicznej. Wydatkowaniem funduszy rzadza
bardzo precyzyjne reguly wymagajace odpowiednich zdolno$ci instytucjonalnych i
organizacyjnych od instytucji je przyjmujacych. Takze dzigki zwiazanym z ich
wykorzystaniem dos$wiadczeniom mozliwe byto wprowadzenie do administracji
publicznej pojecia zadaniowego podejscia do wydatkowania $rodkéw, wdrazanego od
2008 roku w petniejszej skali w postaci budzetu zadaniowego. Tego rodzaju podejscie
jest obecne od poczatku przy procesic wydatkowania srodkow UE. Celowe wydatki i
ocena skuteczno$ci polityki przez efekty, czyli podstawy budzetowania zadaniowego,
prowadza do lepszej kondycji finanséw publicznych i lepszego spetniania kryteriow z
Maastricht. Pierwsze polskie kroki w tym kierunku zostaly poczynione za sprawa
funduszy pomocowych.

Oprocz wskaznika dotyczacego deficytu, sktadowa kryterium fiskalnego jest takze
relacja dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB. Jakkolwiek
ograniczenie to w bardzo zblizonej postaci funkcjonuje w polskiej Konstytucji od 1997
roku, to jego pojawienie si¢ jest SciSle zwigzane z planowang w latach 90-tych
integracja polityczng 1 gospodarcza z Unig Europejska. Podobnie jak w przypadku
kryterium deficytu korzy$cia z obowigzywania tego Kkryterium jest zmuszenie
decydentow politycznych do informowania o poziomie dtugu do PKB i uwzgledniania
poziomu tej relacji w kalkulacjach dotyczacych prowadzonej polityki gospodarczej i
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innych decyzji majacych wptyw na stan finansow panstwa.

Jednak poza samym obowigzkiem informowania obywateli, panstwo jest zobowigzane
mozliwie najszybciej dazy¢ do osiagnigcia relacji dtug/PKB na poziomie nie wiekszym
niz 60%. Ta regulacja, cho¢ ma tagodniejsze konsekwencje niz odnoszace si¢ do
przekroczenia progu zapisanego w ustawie zasadniczej, z jednej strony zmusza kraje do
rozsadnego zadtuzania si¢, z drugiej za§ pozwala im, w uzasadnionych trudng sytuacja
gospodarcza przypadkach, korzysta¢ ze stymulowania fiskalnego gospodarki.
Wykorzystanie tego narz¢dzia zawsze jest obtozone warunkiem przedstawienia
wiarygodnej $ciezki powrotu do poziomu ponizej progu. Dodatkowa zaleta
podporzadkowania si¢ tego typu zapisom jest standaryzacja systemu rachunkow
dotyczacych stanu gospodarkis, €O Uutrudnia ukrywanie przez rzad zadluzenia®.
Oczywiscie, ze wzgledu na roznice w strukturze sektora finanséw publicznych migdzy
krajami ujednolicenie to nie jest calkowite. W przypadku Polski (a takze niektorych
innych, przewaznie nowych panstw czlonkowskich) przyjety system rachunkow
prowadzacych do wyliczenia sktadowych kryterium fiskalnego w pewnym sensie karze
za reforme systemu emerytalnego, jako ze cze¢$¢ zobowigzan panstwa wobec emerytow
jest w polskim systemie odzwierciedlona explicite w wigkszym dtugu publicznym. W
przypadku panstw, ktore za podstawowy maja system pay as you go takie obcigzenie nie
musi by¢ uwzglednianie w rachunkowosci publicznej 10

Bezzwrotne $rodki naptywajace z Unii Europejskiej stanowig przychod sektora
finansow publicznych. Ich wydatkowanie wigze si¢ z konieczno$cig wygenerowania

Panstwa czlonkowskie sg zobowigzane do informowania m. in. o poziomie deficytu, dlugu oraz PKB
oraz innych zmiennych dwukrotnie w ciggu roku (European Central Bank 2010).

Nie jest to jednak mechanizm bardzo silny. Jak pokazat przyktad Grecji, ktora dwukrotnie skutecznie
fatszowala statystyki (raz by spetni¢ kryteria wejscia do strefy euro i ponownie w trakcie ostatnich
kilku lat — ten ostatni przypadek przyczynit si¢ do koniecznosci ratowania finansow Grecji przez inne
panstwa czlonkowskie w maju biezacego roku). UE ciggle nie wypracowata mechanizméw
kontrolnych pozwalajacych operacyjnie nadzorowac spetnianie tego warunku.

W grudniu 2010 r. doszto do porozumienia pomigdzy Komisja Europejska i Polska dotyczacego
uwzglednienia kosztow reformy emerytalnej w ocenach sytuacji budzetowej. Zgodnie z nim organy
UE beda braly pod uwage inny charakter tych wydatkow przy podejmowaniu decyzji, jednak
porozumienie nie prowadzi do zmiany sposobu ich traktowania w statystykach.
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odpowiednio duzej krajowej czes$ci, ktora w uproszczeniu nazywaé bedziemy
wspotfinansowaniem. Ze wzgledu na zasade dodatkowosci, kwota wspdtfinansowania
nie moze €0 do zasady pochodzi¢ ze zmniejszenia wydatkow, ktore zostalyby
poniesione niezaleznie od pozyskania wsparcia; ma ono powigksza¢ a nie zastepowac
naktady krajowe. Cho¢ w praktyce calkowite uniknigcie takiego efektu jest niemozliwe,
na potrzeby wnioskowania prowadzonego i wykorzystywanego w niniejszym raporcie
zakladamy idealne dzialanie mechanizmu dodatkowosci''. Przy tym zalozeniu w
pierwszym kroku dochody sektora zwiekszaja si¢ o kwote wsparcia UE, za§ wydatki
rosng o t¢ samg kwote powickszong o wspotfinansowanie, co przy pomini¢ciu dalszych
konsekwencji naptywu i wykorzystania srodkow powigksza deficyt sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych, a w efekcie takze jego dhug.

Opisany wyzej efekt mozemy nazwa¢ bezposrednim, jednak w przypadku funduszy
mamy do czynienia z kilkoma innymi efektami posrednimi, o potencjalnie réwnie
istotnym oddziatywaniu na kryterium fiskalne. W czysto technicznym, ilo$ciowym
wymiarze kryterium jest zdefiniowane wskaznikami w relacji do produktu krajowego
brutto. W konsekwencji kazdy czynnik wptywajacy na poziom PKB oddziatuje takze na
przedmiotowe kryteria. Fundusze UE w swej wigkszos$ci z definicji stuzg zmniejszaniu
dystansu dzielagcego ubozsze kraje cztonkowskie od bardziej rozwinietych, co odbywa
si¢ miedzy innym poprzez zwigkszenie tempa wzrostu PKB tych pierwszych. Badania
empiryczne w wigkszos$ci potwierdzaja pozytywny wptyw wsparcia UE na PKB,
krotkie omowienie ich wynikow mozna znalez¢é w rozdziale Analizy ilosciowe
oddziatywania funduszy na kryteria w literaturze na stronie 53. Tak wiec przyjmujac
pozostawienie niezmienionego deficytu czy dtugu w ujeciu nominalnym, uzyskujemy
poprawe obu wskaznikéw poprzez zwigkszenie mianownika w odpowiedniej relacji.

W praktyce — jak juz wczesniej wspomniano — deficyt (a wigc prawie na pewno takze
dlug, o czym dalej) zmienia si¢ na skutek naptywu srodkow. Jednak zmiana ta wcale nie
musi by¢ negatywna, jak wynikatoby z opisanego bezposredniego efektu naptywu
funduszy. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego oddziatuje bowiem na inne,
niezwigzane z projektami europejskimi dochody i wydatki sektora finansow

1 Zatozenie to prowadzi do zawyzenia oszacowanego wplywu. Przyktadowo, Ederveen, Gorter i inni
(2002) analizujg regiony Celu 1 i dochodza do wniosku, ze $rednio 17% narodowych polityk
kierowanych do tych regionow zostato wyparte przez srodki UE.
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publicznych. Konsekwencjg po stronie dochodowej moze byé zwigkszenie bazy
podatkowej i w efekcie wptywow z podatkow bez zmian stawek podatkowych. Po
stronie wydatkowej szybszy wzrost gospodarczy pozwala zwykle ograniczy¢ wydatki
zwigzane z bezrobociem oraz opieka spolecznqlz. Jednoczesnie, wyzsze PKB oraz
podstawy podatku VAT oznacza zwigkszenie oplat ponoszonych przez kraj cztonkowski
narzecz UE.

W powyzszym rozumowaniu zaktadamy, ze naptyw funduszy nie wplywa na $rodki,
jakie sektor finanso6w publicznych moze wuzyskaé ze sprzedazy posiadanych
przedsigbiorstw i innego majatku (a takze np. sprzedazy koncesji na prowadzenie
niektorych form dziatalno$ci). W takich warunkach zmiana deficytu przektada si¢ jeden
do jednego na zmiang¢ zadtuzenia. W rzeczywistosci prawdopodobnie dziala mechanizm
powodujacy dodatkowy pozytywny wptyw $rodkoéw na relacje dlugu do PKB. Majatek
publiczny sprzedawany w warunkach wyzszego wzrostu (uzyskanego dzigki wsparciu
UE) jest prawdopodobnie wyceniany korzystniej z punktu widzenia sprzedajacego
przez potencjalnych kupcow (lepiej postrzegane sa przyszte przychody z majatku, co
podnosi jego biezacg wycene) pozwalajac uzyska¢ wyzsza kwote z jego sprzedazy np.
W procesie prywatyzacji.

Te teoretyczng mozliwos¢ potwierdzaja prawidlowosci obserwowane na rynkach
kapitalowych. Mozna dostrzec wyrazng zalezno$¢ pomigdzy zmiang dynamiki PKB
(fazg cyklu koniunkturalnego), a liczba pierwszych ofert publicznych (ang. initial
public offering, IPO). Jak wida¢ na ponizszym wykresie, wiasciciele firm preferuja
publiczng ich sprzedaz w okresie wyzszego wzrostu gospodarczego, mi¢dzy innymi ze
wzgledu na fakt, Ze mozna woéwczas uzyska¢ za nie korzystniejsza cen¢. Nie ma
podstaw by sadzi¢, ze w przypadku sprzedazy majatku przez panstwo dziatata inna
zalezno$¢ 1 prawdopodobnie fundusze uzyskane np. z prywatyzacji dokonywanej w
warunkach wzrostu gospodarczego zwigkszonego za sprawg wykorzystania Srodkow
UE takze przyniosa wigksze przychody.

2 Teza o pozytywnym wplywie na zatrudnienie znajduje mniejsze poparcie empiryczne w poréwnaniu z
wplywem na PKB i istnieje szereg badan, ktore go nie potwierdzaja. Krotkie podsumowanie mozna
znalez¢ migdzy innymi u Bachtlera i Gorzelaka (2007).
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Wykres 1. Liczba pierwszych ofert publicznych a dynamika wzrostu w USA
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Zrédto: J. R. Ritter - University of Florida,
http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/Moneybyyear19902009.pdf
oraz Bureau of Economic Analysis, 27 sierpnia 2010 r.

Ostatnim czynnikiem, na ktoéry chcemy zwrdci¢ uwage jest kwestia kursu walutowego.
Znaczna czg$¢ dlugu publicznego nominowana jest w walutach obcych. Na koniec
czerwca 2010 roku dtug nominowany w walutach innych niz ztoty stanowit 26,9%
zadtuzenia Skarbu Panstwa (Ministerstwo Finanséw 2011). Napltyw funduszy unijnych
moze potencjalnie spowodowac zmiang kursu ztotego (o tym oddziatywaniu piszemy w
czesSci poswigconej kursowi walutowemu). Efektem tego byloby zmniejszenie lub
zwigkszenie wyrazonej w ztotym wartosci dtugu nominowanego w walutach obcych i w
konsekwencji spadek/wzrost jego relacji do PKB.

Inflacja, stopa procentowa oraz kurs walutowy

Dbanie 0 warto$¢ polskiego pieniadza jest jednym z podstawowych zadan Narodowego
Banku Polskiego i1 prowadzonej przezen polityki pieni¢znej, co wynika bezposrednio z
Konstytucji RP. Organem decyzyjnym okreslajgcym polityke monetarng jest Rada
Polityki Pieni¢znej (RPP). Rada opiera polityke monetarng na strategii bezposredniego
celu inflacyjnego. Od 2004 roku obowigzuje niezmieniony poziom celu inflacyjnego.
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Jest nim inflacja mierzona przy pomocy indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
wynoszaca 2,5% w ujeciu rocznym. Cel ma charakter cigglty co oznacza, ze odnosi si¢
on do inflacji mierzonej w kazdym miesigcu. Rada dopuszcza symetryczne odchylnie
od celu wynoszace 1 punkt procentowy, jednak polityka nastawiona jest na utrzymanie
inflacji mozliwie najblizej celu, a nie w obrebie tak okreslonego przedziatu. Polityka
pieni¢zna realizowana jest w warunkach ptynnego kursu walutowego (NBP 2010). Tych
Kilka stwierdzen definiujgcych podstawy polityki monetarnej w Polsce okresla rowniez
ramy wyznaczajace mozliwy charakter oddziatywan naptywu bezzwrotnych funduszy
unijnych na trzy kategorie makroekonomiczne wymienione w tytule rozdziahu.

Zgodnie z deklaracja RPP, w przypadku wstrzaséw ocenianych jako powodujgce
trwale odchylenie inflacji od celu, bank centralny odpowiednio modyfikuje parametry
polityki pienigznej. Zrodtem takiego Szoku (szokow) moze byé potencjalnie naptyw
bezzwrotnych $rodkéw z Unii Europejskiej. Zacznijmy od rozwazenia prostszej
sytuacji, w ktorej zaktadamy nieprawdziwos¢ powyzszej tezy i fundusze nie powoduja
trwatych odchylen inflacji od celu.

W rozwazanej sytuacji na mocy przyjetego zalozenia wpltyw funduszy na inflacje jest
tymczasowy i nie ma powtarzalnego charakteru (kierunku) w kolejnych okresach.
Kolejne stwierdzenie jest naturalng konsekwencja powyzszego: jezeli fundusze
powoduja  systematycznie podniesienie (lub obnizenie) wskaznika inflacji
oddziatywanie funduszy ma trwaty charakter, a wigc jest sprzeczna z zalozeniem. W
takim przypadku jedynym oddziatywaniem, jakiego mozemy oczekiwaé (bo nie tamie
poczynionego zatozenia) jest jednorazowy wplyw na inflacj¢ lub tez wielokrotne
oddziatywanie, lecz 0 zmiennym kierunku.

Pierwszy z tych przypadkow jest teoretycznie mozliwy, miatby on miejsce np. w
przypadku pojawienia si¢ pierwszego impulsu popytowego ze strony funduszy, ktory
nie spotkatby si¢ z adekwatng reakcja nieprzygotowanego nan rynku. Efektem tego
niedopasowania bylby jednorazowy wzrost dynamiki cen. Drugi z przypadkéw réwniez
jest mozliwy, jednak z punktu widzenia kryterium inflacyjnego, szczegdlnie
postrzeganego przez pryzmat trwatosci jego wypetniania, taka sytuacja moze zostac
zakwalifikowana jako brak wptywu. Ze wzgledu na nieokreslony moment przystgpienia
do wspolnego obszaru walutowego, oddziatywanie w drugim przypadku moze by¢ (w
konkretnym okresie) zarowno pozytywne jak i negatywne. Z tego powodu powinni§my
rozwaza¢ raczej usredniony wpltyw dlugookresowy, co pozwalaloby stwierdzi¢, ze
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wplyw jest niezalezny od momentu przyjecia euro. Jednak na mocy przyjetego na
poczatku zatozenia $redni dtugookresowy wptyw musi by¢ réwny zero, inaczej bowiem
nie mozna by méwic¢ o jego tymczasowym i niepowtarzanym charakterze.

Znacznie ciekawsza sytuacjg jest taka, w ktorej przyjmujemy, ze naptyw funduszy moze
trwale oddziatywa¢ na poziom inflacji. Fundusze powoduja w pozyskujacej je
gospodarce zaréwno efekty popytowe jak i podazowe. Jednak nie ma powodu by
przyjmowac, ze obie grupy skutkow sa skoordynowane w czasie i dodatkowo maja
poréwnywalng skale™. Efekt popytowy pojawia si¢ natychmiast (hipotetycznie moze
si¢ pojawi¢ nawet przed naptywem funduszy w sytuacji, gdy ich pozyskanie wymaga
sfinansowania prac przygotowawczych lub po prostu prefinansowania realizowanych
projektow), podczas gdy efekt podazowy ujawnia sie z op6znieniem™. Ponadto,
zwigkszenie popytu bedace wynikiem naptywu funduszy jest kierowane w duzej mierze
do sektorow wytwarzajacych w wigkszym stopniu dobra niewymienne, przede
wszystkim budownictwa i w mniejszym stopniu sektora ustugowego™. Z powyzszych
powoddw mozliwe jest, ze w pierwszym okresie pojawienie si¢ funduszy spowoduje
presj¢ na wzrost cen i w konsekwencji wyzsza inflacj¢. W kolejnych okresach, wraz ze
zwigkszeniem mozliwosci wytworczych na skutek pojawiajacych si¢ efektow
podazowych, pojawia si¢ przeciwne oddzialywanie prowadzace do zmniejszenia
dynamiki cen. Po zakonczeniu naptywu $rodkow nastgpuje odwrotny proces — ubytek
popytu moze prowadzi¢ do presji na spadek cen i w konsekwencji obnizenia inflacji.

13 Opis oddziatywania poprzez kanal popytowy i podazowy mozna znalezé np. w (Barry, Bradley i
Hannan 2001).

¥ W analizie wptywu funduszy UE 2004 — 2006 na gospodarke Lotwy (BICEPS 2007) efekty popytowe
i podazowe sg modelowane odrgbnie, co pozwala poréwnac odrebnie wplyw na zagregowany popyt i
podaz: w 2004 i 2005 roku przewaza efekt popytowy, za$ 2006 wigkszy jest efekt podazowy (przy
czym autorzy zaktadajg 30% funduszy wypiera wydatki krajowe).
1> Cho¢ w przypadku robét budowlanych w Polsce blisko 4% produkcji krajowej pochtaniat eksport
(2005 1.), jednak w naszych rozwazaniach wlasciwsze wydaje si¢ przyjecie, ze ustugi budowlane maja
charakter niewymienny. Bierze si¢ to z faktu, ze sektor ewidentnie natrafia na ograniczone
mozliwosci zwigkszenia podazy i bariery po stronie rynku pracy, co potwierdzit szczytowy okres
ostatniego cyklu koniunkturalnego. Efektem byt wzrost dynamiki cen produkcji budowlano-
montazowej w 2007 roku o 7,4% wobec 1,5% wzrostu w znacznie bardziej wystawionym na
konkurencj¢ importu sektorze przetworstwa przemystowego (dane GUS).
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Jednak wystepowanie takich oddzialywan nie oznaczatoby jeszcze, ze fundusze unijne
maja wpltyw na inflacje rozumiany jako wywotanie rzeczywistej zmiany wskaznika
inflacji w porownaniu z sytuacja, gdyby nie naptynety do gospodarki, czyli w
kontekscie kryterium stabilnosci cen. Biorgc pod uwage obowigzujacy rezim polityki
monetarnej, czyli postepowanie zgodnie ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego,
w idealnym §wiecie wptyw w takim rozumieniu musi by¢ réwny zeru. Jakikolwiek nie
bylby jego kierunek, RPP uwzglednia go w swej polityce odpowiednio korygujac jej
parametry tak, aby ostatecznie inflacja byta na poziomie celu inflacyjnego. Mozna wiec
stwierdzi¢, ze fundusze UE wptywaja nie tyle na kryterium inflacyjne, co na reakcje
RPP. W rzeczywistos$ci, RPP nie jest w stanie idealnie dopasowac polityki do warunkow
I oddziatywanie na wysokos¢ inflacji moze si¢ pojawi¢. Jednak wplyw ten musi mieé
charakter przypadkowy, gdyby bylto inaczej oznaczatoby to, ze istotny czynnik nie
zostat uwzgledniony w polityce monetarnej. Bytoby to mozliwe na przyktad w sytuacji
wystapienia niespodzianki, ktérej wczesniejsza polityka monetarna nie mogla
uwzglednié, jednak trudno za taka uzna¢ pojawienie si¢ funduszy strukturalnych,

ktorych szczegdtowe przeptywy sa powszechnie doste;pnelﬁ.

Opisane powyze] rozumowanie sktania nas do twierdzenia, ze bezzwrotne Srodki z
Unii Europejskiej prawdopodobnie nie powoduja dlugookresowej i systematycznej
zmiany warto$ci inflacji w pordwnaniu z sytuacja, gdyby gospodarka byta ich
pozbawiona. Wynika to bezposrednio z przyjetych w Polsce zasad prowadzenia polityki
monetarnej. Jednoczesnie przedstawione rozumowanie nie wyklucza losowych
oddziatywan w odniesieniu do tego wskaznika. Sadzimy jednak, ze zmiany takie nie
moga by¢ zakwalifikowane jako wptyw funduszy na kryterium inflacyjne z dwoch
przyczyn. Po pierwsze, jest praktycznie niemozliwe przypisanie ich wylacznie do
oddzialywania funduszy — rownie dobrze moga pochodzi¢ od niewlasciwych ocen
innych sktadowych sytuacji gospodarczej lub doboru narzedzi realizacji polityki
monetarnej. Po drugie, biorac pod uwage nieznany moment akcesji do wspolnego
obszaru walutowego, oraz przypadkowy rozmiar i kierunek wptywu (Systematyczny
charakter wczesniej wykluczyli$my), trudno jest mowi¢ o konkretnym oddziatywaniu
funduszy. Przedmiotowe $rodki wptywaja natomiast na parametry prowadzonej polityki
monetarnej.

6 1 jak pokazuja liczne dokumenty RPP (np. raporty o inflacji lub opisy przebiegu dyskusji na
posiedzeniach RPP) sa one na biezaco uwzgledniane jako czynnik warunkujacy polityke¢ monetarna.
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Jednym z nich jest krotkookresowa stopa procentowa banku centralnego, z ktorg do
pewnego stopnia powigzane jest ostatnie kryterium, a raczej bedaca jego ilosciowym
miernikiem jego spetniania dlugookresowa stopa procentowa. Dalszg czgs¢
rozumowania prowadzi¢ bedziemy przy zatozeniu, ze naptyw $rodkoéw unijnych ma
charakter wstrzasow mogacych powodowa¢ trwate odchylenie inflacji od celu i z tego
powodu wymaga jakiej$ reakcji ze strony polityki pienieznej'’. W tym miejscu musimy
do rozwazan wprowadzi¢ kolejny czynnik. Naplywajace $rodki musza zosta¢ przed
wydatkowaniem zamienione na walute krajowa i moze si¢ to odby¢ dwiema drogami.
Rzad, bedacy posrednikiem w ich wydatkowaniu, moze zamienia¢ je na zlote w
Narodowym Banku Polskim lub tez dokonywac sprzedazy bezposrednio na rynku
walutowym. W zalezno$ci od wybranej opcji inne jest dzialanie niektorych
mechanizméw ekonomicznych. Na poczatku rozwazmy przypadek, w ktérym euro
pochodzace z naplywu funduszy wymieniane sg na ztote bezposrednio na rynku
walutowym?®,

Sprzedaz waluty obcej na rynku powoduje powstanie presji aprecjacyjnej na walute
krajowag. Efektem tego procesu moze wigc by¢ zmniejszenie konkurencyjnosci
eksportu, a wiec takze zmniejszenie PKB. Drugim potencjalnym skutkiem jest
zmniejszenie presji inflacyjnej ze wzgledu na fakt, ze importowane towary stajg si¢
relatywnie tansze®®. Jednoczesnie nastepuje zwigkszenie popytu krajowego zwigzane z

7" Jezeli mamy do czynienia z przypadkiem przeciwnym i wplyw nie jest trwaty, przez co nie wywoluje

reakcji polityki pieni¢znej, ten kanal oddzialtywania $rodkéw na kryterium dlugookresowej stopy
procentowej nie dziata.
8 W kwietniu 2011 r. Ministerstwo Finanséw uznato za celowe wprowadzenie regularnej sprzedazy
walut pochodzacych z wsparcia UE bezposrednio na rynku walutowym, czyniac te form¢ wymiany
elementem systemowym. Wezesniej wymiana $rodkoéw przez rynek miata charakter incydentalny.
19 Mowiac o aprecjacji i jej dalszych konsekwencjach porownujemy si¢ do sytuacji, w ktorej srodki nie
pojawily si¢ na rynku. W rzeczywistosci, zaleznie od warunkéw $rodki moga powodowac réwniez
ograniczenie tendencji deprecjacyjnych.
20 Mechanizm umocnienia waluty z powodu naptywu zagranicznej pomocy i wynikajace z niego
konsekwencje dla eksportu i importu moze by¢ szczegdlnym przypadkiem tzw. choroby
holenderskiej. O mozliwosci jego wystapienia w konteks$cie naptywu funduszy UE do Polski
wspomina mie¢dzy innymi Orfowski (1996). Hiibner zauwaza, ze szanse jej wystgpienia zwigksza
btedna polityka krajowa, szczegodlnie fiskalno-budzetowa (Hiibner 2004).
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wykorzystaniem naptywajacych funduszy. Poniewaz w znacznej mierze kierowane sg
do sektora produkujacego dobra niewymienne, staje si¢ on bardziej atrakcyjny dla
producentow. Pojawiajg sie¢ wigc dwa czynniki zachecajace do przesunigcia czesci
zasobow wytworczych do sektora dobr niewymiennych: spadajaca konkurencyjnosc
eksportu i rosngcy popyt na dobra niewymienne. Potencjalnym dalszym efektem jest
wigc pogorszenie salda wymiany handlowej i rachunku obrotow biezacych, a w
konsekwencji deprecjacja waluty krajowej. W dluzszym okresie efekty podazowe
funduszy zwiekszaja konkurencyjnosé krajowych producentow, niwelujacy negatywny
wptyw aprecjacji kursu (Hiibner 2004). W tym schemacie oddziatywania, w krotkim
okresie mielibySmy do czynienia z umocnieniem waluty krajowej, a nastepnie (z kilku
lub kilkunastomiesigcznym opdznieniem) z jej deprecjacja i wreszcie w dluzszym
horyzoncie czasowym pojawi¢ si¢ powinna pojawi¢ si¢ presja aprecjacyjna. Uktad
czasowy tych efektow nie musi by¢ taki jak przedstawiony powyzej, ostateczny wpltyw
na kurs walutowy nie jest wiec oczywisty, szczegdlnie w krotkim okresie?".

Wydaje si¢, ze racjonalna polityka pieni¢zna nie reagowalaby na pierwszy z
omoéwionych etapow biorgc pod uwage jego przejsciowy charakter — jego trwanie
ogranicza si¢ w zasadzie do momentu sprzedazy waluty. Jezeli wymiana przez rynek ma
charakter systemowy to, pomijajac skutki wahania w czasie strumienia srodkow, mamy
do czynienia raczej] z rdwnoleglym przesunigciem kursu niz trwala tendencja
aprecjacyjng. W kolejnym etapie, w celu utrzymania pod kontrolg inflacji w sektorze
dobr niewymiennych mozna by oczekiwa¢ reakcji majacej na celu podniesie
krétkookresowej stopy procentowej. W koncowej fazie, gdy oddziatuja juz skutki
podazowe i rosnie potencjal wytworczy gospodarki, mogloby nastgpi¢ poluzowanie
polityki monetarnej prowadzace do spadku krotkookresowych stop procentowych.

Rozwazmy teraz drugi mozliwy sposdb wymiany na zlotego bezzwrotnych srodkow
unijnych, poprzez bank centralny. Ten sposob jest neutralny dla kursu walutowego,
przynajmniej w pierwszej fazie, lecz oznacza emisje nowego pienigdza. Zaktadamy, ze
bank centralny jest w stanie zneutralizowa¢ jej skutki tak, aby utrzymac

2l Czynnikiem powodujacym, ze przedstawiony rozklad czasowy jest tylko wyidealizowanym
przyktadem, jest przede wszystkim fakt, ze moment przekazania srodkéw beneficjentom nie moze by¢
utozsamiany z momentem ich wykorzystania przez niego i rzeczywisty rozktad zalezy migdzy innymi
od sposobu prefinansowania wydatkoéw ze srodkow UE.
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krotkookresowa stope procentowa na poziomie optymalnym z punku widzenia potrzeb
gospodarki. Rozwazmy, jak zmienia si¢ ten poziom pod wptywem naptywu funduszy.
Cho¢ w poréwnaniu z przypadkiem wymiany przez rynek nie mamy do czynienia z
efektem ostabienia konkurencyjnosci eksportu ze wzgledu na umocnienie waluty
krajowej, nadal dziata drugi z mechanizméw, czyli poprawa wzglednej atrakcyjnosci
produkcji dobr niewymiennych wzgledem eksportu, ze wzgledu na efekty popytowe
naptywu funduszy. Takie same sg tez mozliwe konsekwencje tego etapu dla kursu
walutowego (via pogorszenie salda wymiany handlowej), cho¢ na mniejszg skale.
Ostatni etap jest taki sam, jak w przypadku wymiany przez rynek — wzrost
konkurencyjnosci gospodarki na skutek efektow podazowych umozliwia aprecjacje
waluty krajowej. Jakosciowo zblizone wiec bedg przestanki dla polityki monetarnej —
podniesienie krotkookresowej stopy procentowej w poczatkowej fazie (lecz zapewne w
mniejszym stopniu niz w przypadku wymiany przez rynek) oraz jej rozluznienie w
ostatniej fazie.

Podsumowujac, niezaleznie od sposobu wymiany euro na zlote, w krotkim okresie
prawdopodobnie moga pojawic si¢ przestanki dla wzrostu nominalnej krotkookresowej
stopy procentowej, aby przeciwdziata¢ wzrostowi inflacji, natomiast w dluzszym
okresie dla jej obnizenia, ktore konsumuje zwigkszenie potencjalu wytworczego
gospodarki.

Kryterium stop procentowych dotyczy jednak dlugookresowych stop, utozsamianych z
rentownos$cig obligacji rzadowych, i1 krotkookresowe stopy procentowe sg zaledwie
jedna z determinant ich poziomu. Na potrzeby dalszych rozwazan o tym, jak wptywa na
rentownosci naptyw bezzwrotnego wsparcia z UE przyjmijmy uproszczony model
ustalania ich ustalania, aby tatwiej zobrazowac kanaty, ktorymi odbywa si¢ wptyw
srodkow.

W ogbélnym przypadku pierwotnym punktem odniesienia dla dlugookresowych
rentowno$ci obligacji rzadowych moze by¢ krotkookresowa stopa procentowa,
rozumiana jako stopa banku centralnego. Zaktadamy, ze stopa ta uwzglednia specyfike
makroekonomiczng kraju, w zakresie niezwigzanym z kwestiami fiskalnymi, czyli np.
poziom inflacji i perspektywy wzrostu. Na roznice miedzy obiema stopami wptywaja
mig¢dzy innymi przestanki, ktére mozna pogrupowac w ponizszych trzech kategoriach:

= ryzyko stopy procentowej (mozliwo$¢ innej niz przewidywana zmiany stop
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krotkookresowych),

= ryzyko kredytowe emitenta (aktualna oceny ryzyka niewyptacalno$ci emitenta oraz
mozliwo$ci jego zmiany w dlugim okresie),

= ryzyko walutowe (biorgc pod uwage nabywanie znacznej czeSci obligacji przez
odbiorcow zagranicznych, z ich punktu widzenia istnieje ryzyko niekorzystnej
zmiany warto$ci waluty, w ktérej nominowane jest zobowigzanie).

Jezeli zalozymy racjonalne dziatanie rynkow, trudno jest wskazaé przyczyne, dla ktorej
naptyw funduszy miatby w istotny sposob wptynaé na pierwsze z wymienionych ryzyk,
przy zalozeniu, ze scenariusz naptywu $rodkow jest znany, co nie odbiega istotnie od
rzeczywisto$ci. Znane a priori przeptywy nie moga powodowaé nieoczekiwanych
ruchow stop krotkookresowych.

Natomiast drugie z wymienionych ryzyk moze zosta¢ dotknigte efektami naplywu
funduszy, gdyz moga mie¢ one wplyw na sytuacj¢ fiskalng. Jak pokazaly wydarzenia
zwigzane z trwajacym kryzysem zadluzenia w poludniowych krajach strefy euro,
poziom deficytu i zadluzenia (oraz perspektywy wzrostu gospodarczego, ktore
wplywaja bezposrednio na zdolno$¢ do sptaty swych zobowigzan) jest obecnie glowna
determinantg rdéznicujacg rentownosci obligacji  lub koszt ubezpieczenia od
niewyptacalnosci emitenta miedzy krajami. Przy przedstawionym wcze$niej
scenariuszu negatywnego wplywu na te wielkosci fiskalne w krotkim okresie 1
pozytywnego w dlugim mozliwy wplyw na ryzyko kredytowe emitenta, a w
konsekwencji stopy procentowe, cho¢ moglby byé¢ krotkookresowo negatywny, w
dlugim okresie bedzie zapewne pozytywny. Jednak nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w
ktorej rynki finansowe antycypujac dtugookresowe pozytywne oddziatywanie srodkow,
ograniczyloby rozmiar negatywnej poczatkowej reakcji w stosunku do takiej, jaka
wynikala by ze skali zwigkszenia deficytu lub dlugu®’. Takze trzecie z ryzyk moze by¢
pod pozytywnym wptywem funduszy. Jak argumentujemy w dalszej czeSci raportu,
naplyw funduszy moze potencjalnie zmniejszy¢é zmiennos$¢ kursu walutowego
ograniczajac ryzyko walutowe, a wiec takze roznice migdzy krotko- i dtugookresowa
stopa procentowa.

22 Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage, ze aby wystapita taka reakcja, konieczny jest brak istotnych
watpliwosci co do dlugookresowej kondycji emitenta. W ramach przyjetego w lipcu 2011 r. pakietu
pomocowego dla Grecji zdecydowano o ograniczeniu wymaganego krajowego wspotinansowania
dodatkowego wsparcia UE do 5% wlasnie ze wzgledu na fakt, ze skorzystanie ze $rodkéw
wymagatoby dalszego nadwyrezenia biezacej kondycji fiskalnej, co biorgc pod uwage skupienie na
niej rynkow finansowych trudno bylo zaakceptowac.
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Podsumowujac, wplyw funduszy unijnych na kryterium dhugookresowych stop
procentowych moze by¢ dwojaki. W dlugim okresie moze dojs¢ do obnizenia stopy —
sktada si¢ na to zarowno oddzialywanie na stope krotkookresows jak 1 premi¢ ponad nig
ptacong w przypadku dlugu dlugoterminowego. W krotkim okresie mozemy mie¢ do
czynienia z oddzialywaniem na wzrost stopy procentowej wynikajacym @z
proinflacyjnego oddzialywania zwigkszonego popytu.

Ostatnim kryterium, na ktére wptyw funduszy bedziemy rozwazag, jest stabilnos$¢ kursu
walutowego. Tej ostatniej zmiennej ekonomicznej poswieciliSmy juz nieco miejsca, lecz
teraz zajmowac si¢ nig bedziemy w nieco innym kontekscie. W przypadku kryterium
stabilno$ci kursowej wptyw funduszy nie moze by¢ oceniany tak jak dla pozostatych,
bowiem dotyczy ono nie poziomu lecz zmiennosci. Mozliwe jest wykorzystanie
srodkow do ograniczania wahan kursu walutowego, poprzez wybor momentu
przewalutowania funduszy pochodzacych z UE na ztote na rynku walutowym. W 2009
roku dokonano sprzedazy $srodkow pochodzacych z funduszy UE na rynku chcgc
ograniczy¢ gwaltowna deprecjacje zlotego na skutek $wiatowego kryzysu i mozna
uznaé, ze operacja ta zakonczyta si¢ sukcesem. Taka punktowa forma oddziatywania
jest jednak raczej incydentalna. Ponadto, przy ocenie stabilnosci kursu na potrzeby
oceny przygotowania kraju cztlonkowskiego brana jest pod uwage rola interwencji na
rynku®. Jednak sam fakt dysponowania przez rzad znacznym zasobem waluty obcej,
ktéry moze by¢ w wybranym momencie sprzedany na rynku walutowym stanowi¢ moze
czynnik stabilizujacy. Przykladowo, wszelkie ataki spekulacyjne, majace na celu
ostabienie waluty, musza bra¢ pod uwagg ten fakt, co czyni je bardziej ryzykownymi i
przez to mniej prawdopodobnymi. W tym przypadku fundusze petniag wigc role
»straszaka”, ktory niekoniecznie musi zosta¢ wykorzystany.

Kolejne stabilizujgce oddzialywanie, jakie fundusze moga wywiera¢ na kurs walutowy
jest wynikiem zwigkszenia rozmiaro6w strumieni przeptywajacych z i do gospodarki.
Poniewaz na skutek naptywu funduszy prawdopodobne jest zarowno zwigkszenie
importu jak i eksportu, inne czynniki wptywajace na zmienno$¢ kursu walutowego staja
si¢ relatywnie mniejsze. Ta wzgledna redukcja dotyczy takze przeplywoéw s$rodkow

2 Przy ocenie spelnienia kryterium kursowego brane jest pod uwage, czy normalne zakresy wahan
zostaly utrzymane bez ,,powaznych napigc”. Kwestia braku napi¢¢ analizowana jest migdzy innymi
przez analizg roli interwencji na rynku walutowym (European Central Bank 2010).
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mogacych potencjalnie w niepozadanym stopniu zwigkszy¢ zmienno$¢ waluty krajowe;.
Im wigkszy jest rozmiar stabilnych przeptywéw (opartych o dlugookresowe czynniki
fundamentalne, a nie np. krotkookresowg roznice w poziomach stop procentowych),
tym wigkszg kwote musza posiada¢ inwestorzy zajmujacy si¢ krotkoterminowsg
spekulacja na rynku walutowym, by sprowadzi¢ kurs waluty krajowej na atrakcyjny dla
nich poziom badz by zwickszy¢ jego zmienno$¢®. W niniejszym badaniu podjelismy
probe ilosciowego okreslenia takiego wptywu, jej rezultaty opisano w czesci
poswigconej wynikom.

# Jak zwraca uwage Ortowski, cho¢ $rodki UE formalnie traktowane sa jako pozycja zmniejszajaca

deficyt obrotow biezacych, to taka klasyfikacja nie oddaje charakteru jaki spetniajg one w gospodarce
beneficjenta. Sa one bowiem raczej rodzajem naptywu kapitalu podobnie jak inwestycje zagraniczne
lub kredyty i stanowig forme¢ finansowania deficytu (Ortowski 2000). Poniewaz $rodki maja charakter
bezzwrotny, w swym oddziatywaniu zblizone sa do bezposrednich inwestycji zagranicznych (w tym
znaczeniu, ze nie moga by¢ nagle wycofane z kraju), a wigc moga spetnia¢ stabilizujaca role w
gospodarce.
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METODOLOGIA BADANIA

Jednym z wykorzystanych w badaniu narzedzi byt dynamiczny, obliczeniowy model
rownowagi ogolnej dla gospodarki Polski (ang. computable general equilibrium model,
CGE). Model zostat oparty o dane roczne i skalibrowany dla roku 2008, za wyjatkiem
przeptywdéw miedzygateziowych 1 struktury popytu finalnego, pochodzacych z roku
2005. W modelu wyodregbniono nastepujace sektory:

= gospodarstwa domowe,

= przedsi¢gbiorstwa,

= sektor produkcyjny,

= sektor finanséw publicznych,

= sektor finansowy oraz bank centralny,
= zagranica.

W kolejnych podrozdziatach omawiamy najwazniejsze informacje o poszczegdlnych
sektorach oraz inne elementy modelu.

Gospodarstwa domowe

Podstawowym zrodtem przychodéw gospodarstwa domowego sg wynagrodzenia. W
modelu przyjmujg one form¢ dwodch strumieni pochodzacych z sektora produkcyjnego
stanowigcych wynagrodzenie czynnikow produkcji: pracy niewykwalifikowanej
(prostej) oraz kapitatlu ludzkiego. Przez prace niewykwalifikowang rozumiemy
podstawowy zasob umiejetnosci, w ktoére musi by¢ wyposazony kazdy cztowiek chcacy
normalnie funkcjonowaé¢ we wspolczesnym spoleczenstwie, pozwalajacy mu jako
pracownikowi na wykonywanie zaledwie najprostszych czynnosci. Z kolei przez kapitat
ludzki rozumiemy zasob szczegdlnych umiejetnosci, kompetencji i doswiadczen,
zdobytych w trakcie nauki i kariery zawodowej, pozwalajacy na realizacj¢ bardziej
ztozonych zadan. Na potrzeby modelu przyjmujemy, ze kazdy pracownik dostarcza
pracy niewykwalifikowanej w takim samym wymiarze (niezmiennym w czasie i
niezréznicowanym mi¢dzy pracownikami) oraz pewnej ilosci kapitatu ludzkiego. Przy
takich zatozeniach wzrost relacji pomigdzy wykorzystywanymi w gospodarce kapitatem
ludzkim oraz praca niewykwalifikowang oznacza zatrudnienie pracownikow o
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przecietnie wyzszych kwalifikacjach. Wynagrodzenie pracy niewykwalifikowanej
pracownikow stanowi rownowarto$¢ iloczynu zatrudnienia i placy minimalne;.
Pozostata czes¢ wynagrodzen uzyskiwanych przez pracownikoéw stanowi cena najecia
kapitatu ludzkiego. Wynagrodzenie pracy prostej zmienia si¢ w modelu zgodnie z
formuta zmian ptacy minimalnej, natomiast dla kapitatu ludzkiego jest implikowane
przez warunek zapewniajacy rownowagg na rynku kapitatu ludzkiego.

Zalozenia dotyczace rynku pracy nakierowano na opisanie sytuacji gospodarki
doswiadczajacej strukturalnego niedopasowania pomiedzy potrzebami przedsigbiorstw,
a kwalifikacjami oferowanymi przez sil¢ robocza. Podaz pracy niewykwalifikowanej
jest w modelu nieograniczona, ostateczny poziom zatrudnienia jest wynikiem proceséw
optymalizacyjnych w sektorze wytworczym. Sektor produkcyjny moze zatrudnié
dowolng liczbe pracownikow do prac prostych, o ile jest gotowy zaoferowa¢ minimalne
wynagrodzenie. Odmiennie ma si¢ sytuacja z zasobem kapitatu ludzkiego. Podaz tego
czynnika jest w modelu egzogeniczna, czyli zwigkszenie nan popytu prowadzi
wylacznie do wzrostu wynagrodzeﬁ%. Jednak zwigkszenie tego zasobu jest mozliwe
dzicki ponoszeniu nakladow przez sektor publiczny, w wyniku programow
finansowanych ze $rodkéw UE. Wigcej na temat tego mechanizmu w rozdziale
poswigconym mechanizmom oddziatywania funduszy unijnych na gospodarke w
modelu.

Kolejnym Zrédtem dochodow sektora gospodarstw domowych sg transfery i pochodza
one z dwoch zrodet. Transfery krajowe pochodza z sektora finanséw publicznych i sa
state w ujeciu realnym w relacji do produktu krajowego brutto, odpowiadaja w znacznej
mierze wyptatom z systemu ubezpieczen spotecznych oraz transferom o charakterze
socjalnym (pomoc spoteczna). Transfery z zagranicy s3a niezmienne w wyrazeniu
walutowym, wiec ulegaja wahaniom wynikajacym ze zmian kursu walutowego.
Odpowiadajg one przede wszystkim transferom zwigzanym z emigracjg zarobkowg oraz
$wiadczeniom spotecznym wyplacanym zagranicg rezydentom Polski.

Pozostate dochody sektora gospodarstw domowych maja charakter kapitalowy.
Gospodarstwo otrzymuje dywidendy z sektora przedsigbiorstw wedtug zadanej,

% Oznacza to, ze w modelu nie moze zosta¢ uwzgledniony mozliwy efekt zmiany podazy kapitatu
ludzkiego bedacy efektem wptywu sytuacji gospodarczej np. na poziom aktywnos$ci zawodowe;j.
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niezmiennej w czasie stopy dywidendy, oprocentowanie oszczgdnosci gromadzonych w
sektorze finansowym oraz odsetki od posiadanych obligacji rzadowych.

Podstawowym wydatkiem gospodarstw domowych jest konsumpcja, ktorej
optymalizacja dokonywana jest w dwoch ptaszczyznach. Po pierwsze, gospodarstwa
podejmuja decyzje o tym, jak wiele konsumowa¢ w danym okresie, a jak wiele w
przysztosci, posrednio decydujac w ten sposob takze o poziomie oszczednosci.
Migdzyokresowa struktura spozycia jest ustalana tak, aby uzyska¢ maksymalng
zdyskontowang uzyteczno$¢ obecnej i przysziej konsumpcji (Devarajan i Go 1998).
Uzytecznos¢ przyjmuje forme tzw. uzytecznosci o stalej wzglednej niechgci do ryzyka
(ang. constant-relative-risk-aversion) o nastgpujacej postaci maksymalizowanej funkc;ji:

t+1

0,25 2" 1 e
t=0 1+p 1_v

gdzie p jest niezmienng w czasie stopg preferencji migdzyokresowych, v definiuje

elastycznos¢ wyboré6w migdzyokresowych, natomiast C oznacza konsumpcjg.
Ograniczenie budzetowe przyjmuje nastgpujaca postac:

z 1 PCC <W,

t=0

gdzie natomiast z4 jest zidentyfikowane analogicznie jak w przypadku inwestycji a pC
oznacza ceny dobr konsumpcyjnych. Biezaca warto$¢ przysztych dochodow Wy
zdefiniowana jest nastepujaco:

Y Y. Y =
W, = 0 1 Lt +..= Y
° 1+rC, +(1+ rC, J1+ rCl)+ +,ut N ;ﬂt !

gdzie rC jest stopa procentowa wilasciwg dla konsumenta (stopg oprocentowania

depozytow). Rozwigzanie tak zdefiniowanego problemu optymalizacyjnego wymaga,
aby spozycie w kolejnych okresach taczyta ponizsza zaleznos¢:
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Ceus _( PCui(l+p) _‘1,
(i)

C, pC,(1+rC,,

Srodki, ktére w ramach powyzszego procesu przeznaczono do natychmiastowej
konsumpcji gospodarstva domowe dziela pomigdzy wszystkie dostepne grupy dobr.
Struktura tego podziatu jest wynikiem optymalizacji w oparciu o funkcj¢ CES. W
efekcie spozycie dobr z danej grupy spada wraz ze wzrostem ich cen, jednak nigdy nie
dochodzi do sytuacji, w ktorej jedna lub wiecej grup nie bylyby w ogoéle nabywane. W
ramach pojedynczej grupy towary (lub ustugi) moga pochodzi¢ ze zrédet krajowych lub
by¢ importowane. Produkty krajowe i importowane nie sg, zgodnie z tzw. zalozeniem
Armingtona, doskonatymi substytutami lecz jedynie dobrami podobnymi (Armington
1969). Dzigki temu zmiana cen wzglednych tych dobr nie powoduje gwattownych
zmian w strukturze zrodet zaspokojenia popytu. W modelu takze te preferencje opisane
sg za pomocg funkcji CES.

Kolejnymi, juz nieuznaniowymi rozchodami gospodarstw domowych sa rozliczenia z
sektorem finansow publicznych. Oprécz podatkow zawartych w cenach nabywanych
doébr konsumpcyjnych, gospodarstwo domowe ptaci daning naliczang proporcjonalnie
do dochodu wedtug statej efektywnej stopy podatkowej, ktora mozna postrzegac jako
odpowiadajaca rzeczywistym podatkom dochodowym oraz obowigzkowym sktadkom
na ubezpieczenia spoteczne oraz zdrowotne. Sektor finansuje takze ustalong czgs$c
pozyczkowych potrzeb netto sektora finanséw publicznych, wynikowo wobec potrzeb
sektora rzagdowego. Oznacza to, ze z punktu widzenia decyzji gospodarstw domowych
deficyt sektora rzadowego traktowany jest doktadnie tak samo, jak skutki podniesienia
podatkoéw na nie naktadanych.

Srodki pozostale po sfinansowaniu omoéwionych rozchodéw przeznaczone sa na
oszczedno$ci. Gospodarstwa domowe sg ich jedynym zZrodtem w krajowej gospodarce,
cho¢ teoretycznie moglyby w modelu wystapi¢ oszczednosci sektora rzadowego.
Oszczednosci moga przyjmowaé dwie postacie: depozyty bankowe (utrzymywane w
sektorze finansowym) oraz inwestycje kapitalowe w przedsiebiorstwa. Depozyty
bankowe przynosza przychod w oparciu o endogeniczng depozytowa stope procentowa.
Udzialy w przedsigbiorstwach przynosza przychod w wysokosci wynikajacej z
dywidendy niezmiennej w czasie w relacji do posiadanych udziatow. Struktura podziatu
pomiedzy obie formy definiowana jest w oparciu o funkcje CET, biorgc pod uwage
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oczekiwane stopy zwrotu z aktywow.

Tabela 1. Schemat sektora gospodarstw domowych
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state w wyrazeniu walutowym

WPLYWY WYPLYWY
KONSUMPCJA SEKTOR
WYNAGRODZENIE PRACY PRYWATNA PRODUK-
PROSTEJ ustalana dynamicznie, CYINY
iloczyn placy minimalnej i struktura wewngqtrz
SEKTOR zatrudnienia okresu w oparciu o ZAGRANICA
PRODUK- kombinacje CES
CYINY WYNAGRODZENIE POSPIC{)IIZDISA\I\IIP];IOD
KAPITALU LUDZKIEGO
. L . KONSUMPCIJI
iloczyn ceny i liczby jednostek fok .
kapitatu ludzkiego wg efextywne] S.tOpy
podatkowej
PRZEDSIE- DYWIDENDY
BIORSTWA | staly odsetek wartosci udziatow
stale w ujeciu realnym w relacji BEZPOSREDNIE SEKTOR
do PKB, indeksowane wa efiﬁﬁ(gs\{;topy RZADOWY
poziomem cen P !
SEKTOR BEZPOSREDNIE
RZADOWY TRANSFERY Z UE
staly wyrazeniu walutowym
ODSETKI OD OBLIGACII ZAKUPY OBLIGACII
RZADU
. . RZADU
naliczane wg stopy procentowej .
Lo staly odsetek emisji
obligacji rzgdowych
SEKTOR | (0 1ic e wp stopy procentowe] | ZMIANA ZMIANA | SEKTOR
FINANSOWY depozytiw 0SZCZEDNOSCI DEPOZYTOW | FINANSOWY
TRANSFERY wynikowo, struktura w
; . INWESTYCJE PRZEDSIE-
ZAGRANICA ZAGRANICZNE oparciu o funkcje CES KAPITALOWE | BIORSTWA

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Zaktadamy, ze gospodarstwa domowe nie majg ograniczenia w dysponowaniu obiema
postaciami oszczednosci, tj. w kazdym roku dokonuja alokacji cato$ci posiadanych
oszczednos$ci (majatek zgromadzony we wcezesniejszych okresach jest idealnie ptynny).
To zalozenie jest bliskie rzeczywisto$ci w przypadku depozytow bankowych, ktorych

% Problem optymalizacji struktury portfela gospodarstw domowych jest rozwigzany podobnie jak w
(Barzi, Magnani i Perali 2008) z tg roznica, ze poziom inwestycji w obligacje rzadowe nie jest

przedmiotem wyboru, co ogranicza go do depozytéw i udziatlow w przedsigbiorstwach.
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tylko niewielka cze$¢ ma zapadalno$¢ dluzsza od roku. Natomiast w przypadku
udziatow jest to pewne uproszczenie, bowiem kategoria ta obejmuje zar6wno akcje, jak
1 inne formy wtasnosci przedsigbiorstw, ktorych szybkie ograniczenie w skali
gospodarki jest malo prawdopodobne. Przy optymalizacji gospodarstwa formutuja
naiwne oczekiwania odnos$nie stopy zwrotu — stopa oczekiwana jest rowna biezacej. W
konsekwencji tak dobranego procesu wyboru aktywa nie sg idealnymi substytutami i
gospodarstwa domowe zawsze wybieraja strukturg z niezerowymi zasobami obu.

Przedsiebiorstwo

Przedsigbiorstwo jest sektorem, w ktorym na potrzeby modelu odbywa si¢ zarzadzanie
zasobem majatku produkcyjnego w gospodarce. Proces produkcyjny jest oddzielony od
sektora przedsigbiorstw i zostanie omowiony w kolejnej czgéci opracowania.

Jedynym zrodtem dochodu przedsigbiorstwa jest strumien wynagrodzenia kapitatu
optacany przez sektor produkcyjny. Przedsigbiorstwo oddaje kapitat do dyspozycji
sektorowi produkcyjnemu pobierajac zan wynagrodzenie w wysoko$ci rownowazacej
popyt i podaz kapitatu w skali gospodarki. Ponadto, do sektora naptywaja (lub odptywa)
srodki pochodzace z oszczednosci sektora gospodarstw domowych. Staja si¢ one
finansowaniem procesu inwestycyjnego odbywajacego si¢ w ramach sektora. Rozmiar
inwestycji tworzacych kapital rzeczowy jest ustalany w procesie dynamicznym
bazujacym na modelu teoretycznym zaproponowanym W (Hayashi 1982).
Miedzyokresowa struktura naktadow inwestycyjnych jest optymalizowana w oparciu o
model inwestowania q Tobina uwzgledniajacy koszty instalacji nowego kapitatu i
rozszerzony o mozliwos¢ uzyskania  wsparcia inwestycji ze  wsparcia
wspotfinansowanego ze Srodkow UE (patrz takze rozdziat poswigcony oddziatywaniu
srodkow UE). Przedsigbiorstwo wybiera poziom inwestycji w kolejnych okresach tak,
aby maksymalizowaé warto$¢ firmy, rozumiang jako terazniejsza warto$¢ przyszitych
dochodow pomniejszonych o koszty inwestycji:

VO = i/ut(Rt - ‘]t )

gdzie R oznacza zysk brutto, z jest natomiast wspotczynnikiem dyskontujgcym wartosé
przysztych strumieni:
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t

w =110+’

s=0

I I jest stopg procentowg wilasciwa dla wilasciciela kapitatu. J stanowi catkowite koszty
inwestycji zdefiniowane nastgpujaco:

J,=1,plny,(1-s+6,)

gdzie O jest miarg kosztu dostosowania poziomu kapitatu zdefiniowang ponizszym
wzorem:

natomiast I, K, plnv oraz s oznaczaja odpowiednio inwestycje wyrazone w jednostkach
kapitatu (nie ich warto$¢ w pienigdzu), zasob kapitatu rzeczowego, ceny wiasciwe dla
débr wykorzystywanych w procesie inwestycyjnym oraz zachety do inwestowania
finansowane ze $Srodkow publicznych — np. dotacje z funduszy strukturalnych.

Rozwigzaniem takiego zagadnienia optymalizacyjnego (rozszerzonego o rownanie
opisujace akumulacj¢ kapitatu Ki+g = (1 — 0)K; + Iy, gdzie 6 oznacza stopg deprecjacji)
jest sekwencja rownan, dzigki ktorej w modelu zasob kapitalu nie dopasowuje sig¢
skokowo w odpowiedzi na zmiang¢ sytuacji zewng¢trznej, co byloby zachowaniem
nierealistycznym. Koszty zainstalowania nowego kapitalu sa zwigzane ze skalg zmiany
jego zasobu. Im wigkszy jest wzgledny przyrost tego czynnika, tym wigksza czgs$¢
warto$ci inwestycji pochlaniajg koszty jego instalacji 1 tym mniejsza staje si¢ nowym
zasobem kapitatu, co znieche¢ca firmy do dokonywania gwattownych zmian jego
poziomu w reakcji na zmiang sytuacji zewnetrzne;j.

Inwestycje generuja popyt na dobro kapitalowe o nastepujacej konstrukcji. Jest ono
syntetycznym dobrem stanowigcym kombinacj¢ dostgpnych dobr zgodnie z rzeczywista
strukturg inwestycji. Struktura jest stala na poziomie relacji dobr, a nie nakladow na
poszczegolne typy dobr. Odpowiada to zatozeniu, ze gtdéwng determinantg struktury jest
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charakterystyka potrzeb technologicznych, a ta wyraza si¢ na poziomie ilo$ci dobr, a nie
ich warto$ci. W sktad dobra inwestycyjnego wchodza wszystkie dobra krajowe oraz
dobro kapitatowe importowane.

Kapitat rzeczowy jest niespecyficzny dla poszczegolnych sektoréw produkcyjnych, co
oznacza, ze moze by¢ swobodnie migdzy nimi przenoszony, w zalezno$ci od
zglaszanych przez nie potrzeb. Oprocz nakladéw inwestycyjnych sektor ponosi koszt
dywidend wyptacanych sektorowi gospodarstw domowych w statej proporcji do

udziatow?’.

Opisany proces nie gwarantuje, ze koszty procesu inwestycyjnego (wraz z podatkami)
oraz dywidendy beda mozliwe do sfinansowania przy pomocy dostepnych $rodkow.
Brakujace finansowanie sektor moze pozyskac z sektora finansowego w formie kredytu,
w oparciu o stopg procentowg bazujacg na oprocentowaniu dtugu rzgdowego, od ktorej
rézni si¢ o stalg marzg.

Tabela 2. Schemat sektora przedsigbiorstw

WPLYWY WYPLYWY
NAKLADY INWESTYCYINE SEKTOR
SEKTOR WYI\II(Q(;I;ZTO Ai%ENIE proces dynamiczny w jednostkach PRODUK-
PRODUK- iloczvn ceny kapitalu i liczh kapitatu, przeptyw: iloczyn liczby CYJINY
CYJINY );’e dnoi/tekiapi ralu Y jednostek kapitatu i ceny dobra ZAGRANICA
kapitatowego
PODATKI POSREDNIE OD
INWESTYCJE INWESTYCJI
GOE_F;_SVI?AAR' KAPITALOWE wg efektywnej stopy podatkowej SEKTOR
DOMOWE wynik optymalizacji PODATKI OD WYNAGRODZENIA RZADOWY
gospodarstw domowych KAPTIALU
wg efektywnej stopy podatkowej
SEKTOR ZMIANA KREDYTU DYWIDENDY GOg:—SV?A\AR-
FINANSOWY wynikowo staly odsetek wartosci udziatow DOMOWE
NAKLADY NA ODSETKI OD KREDYTU
RiiKD-E)%\FJ{Y PROGRAMY UE (BWP) naliczane wg stopy procentowej kredytow FISiﬁggSVY
state wyrazeniu walutowym dla firm

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

7" Taki schemat wynagradzania inwestora odpowiada finansowaniu za pomocg obligacji Iub
szczegoOlnego rodzaju akcji lub udziatow uprzywilejowanych, gdzie wyptata dywidendy jest
obligatoryjna.
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Sektor produkcyjny

Sektor produkcyjny stanowig cztery podsektory: rolniczy, przemystowy (wraz z
kopalnictwem i budownictwem) oraz dwa ustugowe, odrgbnie ustug rynkowych i
nierynkowych. W kazdym z wymienionych podsektoréw dziataja idealnie
konkurencyjne firmy na konkurencyjnym rynku. W procesie produkcyjnym w kazdym
podsektorze wykorzystywane sg trzy czynniki produkcji: kapital rzeczowy, kapitat
ludzki oraz praca niewykwalifikowana (prosta). Przez kapital rzeczowy rozumiemy
zasob wszystkich czynnikéw produkcji niezwigzanych z zatrudnionymi pracownikami
lub wiascicielami firm (prowadzacymi jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza) jako
osobami wykonujacymi prac¢ na ich rzecz. W szczegdlnosci moze to by¢ klasyczny
czynnik — ziemia, ktory nie jest w modelu wyodrgbniony i stanowi element kapitatu
rzeCzowego.

Wykorzystujac  czynniki  produkcji  wytworcy dostarczaja dobra w  procesie
modelowanym przy pomocy kombinacji funkcji CES, przy zatozeniu funkcjonowania
rynkéw w petni konkurencyjnych. Dokonywane przez przedsigbiorstwa wybory maja
charakter dwustopniowy. W pierwszym etapie podejmuja decyzje o relacji pomiedzy
wykorzystywanym zasobem niewykwalifikowanej pracy oraz uzytym zasobem obu
form kapitatu (kapitalem ztozonym). Przyjmujemy, ze oba te elementy maja charakter
naktadow substytucyjnych, im wigcej kapitalu wykorzystujemy, tym mniejsze s3
potrzeby zatrudniania pracy niewykwalifikowanej. W drugim etapie ustalana jest relacja
pomiedzy wykorzystanym zasobem kapitatu ludzkiego oraz rzeczowego. W przypadku
tego wyboru oba czynniki majg charakter komplementarny, tj. zwigkszenie zasobu
kapitatu rzeczowego wymaga zatrudniania lepiej wykwalifikowanych pracownikow. W
efekcie zwigkszone inwestycje w kapital rzeczowy powoduja wzrost zapotrzebowania
na kapitat ludzki oraz relatywny spadek popytu na prace niewykwalifikowang, co jest
prawidlowoscig obserwowang w nowoczesnych gospodarkach (Hamermesh 1993),
(Goldin i Katz 1996). Ponadto do produkcji wykorzystywane sg wszystkie dobra
krajowe oraz importowane jako materialy, w oparciu o niezmienng w czasie strukture
ilo§ciowa, w przeliczeniu na jednostk¢ produktu.

Sektoréw produkcyjnych nie nalezy utozsamia¢ z wytworcami poszczegolnych typow
débr. Podobnie jak w rzeczywistosci, poszczegdlne sektory produkcyjne moga
wytwarza¢ dowolnie wybrang kombinacje dobr. W modelu rozrézniane sg trzy rodzaje
dobr: dobra o charakterze rolniczym, dobra przemystowe oraz ustugi. To samo dobro
wytworzone w réznych podsektorach jest nierozroznialne dla nabywecy.
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Struktura tego, co wytwarzaja poszczegoélne podsektory bazuje na rzeczywistych
danych i w praktyce kazdy z sektorow wytwarza wszystkie dobra, cho¢ niektére z nich
w niewielkiej ilosci. Wzrost relatywnej ceny uzyskiwanej za dane dobro (np. ze
wzgledu na wzrost popytu ze strony jednej z grup podmiotow) powoduje, ze wszystkie
sektory produkcyjne sg bardziej sktonne do wytwarzania tegoz produktu. Jednak nigdy
nie dochodzi do sytuacji, w ktorej ktérekolwiek z pierwotnie wytwarzanych przez dany
sektor dobr przestaje by¢ przezen dostarczane na rynek, nawet w przypadku skrajnie
niekorzystnej ceny. Taki schemat postgpowania odzwierciedla zalozenie, ze dana grupa
producentéw jako cato$¢ nie bedzie sktonna catkowicie porzuci¢ raz zdobytych rynkow
(cho¢ moga to zrobi¢ niektdre firmy). To samo dobro wytwarzane przez roézne sektory
jest nierozroznialne z punktu widzenia odbiorcy, cho¢ kazdy producent moze
wytwarza¢ je odmienng technologia (tj. kombinacjg dostepnych czynnikoéw produkcji
oraz materiatow). Proces optymalizujacy strukture produkowanych dobr z punktu
widzenia producenta jest odzwierciedlany za pomoca funkcji o statej elastycznosci
transformacji (CET, ang. constant elasticity of transformation).

Produkty wytwarzane przez gospodarke moga by¢ lokowane na dwoch rynkach,
zaspokajajac popyt zglaszany przez podmioty krajowe lub tez trafiajac do odbiorcow
zagranicznych w postaci eksportu. Na rynkach $wiatowych przedsigbiorca uzyskuje
ceng, ktéra moze by¢ (i na ogot jest) odmienna od ceny krajowej. Na wysokos$¢ ceny
uzyskiwanej w eksporcie firma nie ma wplywu, gdyz wynika ona bezposrednio z cen
swiatowych (niezaleznych od polskich producentoéw ze wzgledu na relatywnie
niewielka skalg polskiej gospodarki w poréwnaniu do rynkdéw $wiatowych) oraz kursu
walutowego. Niewielki rozmiar krajowej produkcji w relacji popytu S$wiatowego
oznacza, ze rynki §wiatowe wchtong dowolng jej wielkos$¢, o ile producent bedzie w
stanie dostarczy¢ towar po cenach swiatowych. Struktura podziatu produkcji pomiedzy
rynek krajowy oraz eksport jest ksztattowana w oparciu o funkcj¢ CET.
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WPLYWY WYPLYWY
KONSUMPCJA WYNAGRODZENIE
GOE.T,SVI?A‘AR_ PRYWATNA PRACY PROSTEJ]
DOMOWE wynik optymalizacji optymalizacja w oparciu o
gospodarstw domowych kombinacj¢ CES GOSPODAR-
WYNAGRODZENIE STWA
NAKLADY KAPITALU DOMOWE
PRZEDSIE- INWESTYCYJNE LUDZKIEGO
BIORSTWA . s N .
wynik optymalizacji firm optymalizacja w oparciu o
kombinacje CES
KONSUMPCJA SPRZEDAZ W
PUBLICZNA KRAJU
stata w ujeciu realnym w optymalizacja
relacji do PKB W oparciu o
INWESTYCJE CET SEKTOR
R;IZ}]SE)OVI\?Y PUBLICZNE PRODUK-
state w ujeciu realnym W ZUZYCIE POSREDNIE CYJINY
relacji do PKB wspotczynniki Leontiefa
NAKLADY NA
PROGRAMY UE (KL, IP)
staty wyrazeniu walutowym
SEKTOR . .
PRODUK- ZUZYCIE P.O.SREDNIE ZAGRANICA
CYINY wspotczynniki Leontiefa
SPRZEDAZ WYNAGRODZENIE
ZAGRANICA KAPITALU PRZEDSIE-
ZAGRANICA EKSPORT optymallz_aqa optymalizacja w oparciuo | BIORSTWA
W oparciu o N
CET kombinacje¢ CES
Zrodlo: opracowanie wiasne.
Sektor rzadowy

Dochody sektora obejmujg podatki posrednie oraz bezposrednie. Podatki posrednie
przyjmuja w modelu dwie formy. Pierwsza obcigza popyt krajowy, czyli sume¢ spozycia
prywatnego, publicznego oraz nakladow inwestycyjnych. Druga obcigza zuzycie
posrednie. Dla obu form istnieje odrgbna, niezmienna w czasie stawka podatku
posredniego, co oznacza, ze obcigzenie dobra podatkiem wyznacza wytgcznie jego
przeznaczenie (popyt finalny, zuzycie posrednie lub eksport), a rodzaj dobra nie ma na
nig wpltywu. Wszystkie dochody sektora gospodarstw domowych (takze te o0
charakterze kapitalowym) sa obtozone stala stawka podatku dochodowego, ktora
obejmuje takze obowigzkowe sktadki na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne. Ponadto,
sektor uzyskuje takze przychody z ptaconych przez przedsigbiorstwa przychodow od
wynagrodzenia kapitatu. Kwota tych podatkoéw bazuje na stalej efektywnej stawce
podatkowej.
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Sektor rzgdowy przeznacza uzyskane dochody mig¢dzy innymi na transfery do osob
prywatnych oraz spozycie publiczne i inwestycje. Transfery do oso6b prywatnych
odpowiadajg przede wszystkim rzeczywistym $wiadczeniom z ubezpieczen
spotecznych, $wiadczeniom emerytalno-rentowym z systemu zaopatrzeniowego oraz
pomocy spotecznej I w uje¢ciu realnym sg state w relacji do PKB (tj. ich dynamika
realna jest rowna dynamice PKB, cho¢ inne sg wskazniki cen dla obu kategorii). Sektor
finansow publicznych jest rowniez odpowiedzialny za spozycie zbiorowe, state ujeciu
realnym do PKB. Struktura sektora spozycia publicznego jest stala w ujeciu
iloSciowym. Przyjmujemy upraszczajace zatozenie, ze sektor finansow publicznych nie
wykorzystuje bezposrednio dobr z importu, choé w rzeczywisto§ci import stanowi
niewielka czeg$¢ spozycia publicznego (w 2005 r. import stanowit okoto 1,7% warto$¢
spozycia publicznego®). Inwestycje, pomijajac finansowane ze $rodkéw unijnych sa
state w ujeciu realnym w relacji do PKB. W modelu sektor rzadowy obejmuje migdzy
innymi samorzady i jest odwzorowany w formie skonsolidowanej, a wiec bez
dodatkowych obliczen nie jest mozliwe wyodrgbnienie poszczegdlnych jego
podmiotow.

Sektor rzagdowy pelni w modelu rowniez role posrednika transferowego dla srodkow z
Unii Europejskiej. Powoduje to konsekwencje dla sytuacji sektora, ktory zmuszony jest
takze do zapewnienia wspoétfinansowania dla otrzymanych srodkow UE, co owocuje
zwigkszeniem potrzeb pozyczkowych rzadu (zaktadamy petna dodatkowos¢ tych
srodkow na poziomie sektora rzgdowego). Rodzi to skutki dla gospodarki prywatnej w
postaci efektu wypychania, oznacza bowiem zwigkszenie potrzeb pozyczkowych rzadu
z jego mozliwymi konsekwencjami, takimi jak wzrost stop procentowych i dalej
ograniczenic wydatkéw na konsumpcje prywatng i/lub inwestycje. Rachunki
»europejskie” stanowig integralng czgs$¢ sektora finansow publicznych.

W sektorze finanséw publicznych wynikowa wielkos$cia sg potrzeby pozyczkowe netto.
Zalozono, ze s3 one zaspakajane na rynku krajowym. Oznacza to, ze dlug zagraniczny
cho¢ istnieje, pozostaje niezmienny w wyrazeniu walutowym. Sektor finansow
publicznych ponosi koszty obstugi tegoz zadtuzenia. Przyrost zadluzenia jest w catosci
lokowany pomiedzy dwa sektory krajowe, gospodarstwa domowe oraz sektor
finansowy (bank centralny oczywiscie nie finansuje zadluzenia). Proporcja, w jakiej
dhug jest kierowany do tych sektoréw jest stata. Diug generuje koszty obstugi, zgodnie
ze endogeniczng stopa procentowq zadluzenia rzadowego. Przyjeto dla uproszczenia, ze

%8 Obliczenia whasne na podstawie danych GUS, Bilans przepltywow miedzygateziowych w 2005 r.
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stopa jest taka sama dla czes$ci zadluzenia w obu sektorach. Oba sektory przyjmuja
wielkos¢ zadtuzenia przypadajaca im do sfinansowania jako dana.

Tabela 4. Schemat sektora rzadowego

WPLYWY WYPLYWY
PODATKI POSREDNIE OD TRAI\;)SUFSLRIZ:ZZNSEEGKOT ORA
KONSUMPCJI state w ujeciu realnym
wg efektywnej stopy podatkowej indeksowane poziomem cen GOSPODAR-
BEZPOSREDNIE TRANSFERY STWA
GOSPODAR- Z UE DOMOWE
STWA . stafe wyrazeniu walutowym
PODATKI BEZPOSREDNIE
DOMOWE - - ODSETKI OD OBLIGACJI
wg efektywnej stopy podatkowej RZADU
naliczane wg stopy procentowej SEKTOR
obligacji rzqgdowych FINANSOWY
PODATKI POSREDNIE OD
EMISJA OBLIGACII INWESTYCJI | KONSUMPCIJI
SEKTOR wynikowo, struktura zadana PUBLICZNEJ]
FINANSOWY wg efektywnej stopy podatkowej SEKTOR
3 RZADOWY
PODATKI POSREDNIE OD PODATKI ZWIAZANE Z A
PROGRAMAMI UE (KL, IP)
INWESTYCJI wg efektywnej stopy podatkowej
PRZEDSIE- wg efektywnej stopy podatkowej g ywnej stopy p owey
BIORSTWA zaleznie od przeznaczenia
PODATKI OD WYNAGRODZENIA NAKLADY NA PROGRAMY
PRZEDSIE-
KAPTIALU UE (BWP) BIORSTWA
wg efektywnej stopy podatkowej state wyrazeniu walutowym
PODATKI POSREDNIE OD
PUBLICZNYCH INWESTYCJI |
KONSUMPCJI
SEKTOR wg efektywnej stopy podatkowej NAKLA]?JYEIEI}‘?LPIFS GRAMY
RZADOWY PODATKI ZWIAZANE Z state w raz'eniulwalutow m
PROGRAMAMI UE (KL, IP) 4 y
- - SEKTOR
wg efektywnej stopy podatkowej
L ) PRODUK-
zaleznie od przeznaczenia CYINY
KONSUMPCJA PUBLICZNA
stata w ujeciu realnym w relacji do
PKB
: INWESTYCJE PUBLICZNE
ZAGRANICA SRQDKI UE state w ujeciu realnym w relacji do
state wyrazeniu walutowym PKEB
TRANSFERY DO BUDZETU UE
wg efektywnej stopy sktadki od ZAGRANICA
wartosci dodanej

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Sektor finansowy oraz bank centralny

Sektor finansowy otrzymuje przychody =z udzielonych kredytow dla sektora
przedsi¢biorstw (bedacych pochodng decyzji przedsigbiorcow) oraz posiadanych
obligacji rzadowych, wedlug wilasciwych im stop. Kwota obligacji rzadowych jest
niezalezna od sektora i zalezy wylacznie od potrzeb rzadu, sektor nabywa stata czesé
emisji. Z drugiej strony sektor ponosi koszty depozytow utrzymywanych przez sektor
gospodarstw domowych zgodnie ze stopa depozytowa i przekazuje ich czgs$¢ jako
obowigzkowg rezerwe do banku centralnego. Stopa depozytowa ustalana jest tak, aby
roéwnowazy¢ przychody i koszty odsetkowe sektora. Niezbedne dla pozyczania potrzeby
sg finansowane z depozytow (bedacych pochodng decyzji gospodarstw domowych
dotyczacych konsumpcji) oraz dwoch dodatkowych zrodet finansowania. Sektor
zacigga kredyt w banku centralnym wedtug ustalonej stopy banku centralnego w kwocie
ustalanej (w modelu nie istnieje rynek miedzybankowy) lub pozyskuje finansowanie
zagraniczne wedtug zmiennej stopy procentowej (np. od zagranicznych bankow-matek).
Rynek pienigdza jest rownowazony przez stopg oprocentowania dtugu rzadowego i tym
samym posrednio determinuje inne, parametrycznie powigzane Krajowe stopy
procentowe i decyzje innych sektorow podejmowane na ich podstawie. W kazdym
momencie musi by¢ zapewniona rOwnowaga miedzy udzielonym kredytem i Zrédtami
jego finansowania.

Bank centralny utrzymuje rezerwy obowigzkowe 1 dostarcza niezbgdnej ptynnosci
wynikajacej z potrzeb sektora finansowego i pobiera z tego tytulu wynagrodzenie
wedlug stopy banku centralnego. Ponadto, jest dysponentem oficjalnych rezerw
walutowych, ktore przynosza dochdéd wedlug zadanej stopy. Jest to inna stopa niz
dotyczaca finansowania zagranicznego sektora finansowego, niezalezna od czynnikow
krajowych i egzogeniczna. W model nie wbudowano automatycznej reguty polityki
monetarnej, zarowno stopa banku centralnego, jak i dostarczana na rynek ptynnos¢ sa
egzogeniczne.

Tabela 5. Schemat sektora finansowego

WPLYWY WYPLYWY
ODSETKI OD KREDYTU ODSETKI OD DEPOZYTOW GOSPODAR-
PRZEDSIE- . . - .
BIORSTWA naliczane wg stopy procentowej naliczane wg stopy procentowej STWA
kredytow dla firm depozytow DOMOWE
WYNAGRODZENIE AKTY WOW
ODSETKI OD OBLIGACII ZAGRANICZNYCH
SEKTOR RZADU wg stopy procentowej aktywow ZAGRANICA
RZADOWY naliczane wg stopy procentowej zagranicznych
obligacji rzgdowych KOSZT KREDYTU W BC BANK
wg stopy banku centralnego CENTRALNY

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Zagranica

Przeptywy z zagranicy do kraju obejmuja miedzy innymi egzogeniczne, wyrazone w
walucie obcej transfery na rzecz gospodarstw domowych (netto), przychody sektora
produkcyjnego z eksportu oraz wynagrodzenie oficjalnych aktywow rezerwowych.
Ponadto, zagranica dostarcza niezbednego finansowania dla sektora bankowego — jest to
gléwny element generowania zadluzenia kraju w modelu (zadtuzenie rzadu jest state w
ujeciu walutowym). Gospodarka krajowa traktowana jest jako mata gospodarka otwarta,
co migdzy innymi oznacza, ze zagranica zaspokaja bez ograniczen wszystkie potrzeby
finansowe gospodarki krajowej. Przyjmujemy, ze sektor rzadowy nie zadluza si¢
zagranica (a w zasadzie nie zadluza si¢ bezposrednio, lecz poprzez sektor bankowy),
wiec ten czynnik nie oddziatuje na transfery do/z kraju. Srodki wyplywajace z kraju to
koszty importowanych towaréw 1 ustug (konsumpcyjnych, inwestycyjnych oraz
posrednich). Ponadto, z kraju transferowane jest oprocentowanie za utrzymywane
zagranicg zadluzenie sektora rzadowego oraz sektora finansowego. Bilans przepltywow
jest rownowazony przez kurs walutowy.

Tabela 6. Schemat sektora zagranica

WPLYWY WYPLYWY
KONSUMPCJA TRANSFERY
GOSPODAR- PRYWATNA ZAGRANICZNE GOSPODAR-
STWA nik optymalizacji tal razeni STWA
DOMOWE wynix op ! staie w wyrazeniu DOMOWE
gospodarstw domowych walutowym
NAKLADY
PRZEDSIE- INWESTYCYJNE IMPORT EKSPORT SEKTOR
. LT optymalizacja struktury PRODUK-
BIORSTWA wynik optymalizacji w - -
o produkcji w oparciu o CET CYJINY
przedsiebiorstwach
SEKTOR ZUZYCIE POSREDNIE SRODKI UE . SEKTOR
PRODUK- funkcja poziomu produkcji stale w wyrazeniu RZADOWY
CYINY jap P ) walutowym
WYNAGRODZENIE AKTY WOW %ngliﬁl I’éﬁ;ﬁ‘gg \\7\/
SEKTOR ZAGRANICZNYCH SEKTORZE SEKTOR
FINANSOWY wg stopy procer_ltowej aktywow FINANSOWYM FINANSOWY
zagranicznych
zadany
BANK ZMIANA REZERW
CENTRALNY ZAGRANICZNYCH WYNAGRODZENIE
wynikowo w BC REZERW BANK
TRANSFERY DO BUDZETU UE ZAGRANICZNYCH CENTRALNY
SEKTOR . . - ;
Wg efektywnej stopy skladki od wartosci wg stalej stopy
RZADOWY dodanej

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Ceny dobr i czynnikéw produkcji

Z kazdym z produkowanych przez sektor wytworczy dobr zwigzane sa dwie ceny.
Przyjmujemy bowiem, ze producent jest w stanie odseparowaé od siebie sprzedaz na
rynek krajowy i eksportowy. Cena na rynku eksportowym jest egzogeniczna, podobnie
jak cena dobr importowanych. Jest konsekwencja przyjecia konwencji modelowania
gospodarki polskiej jako tzw. matej gospodarki otwartej — polski popyt lub podaz,
jakkolwiek duze by nie byly, nie odgrywaja znaczacej roli w dla gospodarki $wiatowe;j.
Ostateczny poziom cen dobr importowanych na rynku krajowym jest zalezny wytacznie
od kursu walutowego oraz naktadanych na nie danin (podatki w modelu nie réznicuja
dobr ze wzgledu na zroédto pochodzenia).

Cena na rynku krajowym, witasciwa dla kazdego dobra, prowadzi do réwnowazenia
podazy z popytem. Podaz pojedynczego dobra jest sumg podazy danego dobra
wszystkich sektoréw wytworczych na rynek krajowy (nie sa one rozrdzniane ze
wzgledu na producenta). Podzial podazy pomig¢dzy rynek krajowy i zagraniczny jest
zalezny od relacji ceny krajowej i eksportowej (jak opisano przy omowieniu sektorow
wytworczych). Struktura podazy na oba rynki jest taka sama we wszystkich sektorach
wytworczych, co jest pochodng faktu, ze to samo dobro wytworzone przez
poszczegoOlne sektory jest nierozrdznialne dla nabywcy. Popyt na dobro produkcji
krajowej jest suma popytu konsumpcyjnego prywatnego, popytu publicznego
(konsumpcyjnego i inwestycyjnego), popytu wynikajacego z naktadow inwestycyjnych
oraz zuzycia posredniego, obejmujac takze popytowy efekt wydatkowania srodkéw UE.

Wynagrodzenie czynnikow produkcji jest ustalane przez rynek lub administracyjnie.
Wynagrodzenie pracy niewykwalifikowanej ewoluuje zgodnie z formulg zmian placy
minimalnej, w uzaleznieniu od inflacji i zmiany realnego produktu krajowego brutto.
Wynagrodzenie kapitatu ludzkiego jest ustalane tak by zrownowazy¢ popyt ptynacy z
sektorow wytworczych z podazg. Jest ona sumg egzogenicznej podazy Kkapitatu
ludzkiego sfinansowanego ze zrodet krajowych oraz kapitatu ludzkiego utworzonego
dzigki programom wspotinansowanym z UE. Cena kapitalu rzeczowego jest
elementem rownowazacym podaz kapitatu (bedaca efektem procesu inwestycyjnego w
sektorze przedsigbiorstw) i popyt wynikajacy ze zsumowanych potrzeb sektorow
wytworczych.

Stopa procentowa, po ktorej sektor finansowy pozyskuje Srodki za granicg jest
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pochodna dwdch sktadowych: stopy bazowej, ktorg mozna okresli¢c mianem $wiatowe;j
stopy procentowej (egzogeniczna) oraz narzutu wynikajacego z poziomu zadluzenia
kraju. Poziom narzutu jest zmienny i jest funkcjg relacji sumy zadluzenia zagranicznego
sektora rzgdowego i aktywow zagranicznych w sektorze finansowym do produktu
krajowego brutto. W efekcie w modelu istnieje poziom zadtuzenia kraju niemozliwy do
przekroczenia — w miar¢ zblizania si¢ do tej granicy stopa procentowa rosnie
zmniejszajac popyt na zadtuzenie.

Tabela 7. Ceny i parametry

CENA

REGULA USTALANIA

PODAZ

POPYT

stawka
wynagrodzenia
pracy prostej

ustalana zgodnie z reguta
zmian pracy minimalnej
zmiana poziomu cen + 2/3
wzrostu PKB

nieograniczona

wynikowy z optymalizacji
procesu produkcyjnego

stawka réwnowaga na rynku kapitatu egzogeniczna podaz wynikowy z optymalizacji
wynagrodzenia ludzkiego krajowa + kapitat procesu produkcyjnego
kapitatu ludzkiego wytworzony w ramach
programéw UE
stopa dywidendy stata - -
stopa procentowa zmienna wynikajaca z - -
depozytow réwnowagi sektora

finansowego

stopa procentowa

stata marza nad stope

kredytéw dla firm procentowa obligacji
rzagdowych
stopa procentowa réwnowaga na rynku depozyty, aktywa kredyt dla firm, kredyt dla
obligacji rzadowych pieniadza zagraniczne, kredyt w BC sektora rzadowego,
rezerwa
stopa narzut na §wiatowa stope
oprocentowania procentowg zalezny od relacji
aktywow zadhuzenia kraju do produktu
zagranicznych krajowego brutto
cena kapitatu réwnowaga na rynku kapitatu wynikowa z procesu wynikowy z optymalizacji
inwestycyjnego procesu produkcyjnego
cena dobra stata struktura iloSciowa cen - -
inwestycyjnego poszczegbdlnych dobr

krajowych i importowanych

ceny konsumpcji
prywatnej

na podstawie struktury z cen
poszczegblnych dobr
krajowych i importowanych

cena konsumpcji
rzadowej

na podstawie struktury z cen
poszczegdlnych dobr
krajowych
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CENA REGULA USTALANIA PODAZ POPYT
ceny dobr na rynku réwnowaga na krajowych konsumpcja prywatna i suma podazy sektora
krajowym rynkach débr publiczna, naktady produkcyjnego

inwestycyjne, inwestycje
publiczne, naktady na
programy UE (KL, IP),
zuzycie posrednie

Swiatowe ceny dobr

egzogeniczne w wyrazeniu

w imporcie walutowym
Swiatowe ceny dobr egzogeniczne w wyrazeniu - -

w eksporcie walutowym
stawki podatkéw state - -
udziat gospodarstw staty - -

domowych w
zakupach obligacji
stawka sktadki UE

oprocentowanie
kredytu w BC
kurs walutowy

stata - -
egzogeniczne - -

rownowaga w rozliczeniach z wplywy sektora zagranica

zagranicg

wyplywy sektora zagranica

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Oddzialywanie srodkow unijnych

Podstawowym celem badania jest oszacowanie wptywu srodkow pochodzacych z Unii
Europejskiej, oraz ich wspotinansowania, na niektore wskazniki gospodarcze. Z tego
wzgledu sposob, w jaki fundusze zostaly uwzglednione w modelu ma kluczowe
znaczenie dla uzyskanych wynikow. Dwa podstawowe aspekty tego oddziatywania to
mechanizmy podazowe 1 popytowe. Mechanizm podazowy prowadzi do zwigkszenia
zasobow czynnikow produkcji lub poprawy sposoboéw wykorzystania istniejgcych
(Srodki na infrastruktur¢ podstawowa). Mechanizm popytowy jest wynikiem samego
faktu dokonania wydatkéw celem realizacji projektéw finansowanych ze $rodkow.
Efekt podazowy mozna wigc potaczy¢ z tym, co 1 w jakim celu jest robione za pomocg
srodkow, natomiast popytowy jest wynikiem wytgcznie tego, za pomocg jakich narzedzi
realizowane sg projekty. Te dwie podstawowe grupy oddziatywan majg inny horyzont.
Efekty podazowe ujawniaja si¢ przede wszystkim w tych sektorach, do ktorych
dziatania finansowane ze $rodkow sa skierowane. Popyt tymczasem trafia natomiast do
wszystkich zdolnych go zaspokoic, czyli potencjalnie do wytworcéw na terenie kraju i
zagranicg. Taka wtasnie charakterystyka oddziatywan obu grup zostata odwzorowana w
modelu.

Dla oszacowania wptywu funduszy na wskazniki niezb¢dne bylo okreslenie kanalow
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wptywu, ktérymi $rodki oddzialuja na modelowang gospodarke. Na potrzeby modelu
srodki podzielone zostaty na grupy stosunkowo jednorodne pod wzgledem wptywu na
kategorie ekonomiczne: stuzgce rozbudowie zasobu kapitatu ludzkiego, poprawie
infrastruktury, przeznaczone na bezposrednie wsparcie przedsicbiorstw oraz
bezposrednie transfery do gospodarstw domowych. Wptyw poszczegdlnych grup jest
rozrézniany za pomocg odrgbnych mechanizméw ekonomicznych oddziatywania.
Naktady na kapital ludzki oraz wsparcie dla firm zwigkszaja zaséb odpowiednio
kapitatu ludzkiego 1 rzeczowegozg. Fundusze przeznaczone na infrastrukture zwiekszaja
mozliwosci wytworcze gospodarki poprzez podniesienie efektywnos$ci wykorzystania
czynnikow produkcji. Model uwzglednia specyfike popytu generowanego przez $rodki
w poszczegblnych kategoriach interwenc;ji.

Srodki na wsparcie dla firm s3 traktowane jako dotacja celowa przekazywana do
przedsigbiorstw, przeznaczona na rozbudowe kapitatu rzeczowego. Model nie zaktada
prostego zwigkszenia zasobu kapitalu w stopniu wynikajacym z wielkosci przekazanych
srodkow, lecz wykorzystuje nieco bardziej finezyjny mechanizm. Srodki stanowia
zachete inwestycyjng dla firm (patrz rozdzial poswigcony sektorowi przedsigbiorstw),
zwigkszajacg 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 przedsigbiorce srodkow
wlasnych, z tym ze w modelu dotacja raczej pomniejsza koszty inwestycji niz zwigksza
pozniejsze z niej przychody. Oznacza to, ze ostateczne zwigkszenie naktadow
inwestycyjnych moze byé mniejsze lub wicksze niz kwota dotacji®.

Naktady inwestycyjne publiczne, podobnie jak prywatne nie w pehni przektadaja si¢ na
zwigkszenie zasobu kapitatu. Cz¢$¢ z nich finansuje koszt instalacji nowego kapitatu,
ktory jest tym wyzszy im wigksza jest relatywna skala inwestycji wzgledem
istniejgcego wczesniej zasobu kapitalu (przez koszty instalacji rozumiemy takag czesé
warto$ci nakladow, ktore nie staja si¢ nowym kapitalem, lecz musza zosta¢ poniesione

# Przy czym ze wzgledu na zastosowany mechanizm érodki dla firm nie przektadaja sie jeden do
jednego na przyrost kapitatu rzeczowego, o czym dale;j.

% W pierwszym przypadku mielibysmy do czynienia z efektem wypychania inwestycji prywatnych, w

drugim mielibySmy do czynienia z ,,mobilizacja zasobow”, o ktorej mowia Bachtler i Gorzelak
(2007).
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w zwigzku z jego zwigkszeniem, np. koszty przeszkolenia zalogi do korzystania z
nowych maszyn).

Fundusze nakierowane na poprawg jakosci kapitatu ludzkiego zostaty uwzglednione w
modelu w prostszy sposob. Przeznaczone na ten cel $rodki sg bezposrednio przeliczane
na zasob kapitalu w oparciu o wspotczynnik efektywnosci nakladow oszacowany na
podstawie wielkosci publicznych naktadéw poniesionych na stworzenie catosci kapitatu
ludzkiego istniejacego w roku bedacym punktem odniesienia.

Parametr transformujacy fundusze nakierowane na rozbudowg kapitatu ludzkiego zostat
wyznaczony poprzez zestawienie dwoch sposobéw pomiaru tego zasobu. Z jednej
strony, jako miara dost¢pnego zasobu kapitatu ludzkiego moze zosta¢ wykorzystana
warto$¢ uzyskiwanych przezen wynagrodzen, co odpowiada zatozeniu, ze jest on wart
tyle, ile kto$ jest sktonny za niego zaptaci¢. Takie podejscie stosowane jest w modelu,
jednak nie pozwala ono na stwierdzenie, jak zmienia si¢ jego zasob po przeznaczeniu
okreslonej kwoty $rodkow na jego rozbudowg. Z tej przyczyny dodatkowo
wspomagamy si¢ odmienng koncepcja mierzenia kapitatu ludzkiego — od strony
naktadow ponoszonych na jego tworzenie. Druga miara zasobu powstaje wigc jako
efekt teoretycznego procesu inwestycyjnego (uwzgledniajacego deprecjacje wynikajaca
miedzy innymi z przyczyn demograficznych), w ktorym jako naktady na kapitat ludzki
traktowane sg wszystkie wydatki publiczne w takich dziedzinach jak o$wiata, edukacja
czy nauka. Na potrzeby modelu stworzono miarg kapitalu oparta o naktady poczawszy
od 1960 roku, wczesniejsze naklady ze wzgledu na procesy demograficzne 1 wyraznie
mniejszg skale maja minimalny wptyw na obecny poziom kapitatu. W takim procesie
srodki UE moga by¢ traktowane jako kolejny naktad, a zestawienie obu miar kapitatu
ludzkiego dostarcza niezbednego parametru pozwalajacego przeksztatci¢ naklady
zwigzane ze Srodkami UE na przyrost zasobu kapitatu w takim ujeciu, jakiego uzywa
model na potrzeby proceséw produkcji.

Ponadto, w uzytym modelu przyjeto, ze kapitat ludzki utworzony w wyniku realizacji
programow wspotfinansowanych ze srodkdw unijnych ulega deprecjacji wynikajacej z
proceséw demograficznych, np. ze wzgledu na fakt przechodzenia pracownikoéw na
emeryture¢ lub niewykorzystywania nowo zdobytych kwalifikacji. Na potrzeby
symulacji niezb¢dne byto zalozenie, ze krajowe naktady na kapitat ludzki, inne niz
wspotfinansowanie srodkéw unijnych, beda ponoszone w takiej wielko$ci by zasob tego
czynnika w scenariuszu z wykorzystaniem S$rodkéw pozostawal na niezmienionym
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poziomie niezaleznie od naktadéw ze srodkow UE.

Oba opisane powyzej strumienie S$rodkdw bezposrednio zwickszaja dostgpnosé
czynnikow produkcji. Odmienny jest wptyw kolejnej grupy, funduszy przeznaczonych
na rozbudowg¢ infrastruktury podstawowej. Nie jest ona czynnikiem produkcji, lecz jej
zwigkszenie podnosi wydajnos¢ innych czynnikow, bezposrednio modyfikujac parametr
skali funkcji produkcji — z takich samych wykorzystanych zasobow czynnikow
produkcji generowany jest wigkszy produkt. Sam mechanizm poprawy zasobu
infrastruktury jest w niektorych aspektach podobny do akumulacji kapitatu rzeczowego,
tj. niewielka cze$¢ zaangazowanych s$rodkow finansuje koszty instalacji nowej
infrastruktury, nie podnoszac wprost jej wartosci. Inaczej niz dla kapitalu w
przedsiebiorstwach, ostateczna wielko$¢ przyrostu infrastruktury bezposrednio wynika
z wysoko$ci dotacji, czyli nie nastgpuje efekt substytucji/mobilizacji wydatkow
krajowych. Podobnie jak dla zasoboéw ludzkich przyjeto, ze jej zasob w scenariuszu bez
srodkow unijnych pozostaje niezmieniony oraz zatozono deprecjacje infrastruktury
wytworzonej przy wykorzystaniu analizowanych srodkow.

Srodki z ostatniej grupy, transfery bezposrednie, trafiajg wprost do gospodarstw
domowych. Przeznaczenie tych $rodkéw nie jest predefiniowane. Innymi slowy
stanowig one dodatkowy dochdd gospodarstw domowych 1 jak kazdy dochdd, wplywaja
na ich decyzje. Moga wigc zosta¢ przeznaczone na finansowanie konsumpcji
(zwiekszajac popyt) lub zwigkszenie oszczednosci.

Oprécz omoéwionych powyzej efektow o charakterze podazowym, analizowane $rodki
wywierajg takze wplyw o charakterze popytowym. Wszystkie strumienie Wynikajace z
wykorzystania funduszy UE powoduja zwigkszenie popytu krajowego, ktore rozktada
si¢ na cala gospodarke. Oznacza to jednak takze, ze skutkiem naptywu funduszy jest
rowniez zwigkszenie importu (np. maszyn i urzadzen). Srodki przeznaczone na
bezposrednie wsparcie dla firm, w modelu prowadzace do wzrostu zasoboéw kapitatu
materialnego generuja dodatkowy popyt na dobra zgodnie ze strukturg dobra
inwestycyjnego. Przyjeto, ze takze Srodki dotyczace kapitatu ludzkiego i infrastruktury
generuja popyt zgodnie ze strukturg dobra inwestycyjnego. Jak juz wczesniej
wspomniano, kierunki popytu bedace wynikiem transferéw bezposrednich nie sg
wstepnie zdefiniowane, lecz sa pochodng decyzji sektora gospodarstw domowych.
Zaktadamy, ze waluta pochodzgca z funduszy jest wymieniana na rynku walutowym.
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Parametry w modelu

Wiekszos¢ parametrow w modelu jest kalibrowana na podstawie danych, jednak czes¢ z
nich musiala zosta¢ przyjeta na podstawie innych zrodet. W ponizszej tabeli
prezentujemy ich wartos$ci.

Tabela 8. Wartosci najwazniejszych parametroéw w modelu

Nazwa parametru Wartos¢

Elastycznos$¢ migdzyokresowa konsumpcji 0,5
Elastycznos$¢ substytucji konsumpcji réznych grup dobr 0,4
Elastycznos$¢ substytucji dobra krajowego i importowanego 1,2
Elastyczno$¢ substytucji migdzy kapitatem ludzkim i rzeczowym 0,4
Elastycznos¢ substytucji migdzy kapitatem a praca niewykwalifikowang 1,2
Elastycznos¢ transformacji pomiedzy rynkiem krajowym a eksportem 0,8
Elastycznos¢ transformacji pomiedzy roznymi dobrami 0,4
Elastycznos$¢ transformacji migdzy formami lokowania oszczednoS$ci 0,8
Wspotczynnik techniczny funkcji dostosowania poziomu kapitatu alfa 0,0
Wspotczynnik techniczny funkcji dostosowania poziomu kapitatu beta 2,0
Stopa deprecjacji kapitatu rzeczowego 0,056
Stopa deprecjacji kapitatu ludzkiego 0,033

Wspotczynnik wptywu zasobu infrastruktury na taczng wydajnos¢ czynnikow
produkcji 0,18

Zrodto: opracowanie wiasne oraz Kaczor T., Wplyw funduszy strukturalnych na gospodarke kraju i
regionow, W Transformacja i Rozw¢j, 113, Gdansk 2007.

Z parametréw uzytych w modelu najwigksze znaczenie dla uzyskanych wynikéw ma
wspotczynnik wpltywu zasobu infrastruktury na taczng wydajno$¢ czynnikéw produkc;ji.
Przedstawiona zostanie analiza wrazliwosci wynikéw na zmiang wartos¢ tego
parametru. Ponadto, przedstawiona zostanie analiza wrazliwo$ci wynikow na
zmienno$¢ jeszcze jednego parametru, ktdérego nie zawarto w powyzszej tabeli.
Wspotczynnik konwersji naktadow na kapitat ludzki na warto$¢ tegoz nie zostal
zaprezentowany ze wzgledu na fakt, ze wyraza techniczng relacj¢ wyrazong w
jednostkach pieniadza na jednostke ilosci kapitatu wykorzystywang w modelu. Analize
wrazliwosci przedstawiamy w zalaczniku 2.

Dane o funduszach

Przeprowadzona analiza objeta $rodki publiczne w tacznej kwocie 158 757 min euro. Z
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powyzszej kwoty 81,1% stanowig $rodki publiczne Unii Europejskiej natomiast wktad
publiczny krajowy wynosi 18,9%. W badaniu nie jest uwzgledniany odrgbnie krajowy
wktad prywatny. Jest to wynikiem przyjecia zalozenia, ze S$rodki te zostalyby
wykorzystane w gospodarce takze w przypadku braku wsparcia UE i w konsekwencji
nie spowoduja one dodatkowego efektu ekonomicznego, lecz jedynie zostang
wykorzystane w odmiennych projektach.

Na Iaczng kwote analizowanych $rodkéw ztozyty sie fundusze przeznaczone na
rozbudowg infrastruktury podstawowej w wysokosci 87 779 mIn euro (stanowigce
59,2% ogoblnej kwoty), poprawe zasobow ludzkich w kwocie 27 700 min euro (18,7%),
bezposrednie wsparcie dla przedsigbiorstw w wysokosci 39 678 min euro (26,8%) oraz
transfery bezposrednie do gospodarstw domowych wynoszace 32 791 min euro
(22,1%). Dane dotyczace powyzszych kwot w rozbiciu na poszczegélne okresy
zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 9. Wktad publiczny UE i krajowy uwzgledniony w analizie, mln euro

Wyszczegoblnienie 2004-2006 2007-2015 2004-2015
Razem wktad publiczny 15749 143 008 158 757
Razem wktad publiczny UE 11 949 116 855 128 804
Infrastruktura podstawowa 3860 53 967 57 827
Kapitat ludzki 620 14 176 14 796
Bezposrednie wsparcie dla firm 4 457 32295 36 752
Transfery bezposrednie 3011 16 418 19 429
Razem wktad publiczny UE 3800 26 152 29 953
Infrastruktura podstawowa 1198 11 706 12 904
Kapitat ludzki 219 2707 2926
Bezposrednie wsparcie dla firm 2319 11 042 13 362
Transfery bezposrednie 64 698 761

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego i Ministerstwa Rolnictwa

Srodki uwzglednione w analizie stanowia $rednio 2,2% produktu krajowego brutto w
symulacji bazowej w latach 2004-2006 i 4,0% w latach 2007-2015 (patrz takze tabela
10). W poszczegolnych latach ich zaangazowanie waha si¢ od 0,8% w 2004 roku do
4,9% w 2012 roku. Szczegdétowe kwoty srodkéw prezentuje wykres 2. Rozklad
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czasowy S$rodkow dla poszczegolnych kategorii ekonomicznych jest zrdéznicowany.
Stosunkowo najszybciej wykorzystywane sg $rodki przeznaczone na transfery
bezposrednie, z uptywem czasu ro$nie rola infrastruktury podstawowej oraz funduszy
nakierowanych na bezposrednie wsparcie dla przedsigbiorstw. Roznice nie sg jednak
znaczne i pomijajac dwa pierwsze i dwa ostatnie lata, struktura jest stabilna.

Tabela 10. Wkiad publiczny UE i krajowy w relacji do PKB w scenariuszu bazowym

Okres 2004-2006 2007-2015 2004-2015
Infrastruktura podstawowa 0,7 1,8 1,6
Kapitat ludzki 0,1 0,5 0,4
Bezposrednie wsparcie dla firm 0,9 1,2 1,2
Transfery bezposrednie 0,4 0,5 0,5
Razem 2,2 40 3,7

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego i Ministerstwa Rolnictwa

Wykres 2. Srodki uwzglednione w analizie, % PKB
6,0

Transfery
bezposrednie
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Zrodho: Obliczenia whasne na podstawie danych Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego i Ministerstwa Rolnictwa
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Scenariusz referencyjny

Przed przystapieniem do omoéwienia scenariusza rozwoju gospodarczego, w ktorym
srodki sg wykorzystywane, pragniemy zwroci¢ uwage nha jego ograniczenia.
Zaprezentowane $ciezki zmian wskaznikow stanowig projekcj¢ ich mozliwego rozwoju
w kolejnych latach. Jednak mechanizm ich tworzenia powoduje, ze ich walory
prognostyczne s3 ograniczone. Zalozenia autorow o rozwoju sytuacji ekonomicznej,
szczegolnie w dluzszym okresie, odgrywaja w nich na tyle duza rolg, ze prezentowane
szeregi nalezy traktowa¢ jak zatozony, a nie prognozowany scenariusz wydarzen. W
okresach historycznych zmienne w scenariuszu bazowym odpowiadaja wartosciom
rzeczywistym.

Ponizsza tabela prezentuje warto$ci najwazniejszych zmiennych w scenariuszu
referencyjnym.

Tabela 11. Podstawowe zmienne makroekonomiczne w scenariuszu bazowym
Rok Produkt  Spozycie Naklady Inflacja  Kurs zlotego Deficyt

krajowy na $rodki do euro,
brutto trwale Srednioroczny
%

2010 3,8 3,3 -1,0 2,6 4,00 7,9 55,0
2011 3,9 4,1 55 4,0 4,08 55 56,1
2012 3,0 2,8 55 2,8 3,90 3,5 55,4
2013 3,8 39 6,0 2,7 3,80 2,9 54,3
2014 4,2 4,1 6,0 2,7 3,70 2,9 53,4
2015 4,2 4,1 6,0 2,7 3,70 2,9 52,9
2016 4,2 4,1 6,0 2,7 3,70 2,9 52,3
2017 4,2 4,1 6,0 2,7 3,70 2,9 51,9
2018 4,2 4,1 6,0 2,7 3,70 2,9 51,4
2019 4,2 4,1 6,0 2,7 3,70 2,9 51,0
2020 4,2 4,1 6,0 2,7 3,70 2,9 50,6

Zrodlo: opracowanie wlasne
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WPLYW FUNDUSZY NA KRYTERIA Z MAASTRICHT

Analizy ilosciowe oddziatywania funduszy na kryteria w literaturze

Oddziatywanie funduszy na speinianie kryteriow z Maastricht samodzielnie nie byto
przedmiotem odrgbnych badan dotyczacych gospodarki polskiej. Jednak poniewaz
zmienne ekonomiczne, z ktérymi kryteria sg powigzane (lub inne zblizone do nich
kategorie) stanowig element wielu analiz wptywu polityki spojnosci na gospodarke, w
literaturze mozna znalez¢é wyniki badan ilosciowych przydatne w kontekscie ich
wplywu na spetnianie kryteriow z Maastricht.

Wyrazne oddziatywanie znajdujemy w analizie opartej o model gospodarki globalne;
stworzony w MFW, w ktorej autorzy badaja reakcje na naptyw funduszy unijnych do
dwoéch modelowych gospodarek nowych panstw cztonkowskich UE, reprezentujacych
dwa rezimy polityki gospodarczej: strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego oraz
sztywnego kursu walutowego (Allard, i inni 2008). Dla pierwszego przypadku (ktory
mozna uzna¢ za odpowiadajacy polskim warunkom) na skutek naptywu funduszy
inflacja ro$nie nieznacznie w czasie, gdy fundusze naptywaja (migdzy 0,0 a 0,2 pp.) i
jest nieco nizsza w czasie po ustaniu naptywu. Nominalne stopy procentowe
odzwierciedlaja wahania inflacji 1 rosng w szczytowym momencie o okoto 70 pb.
Relacja dtugu do PKB spada w dtugim okresie o okoto 4,5 pp. Trzeba jednak jeszcze
raz podkresli¢, ze analiza nie odnosi si¢ bezposrednio do Polski, lecz raczej do
modelowego kraju o niektérych charakterystykach zblizonych do polskich.

Varga i Veld (2009) badaja oddziatywanie na gospodark¢ nowych panstw
cztonkowskich naptywu funduszy o warto$ci 3% PKB. Autorzy raportujg (dla nowych
krajow cztonkowskich) pozytywny wplyw na inflacj¢; obnizenie poziomu cen o 3,08%
od 2007 do 2020 roku i inflacji pomiedzy 0,0 pp. a 0,4 pp. rocznie. Badanie pokazuje
tez zmniejszenie stop procentowych. Wplyw na bilans sektora rzadowego jest bardzo
niewielki, wahajacy si¢ pomiedzy -0,3 a 0,2% PKB. Natomiast (najpewniej) za sprawg
umocnienia waluty spada relacja dlugu rzadowego do PKB, w szczytowym momencie
do 2 pp. Wyniki dla Polski zaprezentowane w pracy Velda (2007) pokazujg wzrost
inflacji nawet o 1 pp. w szczytowym momencie i migdzy 0,4 a 0,7 pp. w wigkszosci
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okresow.

W pracy Bukowiskiego i Pelle (2009) autorzy raportuja na podstawie modelu DSGE
EUImpact brak wplywu funduszy na wynik sektora finansow publicznych oraz na
poziom dhugu, co zapewne wynika z przyje¢cia zatozenia o domykaniu rachunkow
sektora przez poziom wydatkow a nie deficyt. Autorzy notujg takze niewielki wzrost
inflacji w okresie naptywu funduszy i jej §ladowy spadek w kolejnych okresach.
Natomiast w analizie na podstawie modelu makroekonometrycznego HERMIN autorzy
stwierdzaja pozytywny wplyw na deficyt sektora finanséw publicznych, spadek
siggajacy do 2,1 pp. w relacji do PKB w 2013 r. (Zaleski, i inni 2008).

Wykorzystujac opracowany w NBP makroekonometryczny model gospodarki (Budnik,
i inni 2009) autorzy analizujg wyodrebniony impuls pojawienia si¢ naptywu srodkow
unijnych skierowanych na poprawe infrastruktury i transfery bezposrednie do rolnikow:
trwajacy cztery kwartaty naptyw $srodkéw o skali 1% PKB. Oba rodzaje $srodkow
powoduja nieznaczny wzrost inflacji (rzgdu 0,1 pp.) w pierwszych kwartatach i
p6zniejszy spadek ponizej scenariusza referencyjnego. W dluzszym okresie ksztattuje
si¢ ona nieco powyze] scenariusza bazowego. Wahania stopy procentowej
odzwierciedlaja wahania inflacji. W obu przypadkach odnotowano sladowe zmiany
wyniku sektora rzagdowego o zmiennym kierunku.

Prezentowane powyze] wyniki  zostalty uzyskane przy uzyciu modeli
makroekonomicznych catej gospodarki. Modele tego rodzaju zazwyczaj pokazuja
wieksze oddzialywanie funduszy strukturalnych niz modele ekonometryczne badajace
bezposrednio relacje migdzy funduszami a wzrostem (Allard, i inni 2008). W takich
wycinkowych badaniach przedmiotem analizy jest zwykle powigzanie fundusze — PKB
lub fundusze — zatrudnienie, co uniemozliwia bezposrednie odniesienie si¢ do kryteriow
z Maastricht. Biorac jednak pod uwage, ze obie sktadowe kryterium fiskalnego zaleza
silnie od poziomu i dynamiki wzrostu produktu krajowego brutto, mozna domniemywac
mniejszg skale ewentualnych pozytywnych efektow niz uzyskiwana w badaniach przy
uzyciu modeli catoSciowych. W krancowym przypadku braku jakiejkolwiek relacji
fundusze — PKB lub w przypadku, gdy jest zalezna od obecno$ci innych czynnikow (np.
w jednym z badan autorzy potwierdzaja wprawdzie pozytywny wpltyw na PKB, lecz sita
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oddzialywania zalezy od uwarunkowan regionalnych (Cappelen, i inni 2003))*,
oddziatywanie na kategorie fiskalne moze sprowadza¢ si¢ do koniecznos$ci
wygenerowania wspoHinansowania, co moze oznacza¢ negatywny wptyw na kryteria.

Watpliwosci co do efektow oddzialywania transferow z UE w wigkszym stopniu
dotycza okresow programowania sprzed 2000 r. Przykladowo badajac wpltyw
uwarunkowan instytucjonalnych na efekty wsparcia UE autorzy (Ederveen, de Groot i
Nahuis, Fertile soil for Structural Funds? A panel data analysis of the conditional
effectiveness of European cohesion policy 2002) dochodzg do wniosku, Ze uzyskanie
pozytywnego efektu funduszy jest warunkowane odpowiednim otoczeniem
instytucjonalnym beneficjenta i bez nich moze by¢ ograniczone. W badaniach de la
Fuente (2002) uzyskanie i skala pozytywnego efektu gospodarczego jest zalezne od
szczegotowe] specyfikacji rownan 1 w ograniczonym stopniu dotyczy niektorych
kierunkow wydatkowania §rodkow. Bardzo znaczace rozbieznosci co do skali wptywu,
ktore uzyskali w badaniach Romp i de Haan (2005) dotycza efektywnosci kapitatu
publicznego. Jest to tyle istotne, ze $rodki przeznaczone na infrastrukture podstawowsa
(ktora stanowi jego istotny element) sa najwicksza czescig kierowanych do Polski
funduszy UE.

Wyniki na podstawie modelu rownowagi ogolnej

Jak juz wczesniej wskazywaliSmy, ze wzgledu na nieokre$lony moment planowanego
przystapienia do wspoOlnej waluty bedziemy prowadzi¢ analize pod katem
dtugookresowego wptywu na kryteria. Takie postepowanie ma rdéwniez drugie
uzasadnienie. Kryteria powinny zosta¢ spelnione nie tylko punktowo, w momencie
poprzedzajacym przyjecie waluty, lecz takze dlugookresowo, wskazujac trwate
przygotowanie gospodarki. Ostatnie wydarzenia zwigzane z kryzysem finansow
publicznych czy catosci gospodarek stabszych krajow cztonkowskich strefy euro ktada
dodatkowy nacisk na ten dtugookresowy horyzont. Kraj wstepujacy do strefy euro traci
mozliwo$¢ akomodacji gospodarki poprzez tymczasowa deprecjacje lokalnej waluty
zwigkszajac tym samym potrzebe zdrowych podstaw ekonomicznych®. Pozostawanie

1 Badanie pokazuje, ze wplyw jest ograniczony w przypadku ubozszych regionow.

%2 Przejsciowa deprecjacja ztotego w 2008 i 2009 r. byta jednym z czynnikéw, ktory umozliwit Polsce
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w strefie euro wymaga konkurencyjnej gospodarki dzigki jej fundamentom i w
przysztosci Kryteria z Maastricht (a raczej ich interpretacja) beda prawdopodobnie w
wigkszym stopniu nastawione na ocen¢ tychze fundamentow, a nie na wymog formalny
uswiecajacy jedynie decyzje podjete na poziomie politycznym.

Stabilno$¢ finans6w publicznych

Wplyw funduszy unijnych na stabilno$¢ finanséw publicznych analizujemy przy
pomocy dwoch wskaznikow, relacji deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych do produktu krajowego brutto oraz dtugu tegoz sektora w takim samym
ujeciu. W przypadku obu zmiennych oddziatywanie mozna okresli¢ jako pozytywne,
cho¢ w przypadku deficytu dotyczy to odleglejszych lat analizy.

Wptyw srodkéw unijnych na poziom deficytu finanséw publicznych jest negatywny w
pierwszej czgsci okresu poddanego analizie, czyli w czasie naptywu funduszy UE.
Jednak w dluzszym horyzoncie czasowym staje si¢ pozytywny. Najwigkszy negatywny
wplyw ma miejsce w 2010 roku, gdy poziom deficytu jest wyzszy 0 0,6 % PKB niz
bylby, gdyby nie wykorzystano srodkéw. W tym okresie sektor finansow publicznych
ponosi koszty wydatkowania funduszy strukturalnych, dla ktérych musi zapewnié
wspotfinansowanie, natomiast korzysci w postaci dodatkowych podatkow sg wcigz
niewielkie. Zakladamy w badaniu pelng dodatkowo$¢ naktadow ponoszonych w ramach
analizowanych dokumentéw programowych na poziomie sektora rzadowego, wigc
wspoétfinansowanie nie moze zosta¢ pokryte przez ograniczenie innych wydatkow o
podobnym charakterze 1 w bezposredni sposob prowadzi do powigkszenia deficytu. W
calym okresie oddzialywania funduszy obserwujemy zwigkszenie wydatkéw
zwigzanych z wplatami do unijnego budzetu wynikajace z wyzszej podstawy podatku
VAT.

Przetomowy moment dla oddziatywanie ma miejsce w 2016 roku. Jest to moment, w
ktérym znika negatywny wplyw konieczno$ci wspotfinansowania $rodkow na bilans
sektora rzagdowego. Jednoczesnie w pelni ujawniajg si¢ juz podazowe efekty ich
oddziatywania w postaci wyzszego produktu krajowego brutto, ktéry w tym okresie
pozwala na podwyzszenie poziomu konsumpcji, co z naddatkiem zastepuje mniejsza
dynamike naktadéw inwestycyjnych w tym okresie. To ostatnie jest efektem wycofania
unijnego wsparcia. Kolejne lata oznaczajg stabilizacje, a dalej nawet ograniczenie

uniknigcia recesji mimo §wiatowego kryzysu.

56



PREVISION —

pozytywnej skali oddziatywania. Wynika to z malejacego wplywu funduszy na PKB
oraz jego komponenty i jest pochodng faktu, ze majatek wytworczy powstaty w wyniku
oddzialywania funduszy ulega stopniowej deprecjacji. We wczesniejszych latach efekt
ten jest niewidoczny, deprecjacje majatku powstatego ze Srodkow unijnych z
naddatkiem pokrywa nowy, tworzony z wcigz naptywajacych srodkow.

Wykres 3. Wplyw $rodkow UE na deficyt sektora finansow publicznych, % PKB
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Zrbodlo: obliczenia wlasne

W tym miejscu musimy poczyni¢ kilka uwag odno$nie zatozen, ktore doprowadzity do
tego wyniku. W wykorzystywanym modelu deficyt sektora finansow publicznych jest
wielkoscig wynikowa wobec dochodow i1 wydatkow. W rzeczywistosci logika tworzenia
budzetow jest czesto odmienna. Wielkosciami  zatozonymi i/lub  danymi,
determinujagcymi inne, moze by¢ poziom przychodéw oraz deficytu, do ktoérych
nastepnie dostosowuje si¢ poziom wydatkow. W krancowej sytuacji, gdy poziom
deficytu jest zawsze wyznaczony, wptyw funduszy bedzie rowny zero. W tej sytuacji
wynik powinien by¢ interpretowany jako oddziatywanie na niezbedne dostosowanie po
stronie wydatkowej lub dochodowej sektora. Innymi stowy, pozytywny wplyw
funduszy oznacza dla gospodarki mniejsze podatki przy utrzymanych wydatkach lub tez
wyzsze wydatki przy takich samych obcigzeniach podatkowych. Z takimi warunkami
gospodarka polska prawdopodobnie czgsto bedzie miata do czynienia w kolejnych
latach. Koniecznos¢ uniknigcia przekroczenia przez deficyt progu 3% PKB bedzie w
najblizszych latach wymusza¢ ustawienie bariery dla deficytu na zadanym poziomie, co
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ogranicza jego wahania i tym samym wplyw S$rodkéw unijnych przenosi si¢ na
kategorie wydatkowe lub dochodowe. Z powyzszych przyczyn prezentowany wynik
powinien by¢ traktowany nie tyle jako wplyw na deficyt, co suma oddzialywania
funduszy unijnych na wszystkie kategorie budzetowe. W konsekwencji takze
prezentowana skala wptywu na zadluzenie prawdopodobnie bedzie nizsza.

Ponadto, skala oddziatywania moze by¢ mniejsza takze z innych powodow. W modelu
nie zakladamy zmiany skutecznos$ci $ciggania podatkow, ktéra moze rosngé w
warunkach gorszej sytuacji dochodowej sektora finanséw publicznych — czyli w
scenariuszu bez funduszy.

Oddzialywanie funduszy unijnych na relacj¢ dlugu instytucji rzadowych i
samorzadowych do produktu krajowego brutto jest w czgsci pochodng wplywu na
deficyt, w pierwszych latach dziatajacego negatywnie na poziom dlugu. Czynnik ten
powoduje wzrost relacji zadtluzenia do PKB w pierwszych latach i oddziatywanie osigga
maksimum w 2010 roku na poziomie 0,9 pp. W dalszych latach skala zwigkszenia
deficytu, ktére mozna przypisa¢ funduszom maleje i od 2017 roku dlug jest mniejszy
niz bylby w sytuacji niewykorzystania funduszy. Korzystne oddziatywanie na wskaznik
wynika z dwoch czynnikéw, ktore tacznie przewazaja nad efektem wceze$niejszego
zwigkszenia deficytu. Pierwszym jest nizsza wycena czesci dtugu nominowanej w
walutach obcych w zwiazku z aprecjacja zlotego bedaca skutkiem naptywu funduszy,
czynnik ten przestaje jednak pozytywnie oddzialywa¢ wraz z koncem naplywu
srodkow. Drugim jest wigksza wartos¢ nominalna PKB 1 ten czynnik oddziatuje takze w
dtuzszym horyzoncie czasowym.
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Wykres 4. Wptyw srodkéw unijnych na dtug instytucji rzadowych i samorzadowych, % PKB
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Zrodto: obliczenia wlasne

W dluzszym horyzoncie czasowym, a wigc tym, ktory jest istotny w kontek$cie
przyjecia euro, oddzialywanie funduszy jest jednoznacznie pozytywne i rosngce, cho¢
ma ograniczong skale. Jest to efekt kumulacji pozytywnego wpltywu na deficyt
finansow publicznych. Znaczenie ma takze produkt krajowy brutto rosnagcy dzigki
funduszom, zwiekszajac mianownik analizowanej relacji. Trzeba jednak podkresli¢, ze
w modelu przyjeto zalozenie, ze znaczna czg$¢ wydatkow sektora rzadowego jest w
dlugim okresie stabilna jako odsetek PKB i jego zwigkszenie dzigki funduszom
prowadzi ostatecznie do odpowiedniego ich wzrostu. W przypadku przyjecia bardziej
rygorystycznych zasad formutowania wydatkow (np. reguty wydatkowej prowadzacej
do ograniczenia realnego wzrostu konsumpcji publicznej do czesci realnego wzrostu
PKB) oddziatywanie bytoby prawdopodobnie wigksze.

Stabilnos¢ cen

Jak juz opisaliSmy w czesci poswigconej mechanizmom wptywu funduszy unijnych na
gospodarke w systemie, w ktorym polityka monetarna prowadzona jest zgodnie z
zasada bezposredniego celu inflacyjnego oddziatywanie funduszy na inflacje bedzie
najprawdopodobniej nikte. W modelu wykorzystanym w niniejszej analizie polityka
monetarna jest egzogeniczna i ten mechanizm nie jest odzwierciedlony, w efekcie
pojawia si¢ pewne oddziatywanie na inflacje. Moze by¢ ono interpretowane jako obraz
skali niezbednych dostosowan w polityce monetarnej do akomodacji efektu naptywu
funduszy. Jednak warto zwrdci¢ uwage, ze takze w rzeczywistos$ci reakcja polityki
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monetarnej nie musi by¢ znaczna. Wynika to z faktu, ze wykorzystanie tych srodkow
powoduje zwigkszenie zardwno produktu rzeczywistego jak 1 potencjalnego i
ewentualna zmiana polityki monetarnej musi uwzgledni¢ wylgcznie rdznice migdzy
nimi.

W pierwszych Kilku latach objetych badaniem wplyw $rodkéw na inflacje jest niewielki
I ma zmienny kierunek. W tym okresie dzialajg efekty popytowe, powodujace
zwigkszenie presji inflacyjnej, s3 jednak w duzej mierze réwnowazone skutkami
umocnienia waluty krajowej, obnizajacego ceny towaréw importowanych.

Wynika to z faktu, Zze w tym okresie gospodarka do$wiadcza zwigkszonej presji
popytowej wynikajacej z pojawienia si¢ dodatkowych $rodkow, co powoduje
zwigkszenie presji inflacyjnej. Jak juz wcze$niej argumentowaliSmy w czeSci
poswieconej opisom mechanizméw oddziatywania funduszy na kryteria, taki wplyw
jest prawdopodobnym efektem rozbiezno$ci w czasie pomigdzy pojawieniem si¢
efektow popytowych i podazowych funduszy.

Kolejny okres rozpoczyna si¢ w 2012 roku i trwa przez cztery kolejne lata, gdy inflacja
jest systematycznie nieznacznie wyzsza niz w przypadku scenariuszu bez
wykorzystania $rodkow. Niekorzystne oddziatywanie na inflacje w tym okresie jest
przede wszystkim wynikiem zakonczenia aprecjacji ztotego, przy nadal istotnym
efekcie popytowym ze strony naptywu funduszy. Efekt ten znika w 2016 roku i po
zniknieciu efektu deprecjacji ztotego powoduje trwate obnizenie inflacji ponizej
scenariusza bez wykorzystania funduszy. Jest to skutkiem zwiekszonych dzieki
oddziatywaniu funduszy mozliwosci wytworczych gospodarki.
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Wykres 5. Wptyw srodkéw UE na kryterium stabilnosci cen, inflacja CPI
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Zrodto: obliczenia wlasne

Chcemy zwroci¢ uwage na kwestie dotyczaca rozktadu czasowego efektow, a bedaca
efektem zatozenia w modelu, ze podmioty uwzgledniaja w swych decyzjach wszystkie
przyszte przepltywy. W analizie inflacji uwage zwracajag dwa okresy. W 2004 roku po
raz pierwszy pojawia si¢ impuls popytowy wywotany naptywem srodkow. Nie musi on
by¢ w catosci (czy nawet w wigkszosci) wywotany kwota, ktora faktycznie naptyneta w
tym roku do kraju. Dla wywotania wzrostu inflacji wystarczy, ze podmioty gospodarcze
sa pewne pojawienia si¢ dodatkowego popytu w przysztosci. Z takg sytuacja mamy do
czynienia w przypadku §rodkéw UE, ktorych naptyw w kolejnych latach jest tatwy do
przewidzenia. Racjonalnie postgpujace podmioty oczekujg zwigkszenia cen w kolejnych
okresach, czego naturalng konsekwencja jest przyspieszenie niektoérych zakupdéw, by
wyprzedzi¢ zwyzke cen. W efekcie czg$¢ dodatkowego popytu z lat przysztych jest
»przyspieszana” powodujac wzrost cen, zanim pojawig si¢ srodki. Podmioty ponosza
jednak koszt przys$pieszenia zakupoOw w postaci stopy procentowej powodujacy, ze
dostosowanie nie jest idealne. Podobny mechanizm miatl miejsce w 2004 roku w
miesigcach poprzedzajacych wstapienie do UE, gdy ceny niektorych produktow rosty
przed datg przystgpienia — konsumenci oczekiwali, ze wstapienie do UE spowoduje
zwyzke cen, a sprzedawcy wykorzystali ten wzrost oczekiwan. W rzeczywisto$ci,
przewidywanie przysztosci nie jest tak doskonate, jak mechanizm zaktadamy w modelu
1 prawdopodobnie impuls bedzie bardziej roztozony w czasie (o ile wystepuje).
Dodatkowo, skutki popytowe naptywu $rodkow sa natychmiastowe, podczas gdy te
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drugie dzialajg z pewnym opdznieniem. W rzeczywistosci, nie mozna wykluczy¢, ze
przynajmniej niektore dostosowania po stronie podazowej antycypujace popyt
wywotany srodkami UE zaszty na tyle wczesnie, by ograniczy¢ jego wplyw na ceny.

Kryterium dlugookresowych stop procentowych

Przed omowieniem wplywu funduszy na kryterium dlugookresowych stop
procentowych nalezy podkreslié, ze w niniejszym badaniu nie uwzgledniamy
wszystkich mechanizméw, w jaki fundusze moga wptywaé na stopy procentowe. W
szczegolnoSci poziom stép procentowych nie uwzglednia stabilizacyjnego wptywu
funduszy na poziom kursu walutowego. Ograniczenie wahan kursu walutowego
oznacza dla inwestorOw zagranicznych zmniejszenie ryzyka (patrz podrozdziat
poswigcony kryterium kursu walutowego). Powoduje to, ze moga oni oczekiwac
mniejszych marz za ryzyko ponad papiery dtuzne np. rzadu niemieckiego, co prowadzi
do nizszych stép procentowych. Pragniemy podkresli¢, ze w obecnej fazie rozwoju
modelu sektor finansowy, przez ktéry kanalizowana jest wigkszo$¢ oddzialywania na
poziom stop procentowych, odwzorowany jest w sposob bardzo podstawowy, w efekcie
uzyskane wyniki dotyczace stop procentowych obcigzone sg wigksza doza niepewnosci.

W oddzialywaniu funduszy na dlugookresowe stopy procentowe mozemy wyraznie
wyrozni¢ dwa okresy. W pierwszym, w trakcie naptywu funduszy, mamy do czynienia z
wyraznym wzrostem stopy procentowej, W szczytowym okresie 0 80 pb. Zwigkszony
deficyt sektora publicznego oraz poziom nakladow inwestycyjnych powoduja
zwigkszenie popytu na kredyt, nie jest on réwnowazony adekwatnym przyrostem
0szczgdnosci. W drugim okresie, oddziatywanie jest korzystne i fundusze powoduja
obnizenie stop procentowych. Spadek w tym okresie to efekt malejacego wplywu na
deficyt rzadowy, a takze ograniczonego przyrostu dynamiki inwestycji. Biorac pod
uwage, ze oddzialywanie z drugiego okres ma bardziej trwaly charakter, wplyw
funduszy na kryterium stop mozna uzna¢ za umiarkowanie pozytywne.
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Wykres 6. Wptyw srodkow UE na dtugookresowe stopy procentowe
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Wplyw na poziom kursu walutowego

W okresie, gdy do gospodarki naptywaja fundusze UE ich oddzialtywania powoduje
umocnienie zlotego, rosngce wraz ze zwigkszeniem skali nowych srodkow. Zaktadamy,
ze $rodki w walucie wymieniane s3 na zlote poprzez rynek. Aprecjacja osigga
szczytowy moment w czasie, gdy nastepuje kumulacja naptywu srodkow z UE do
gospodarki. W tym czasie kurs zlotego wobec euro jest nizszy o okoto 3%. Pdzniej
efekt maleje wraz ze zmniejszaniem kwot naptywajacych srodkéw, a zakonczenie
naplywu gwaltownie odcina jeden ze strumieni waluty do kraju powodujac deprecjacje
zlotego, ktorej skala maleje jednak z uptywem czasu. W koncowej czgsci mamy do
czynienia z trwalymi efektami naptywu $rodkow: wyzszag konsumpcjg oraz
inwestycjami oraz transferami z sektora rzgdowego do budzetu UE z tytulu naleznych
sktadek.
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Wykres 7. Wptyw $rodkéw UE na poziom kursu walutowego

4.8 4,0

4,6 3,0

4.4 2,0 Wplyw
funduszy,

4,2 1,0 prawa o$, %

4,0 0,0 e===Scenariusz
bez funduszy

3,8 -1,0

3,6 -2,0 es=Scenariusz z
funduszami

3,4 -3,0

3,2 -4,0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrodlo: obliczenia wlasne

Wahania kursowe - analiza ekonometryczna

Przedmiotem badania w tej czg$ci byla proba ustalenia, czy wielko§¢ obrotow na rynku
walutowym zdeterminowana przez obroty towarowe, kapitalowe, transfery i dochody
oraz operacje ujete w pozycji rachunek finansowy ma wplyw na zmienno$¢ kursu
ztotego w relacji do wspdlnej waluty europejskiej. Jezeli taka zalezno$¢ wystepuje, jest
bardzo prawdopodobne, ze wywotane przez naplyw funduszy zwigkszenie importu i
eksportu takze prowadzi do ograniczenia wahan kursu, przez co przyczynia si¢ do
spelnienia kryterium walutowego. Aby uzyskaé oszacowanie wielkosci obrotdw na
rynku walutowym majacych swoje zrodto w obrotach handlowych, przeptywach
kapitalowych, inwestycjach, transferach, pochodnych instrumentach finansowych i
innych uzylismy danych NBP na temat bilansu ptatniczego na bazie transakcji od 2001
roku.

W ramach badania wykorzystaliémy nastepujace zmienne:
= EXIM - suma wartosci bezwzglednych ptatnosci eksportowych i importowych z

tytutu sprzedazy i zakupow dobr i1 ustug w danym miesigcu,
= INCTRANS - suma wartosci bezwzglednych przychodéw i rozchodéw na
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rachunku dochod6éw oraz na rachunku transferéw biezacych w danym miesigcu,

= CAPITAL — suma warto$ci bezwzglednych przychodéw i rozchodéw na rachunku
kapitatowym w danym miesigcu,

= FANDE - suma wartosci bezwzglednych inwestycji w poszczegdlne typy
inwestycji (dluzne, udziatlowe, bezposrednie, pochodne instrumenty finansowe) po
stronie aktywnej i pasywnej.

Tak zdefiniowane zmienne pozwalaja nam okresli¢ warto$¢ transakcji zawieranych w
danym miesigcu na rynku walutowym majacych swoje odzwierciedlenie w przeptywach
towarowych, kapitalowych oraz transferach o dochodach, a takze z tytutu inwestycji.
Nie obejmuja one jednak czgsci operacji o charakterze spekulacyjnym zawieranych na
walutowym rynku kasowym oraz na rynku instrumentéw pochodnych. Jest to wynikiem
nieuyjmowania w statystykach NBP czgsci operacji o charakterze spekulacyjnym
zawieranych na kasowym rynku oraz prezentowania przez NBP informacji o operacjach
na rynku instrumentoéw pochodnych jako rozliczen. W obliczeniach wykorzystywalismy
roczne dynamiki dla poszczegdlnych zmiennych oraz 3-miesigczne geometryczne
$rednie ruchome tychze dynamik.

Na potrzeby niniejszego badania zdefiniowali$my dwie zmienne z rynku walutowego.
Podobnie jak przypadku poprzednich zmiennych obliczyliSmy 3-miesieczne
geometryczne Srednie ruchome ponizszych wskaznikow.

= WZEURPLN - wskaznik zmiennosci kursu ztotego wzgledem wspolnej waluty
europejskiej. Zostal on zdefiniowany jako relacja miesigcznego odchylenia kursu
walutowego EURPLN dla danych dziennych do $redniego miesigcznego kursu
EURPLN.

= WZEURUSD - wskaznik zmiennosci kursu dolara amerykanskiego wzgledem
wspolnej waluty europejskiej. Zostat on zdefiniowany jako relacja miesi¢cznego
odchylenia kursu walutowego EURUSD dla danych dziennych do s$redniego
miesi¢cznego kursu EURUSD.

Naszym celem jest proba ustalenia czy wielko$¢ lub tempo przyrostu obrotow,
majacych swoje zroédto w obrotach towarowych, kapitatlowych, transferach, dochodach
czy inwestycjach ma wplyw na zmienno$¢ kursu zlotego do euro. Pierwotnie
rozwazaliSmy wptyw zbioru zmiennych CAPIT, EXIM, FAE, INTR na zmienng
EURPLN. Liniowy model regresji wielorakiej okresliliSmy wzorem:
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WZEURPLN = Cy + C1* CAPIT + C,* EXIM + C3* FAE + C,*INTR +e
gdzie

C; — parametry modelu (wspotczynniki regresji) opisujace wptyw i-tej zmiennej
WZEURPLN — 3-miesigczna $rednia ruchoma zmiennosci kursu EURPLN
CAPIT — 3-miesigczna $rednia ruchoma rocznej dynamiki obrotow na rachunku
kapitatowym

EXIM — 3-miesi¢czna $rednia ruchoma rocznej dynamiki obrotéw na rachunku
towarow 1 ushug

INTR — 3-miesi¢czna $rednia ruchoma rocznej dynamiki obrotéw na rachunku
dochodow i transferow biezacych

FAE — 3-miesi¢czna $rednia ruchoma rocznej dynamiki obrotow na rachunku
finansowym oraz rachunku btedow i opuszczen.

e — sktadnik losowy

Wspbtczynnik Odchylenie Statystyka t Prawdopodo-
standardowe bienstwo
C 0.098304 0.011966 8.215578 0.0000
CAPIT -3.84E-08 0.000403 -9.53E-05 0.9999
EXIM -0.053773 0.013274 -4.050955 0.0001
FAE 0.001063 0.005755 0.184655 0.8538
INTR -0.007094 0.006147 -1.154149 0.2510

Model ten charakteryzowal si¢ niskim stopniem dopasowania wyrazajacym si¢ w
wartoéci  wspolczynnika R?=0.240353 oraz brakiem istotnoéci parametrow dla
zmiennych CAPIT, FAE i INT.

W nastgpnej iteracji zbidr zmiennych niezaleznych uzupehiliSmy o zmienng
WZEURUSD opisujaca wspotczynnik zmiennos$ci kursu wspolnej waluty europejskiej
do dolara amerykanskiego. Uzupehienie rownania o zmienno$¢ kursu EURUSD jest
uzasadnione faktem, ze na poziom kursu walutowego naszej waluty w relacji do
wspolnej waluty europejskiej silnie wptywaja zmiany kursu tejze do dolara
amerykanskiego. Ponadto zmienna ta stanowi przyblizenie zmiennos$ci panujacej na
rynkach globalnych nie zwigzanej ze specyficznymi warunkami polskimi. Nowe
roOwnanie regresji wyglada nastepujaco:
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WZEURPLN = Cp, + Ci* CAPIT + Cy* EXIM + C3* FAE
+ C4* INTR + Cs*WZEURUSD + e

gdzie

Ci — parametry modelu (wspotczynniki regresji) opisujace wptyw i-tej zmiennej
WZEURPLN — 3-miesi¢czna $rednia ruchoma zmienno$ci kursu EURPLN
WZEURUSD - 3-miesi¢czna §rednia ruchoma zmienno$ci kursu EURUSD
CAPIT — 3-miesigczna $rednia ruchoma rocznej dynamiki obrotow na rachunku
kapitatowym

EXIM — 3-miesi¢czna $rednia ruchoma rocznej dynamiki obrotéw na rachunku
towarow 1 ushug

INTR — 3-miesigczna §rednia ruchoma rocznej dynamiki obrotéw na rachunku
dochodow i transferow biezacych

FAE — 3-miesigczna $rednia ruchoma rocznej dynamiki obrotow na rachunku
finansowym oraz rachunku biedéw i opuszczen.

e — sktadnik losowy

Wspotczynnik Odchylenie Statystyka t Prawdopodo-
standardowe bienstwo

C 0.022307 0.010055 2.218627 0.0286
CAPIT -0.000135 0.000264 -0.511618 0.6100
EXIM -0.015034 0.009263 -1.623145 0.1075
FAE -0.002883 0.003780 -0.762658 0.4473
INTR -0.003143 0.004036 -0.778871 0.4378
WZEURUSD 3.125329 0.259375 12.04944 0.0000

Model powyzszy charakteryzowal si¢ istotnie wyzszym stopniem dopasowania
wyrazajacym si¢ w warto$ci wspolczynnika R%= 0.677693. Jednak jedynym istotnym
statystycznie parametrem byl w tym rownaniu parametr dla zmiennej WZEURUSD.
Jednoczesnie niska warto$¢ statystyki Durbina-Watsona wskazywata na istnienie
autokorelacji wskaznika losowego.

W tej sytuacji zdecydowalismy si¢ na przetestowanie modelu regresji z procesem
autoregresyjnym pierwszego rzedu. Po tej korekcie kolejne réwnanie wygladato
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nastepujaco:

WZEURPLN = Co + Ci* CAPIT + Cy* EXIM + Cg* FAE + C,* INTR
+ Cs*WZEURUSD +Cg* WZEURPLN (-1) + e

Wspbtczynnik Odchylenie Statystyka t Prawdopodo-
standardowe bienstwo
C 0.054443 0.018533 2.937591 0.0041
CAPIT -3.53E-05 0.000148 -0.238298 0.8121
EXIM -0.033422 0.015884 -2.104157 0.0378
FAE 0.000294 0.002928 0.100493 0.9201
INTR -0.005699 0.005337 -1.067679 0.2881
WZEURUSD 1.995925 0.279708 7.135740 0.0000
WZEURPLN (1) 0.813416 0.061614 13.20172 0.0000

Model powyzszy charakteryzowat si¢ wysokim stopniem dopasowania wyrazajacym si¢
w wartosci wspotezynnika R?= 0.875222. Jednak jedynymi istotnym statystycznie
parametrami byly w tym rownaniu parametry dla zmiennej WZEURUSD 1 op6znionego
WZEURPLN. Na granicy istotnosci pozostawal parametr dotyczacy eksportu i importu.
Taki uktad danych wskazuje, ze tym co w istotnym sposob wplywa na wspolczynnik
zmienno$ci kursu naszej waluty w relacji do wspdlnej waluty europejskiej jest
wspotczynnik zmiennosci kursu amerykanskiego dolara do euro oraz opo6zniony
wspotczynnik zmiennosci kursu ztotego do wspolnej waluty europejskiej. Przy czym
wyniki badania sg zgodne z intuicjag bowiem wzrost wskaznika zmiennosci EURUSD
powoduje wzrost wskaznika zmienno$§ci EURPLN. W podobny sposob funkcjonuje
zalezno$ci wspotczynnika zmienno$ci EURPLN od jego wartosci opoznionej, okresy
wiekszej zmiennos$ci majg tendencje do pojawiania si¢ w seriach.

Zaleznie od szczegOtowe] specyfikacji rownania zmienia si¢ istotno$¢ parametru
zwigzanego z przeptywami dotyczacymi eksportu i importu, jednak w wigkszosci jest to
parametr znaczacy. Ujemna warto§¢ parametru oznacza, ze wigkszy przepltyw walut
zwigzanych z przeptywami handlowymi powoduje ograniczenie zmiennosci kursu
ztotego do euro. Trzeba jednak podkresli¢, ze efekty zmian przeplywow zwigzanych z
handlem zagranicznym, nawet jesli statystycznie istotne, sa bardzo niewielkie, a
glownym czynnikiem determinujagcym zmienno$¢ kursu ztotego do euro jest sytuacja na
rynkach globalnych, odzwierciedlona w roéwnaniu zmienno$cig relacji euro i dolara.
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Inne zmienne dotyczace przeplywdw sg nieistotne statystycznie.

Biorac pod uwagg, ze naptyw funduszy strukturalnych znaczaco pozytywnie wptywa na
wzrost eksportu 1 importu, przeprowadzona analiza do pewnego stopnia potwierdza teze
o pozytywnym ich oddziatywaniu na kryterium kursu walutowego. Jednak zaleznos$¢ ta
nie jest bardzo silna i ma posredni charakter. Wyniki badania nie pozwolily dostrzec
bezposredniego wplywu przeptywow niezwigzanych z eksportem i importem, a wigc
blizszych w naturze funduszom unijnym.
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WPLYW FUNDUSZY NA STRUKTURE WYTWORCZA
GOSPODARKI

Przed przystapieniem do omowienia wynikow badania wptywu funduszy strukturalnych
na strukture wytworcza gospodarki chcielibySmy poczyni¢ kilka uwag, ktére sa
niezbedne dla poprawnej interpretacji ponizszych danych. Analizowane $rodki majg
czesto predestynowany kierunek wydatkowania. Dotyczy to zwykle charakteru
finansowanych dziatan, lecz czgsto rowniez obszaru dziatalnosci gospodarczej, w ktorej
srodki mogg zosta¢ wykorzystane. Potencjalnie stanowig wiec zrodto duzych zmian w
strukturze wytwarzania produktu krajowego brutto wyrazajacej si¢ udzialem sektora w
tworzeniu wartosci dodanej. Mozna wyodrebni¢ przynajmniej trzy zrddta réznicowania
wplywu §rodkow na poszczegdlne sektory wytworcze. Po pierwsze, moga one zostaé z
zalozenia skierowane nierdwnomiernie do sektorow gospodarki (i tak dzieje si¢ w
rzeczywisto$ci), w réoznym stopniu zmieniajac ich zdolnosci wytworcze. Po drugie,
struktura popytu generowanego przez srodki nie musi odpowiada¢ zatozonej przez nas
w badaniu. Po trzecie, ekonomiczny charakter tych srodkoéw — opisany ekonomicznymi
kategoriami interwencji — ma znaczenie dla tego, ktore sektory rozwijaja si¢ szybcie;.
Przyktadowo, s$rodki sprzyjajace rozbudowie kapitalu beda w wigkszym stopniu
poprawiac¢ dziatalno$¢ branz kapitatochtonnych.

W opisanej ponizej analizie nie byto mozliwosci uwzglednienia wszystkich opisanych
powyzej rodzajow oddziatywan. Wykorzystane narz¢dzie jest w stanie uwzglednié
ekonomiczny charakter strumieni 1 uzyskane wyniki sg po czesci tego efektem. W
pewnym stopniu uwzgledniany jest rowniez specyficzny i1 nierdwnomiernie roztozony
pomiedzy rozne branze popyt generowany w zwiazku z realizacja projektow
sfinansowanych z wykorzystaniem $rodkow strukturalnych. Nie jest natomiast mozliwe
uchwycenie sektorow, w ktorych wykorzystywane sg S$rodki, co jest wynikiem
ograniczen w dostepnosci danych, a takze ograniczen wynikajacych z konstrukcji
modelu. Wykonawca dysponowal wytacznie danymi podzielonymi na podstawowe
kategorie ekonomiczne i nie zawieraty one informacji o tym, ktére sekcje gospodarki
wykorzystujg srodki.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze zmiany w strukturze wytworczej gospodarki,
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ktére moga zosta¢ przypisane uwzglednionym aspektom wykorzystania srodkéw sa
istotne, cho¢ znacznie mniejsze w porownaniu ze zmiang PKB (patrz wykres 9). Juz
pobiezna analiza pozwala wyrozni¢ dwa okresy. Pierwszy odpowiada w przyblizeniu
latom, w ktérym wydatkowane sg $rodki, a wiec w petni dziataja obydwa uwzglednione
efekty — roznicujacy wptyw popytu oraz zmiany w dostepnosci czynnikow produkcji.
Po ustaniu doptywu $rodkow pierwszy z czynnikow przestaje oddzialywac i1 pozostaje
wylacznie dlugookresowy efekt o naturze podazowej, a skala wpltywu maleje o ponad
potowe. Wptyw w tym okresie mozna uzna¢ za odpowiadajacy trwalym zmianom jakie
dokonaty si¢ w strukturze wytworczej gospodarki i w naszej ocenie nie sg one duze.
Roéznia si¢ bowiem o rzad wielkosci od zmian wywolywanych przez inne czynniki w
porownywalnym okresie.

Prezentacj¢ wynikow rozpocznijmy od zmiany poziomu produktu krajowego brutto. W
pierwszych trzech latach analizy wplyw funduszy na t¢ zmienng jest ograniczony.
Wynika to z faktu, ze w tym okresie nie ujawnity si¢ jeszcze w petni pozytywne efekty
zwigkszenia zdolno$ci wytworczych. Jednocze$nie naptyw funduszy prowadzi do
zauwazalnej aprecjacji ztotego, co powoduje ograniczenie eksportu i wzrost importu w
efekcie przejSciowo oddzialujgc negatywnie na wzrost PKB. W tym okresie poziom
produktu krajowego jest wyzszy $rednio o 0,2% niz gdyby fundusze UE pozostaly
niewykorzystane. W kolejnych jednak latach potencjal wytworczy zaczyna szybko
rosna¢ z naddatkiem kompensujac aprecjacje waluty, ktorej skala pozostaje wzglednie
stabilna. Systematyczny wzrost doprowadza w 2017 roku do poziomu produktu
wyzszego o 8,2% niz zostalby osiagniety bez wsparcia funduszy. W kolejnych latach
roéznica spada ze wzgledu na powolng deprecjacje majatku wytworczego powstatego
dzieki interwencji finansowanej ze srodkéw UE.
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Wykres 8. Wptyw srodkéw UE na poziom PKB
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Zrodto: obliczenia wlasne

W ujeciu  sektorowym, zmiany struktury tworzenia produktu sa niewielkie.
Przeprowadzona analiza pokazuje, ze udziat sektora rolnego w tworzeniu produktu
krajowego brutto bardzo nieznacznie ro$nie. Najwickszym beneficjentem funduszy jawi
si¢ by¢ przemyst. Juz od pierwszego analizowanego okresu udzial sektora w tworzeniu
PKB jest wigkszy niz mialoby to miejsce, gdyby fundusze UE nie zostaty
wykorzystane. Okoto roku 2017, gdy wptyw funduszy osiaga swoje maksimum, udziat
przemystu jest dzigki nim wyzszy o 0,4 pp. W kolejnych latach systematycznie spada.
Mozna wskaza¢ kilka przyczyn tak dobrych wynikow dla przemystu, jednak najbardzie;
istotng jest niewatpliwie bardzo duzy udzial w wydatkach naktadow o charakterze
infrastrukturalnym, ktorych udziat w wydatkach $rednio w badanym okresie wynosi
59,2%. Naklady te, zanim w formie lepszej infrastruktury przystuza si¢ calej
gospodarce, zwigkszaja popyt 1 wartos¢ dodang w budownictwie bedagcym znaczacym
elementem szeroko pojetego sektora przemystowego. Skutki dla sektora uslugowego sa
niemalze lustrzanym odbiciem efektow dla przemyshu. W szczytowym momencie ich
udziat spada o 0,4 pp.

Po zamknigciu naptywu funduszy na ksztalt gospodarki wiekszy wptyw zaczynajg miec
zmiany struktury podazowej, ktore sa roztozone pomiedzy sektory znacznie bardziej
rownomiernie niz wezesniejszy dodatkowy popyt. W efekcie zaczyna rosnac¢ rola sekeji
uslugowych 1 ograniczeniu ulega znaczenie przemystu. W naszej ocenie to witasnie
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oddziatywanie w tym okresie ma charakter dlugookresowy. W tym miejscu musimy
takze podkresli¢c pewne ograniczenia dotyczace powyzszych wynikow. Uwzgledniaja
one kierunki naplywu funduszy jedynie w bardzo ogélny sposob, gdyz w danych
wejsciowych nie jest dostepne pogrupowanie adresatow np. w podziale na sekcje i
dziaty PKD. W konsekwencji mozliwe jest, ze rzeczywista skala oddzialywania rézni
si¢ w znacznym stopniu od zaprezentowane;.

Wykres 9. Wptyw srodkow UE na udzialy sektorow w tworzeniu wartosci dodanej brutto, pp.
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Zrodlo: obliczenia wiasne

Zmianami w strukturze zatrudnienia rzadzi podobny wzorzec, jakkolwiek zmiany maja
nieco mniejsza skale (patrz rysunek ponizej). Niezaleznie od okresu, maleje udziat
zatrudnienia w sektorze ustugowym, cho¢ po roku 2017 zmiany te s3 relatywnie
nieznaczne i dysproporcje zaczynaja male¢. Ostateczne ruchy w strukturze zatrudnienia
siggajg migdzy 0,3 a 0,4 pp. Jeszcze raz chceieliby$my podkresli¢, ze dostgpne dane nie
pozwolity na uwzglednienie tego do jakich sektorow naptywaja srodki, ktorych kierunki
wykorzystania s3 predestynowane (tj. gdzie realizowane s3a projekty z nich
finansowane), co jest powaznym ograniczeniem dla interpretacji wynikow analizy w tej
czesci.
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Wykres 10. Wptyw srodkéw UE na udziaty sektorow w zatrudnieniu, pp.
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ZALACZNIK 1. SZCZEGOLOWE WYNIKI SYMULAC]I

Tabela 1. Wptyw funduszy unijnych na deficyt sektora finanséw publicznych, % PKB

Wyszczegolnienie 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Scenariusz bez 53 3,9 3,3 15 3,3 6,8 7,2 50 3,2 2,6 2,7 2,7 3,0 3,0 31 31 3,0
funduszy

Scenariusz z 54 4,1 3,6 19 3,7 7,3 7,9 55 3,5 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
funduszami

Wplyw funduszy, pp. 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -02  -0,1

Uwaga: w przypadku tego wskaznika wptyw ujemny (ze znakiem ,,minus”) oznacza pozytywne oddziatywanie (tj. przyblizajace do spetienia kryterium).
Zrodto: obliczenia whasne

Tabela 2. Wptyw funduszy unijnych na dtug sektora finanséw publicznych, % PKB

Wyszczegodlnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Scenariusz bez 53 39 33 1,5 33 6,8 7,2 5,0 3,2 2,6 2,7 2,7 3,0 3,0 31 3,1 3,0
funduszy

Scenariusz z 5,4 4,1 3,6 1,9 3,7 7,3 79 55 35 29 29 29 29 2,9 29 2,9 2,9
funduszami

Wplyw funduszy, pp. 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -02 0,1

Uwaga: w przypadku tego wskaznika wpltyw ujemny (ze znakiem ,,minus”) oznacza pozytywne oddziatywanie (tj. przyblizajace do spetnienia kryterium).
Zrédto: obliczenia whasne

Tabela 3. Wptyw funduszy unijnych na inflacje, %

Wyszczeg6lnienie 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016
Scenariusz bez 3,5 2,2 0,9 2,5 4,2 3,5 2,5 4,0 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8
funduszy
Scenariusz z 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,6 4,0 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
funduszami
Wptyw funduszy, pp. 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1  -01

Uwaga: w przypadku tego wskaznika i przy jego prezentowanych poziomach wplyw ujemny (ze znakiem ,,minus’) oznacza pozytywne oddzialywanie (tj. przyblizajace do
spetnienia kryterium).
Zrédto: obliczenia whasne
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Tabela 4. Wptyw funduszy unijnych na stope procentows, %

Wyszczegblnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2018 2019
Scenariusz bez 6,9 51 5,0 51 57 55 51 4,9 4,8 4,5 4,5 47 51 53 55 5,6 57
funduszy

Scenariusz z 6,9 52 52 55 6,1 6,1 5,8 57 57 53 53 53 53 53 53 53 53
funduszami

Wptyw funduszy, pp. 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8 0,9 0,8 0,8 0,6 0,2 0,0 -0,2 -03 -04

Uwaga: w przypadku tego wskaznika wptyw ujemny (ze znakiem ,,minus”) oznacza pozytywne oddziatywanie (tj. przyblizajace do spetnienia kryterium) przy wartosci
kryterium w 2010 r., jednak moze to si¢ zmieni¢ przy zmianie warto$ci kryterium.
Zrédto: obliczenia wasne

Tabela 5. Wptyw funduszy unijnych na produkt krajowy brutto, %

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Scenariusz bez 924,5 982,7 10555 1166,2 1258,6 1319,0 1379,1 1477,9 15486 16325 1727,6 1831,8 19485 2082,1 2228,3 2386,5 2556,9
funduszy

Scenariusz z 924,5 983,3 1060,0 1176,7 12754 13434 14154 15282 16165 1721,8 18409 1968,8 2105,7 2252,1 2408,8 2576,3 2755,5
funduszami

Wplyw funduszy, 0,0 0,1 0,4 0,9 1,3 1,8 2,6 3,4 4,4 55 6,6 7,5 8,1 8,2 8,1 8,0 7,8
pp.

Zrodto: obliczenia wiasne

Tabela 6. Wptyw funduszy unijnych na strukture wartosci dodanej brutto, %

Wyszczegolnienie
sektor rolniczy -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
sektor przemystowy 0,12 0,10 0,14 0,17 0,18 0,18 0,22 0,20 0,23 0,27 0,31 0,35 0,39 0,40 0,40 0,38 0,36
ustugi -0,11 -0,09 -0,13 -0,16 -0,17 -0,17 -0,21 -0,20 -0,23 -0,26 -0,31 -0,35 -0,40 -0,40 -0,39 -0,38 -0,35

Zrodto: obliczenia wlasne

Tabela 7. Wptyw funduszy unijnych na strukture zatrudnienia, %

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
sektor rolniczy -0,01 -0,01 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
sektor przemystowy 0,11 0,09 0,12 0,14 0,14 0,14 0,17 0,15 0,18 0,21 0,24 0,28 0,32 0,34 034 034 0,33
ustugi -0,10 -0,08 -0,11 -0,13 -0,13 -0,13 -0,15 -0,14 -0,17 -0,20 -0,24 -0,28 -0,33 -0,35 -0,35 -0,35 -0,34

Zrodto: obliczenia wlasne
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ZALACZNIK 2. ANALIZA WRAZLIWOSCI

Wyniki zaprezentowane w niniejszym badaniu uzyskane przy uzyciu modelu rownowagi
ogo6lnej bardzo silnie zalezg od warto$ci parametrow, ktore stuza transformacji naktadow
wspotfinansowanych ze $rodkow unijnych na inne zmienne ekonomiczne. Sposrod
czterech kanatow oddziatywania dwa, naktady na infrastrukture oraz naktady na kapitat
ludzki, bazuja na szacowanych wartosciach parametrow. Przeprowadzono analize
wrazliwosci wynikéw na zmiang wartosci tych parametréw. Parametr méwiacy o tym, w
jakim stopniu dodatkowa infrastruktura przektada si¢ na wydajno$¢ czynnikéw produkcji
zostat obnizony do poziomu 0,1 (wartos¢ wykorzystywana w Macroeconomic Effects of
EU Transfers in New Member States, C. Allard, N. Choueiri, S. Schadler, R. Van Elkan,
2008), co oznacza obnizenie go o 44%. Parametr dotyczacy naktadow na kapitat ludzki
zostal zmieniony o 25%, co oznacza, ze z danej kwoty $rodkow tworzone jest o 25%
mniej kapitatu ludzkiego. Wykresy na kolejnych stronach prezentuja wyniki
eksperymentdéw ze zmienionymi warto§ciami parametrow.

Wartos¢ parametru dotyczacego naktadéw na kapitat ludzki ma bardzo ograniczony
wpltyw na wyniki. Zauwazalne r6znice mozna dostrzec w przypadku wpltywu funduszy na
kategorie fiskalne oraz poziom PKB. Istotny wptyw na wyniki ma natomiast obniZenie
parametru dotyczacego infrastruktury, cho¢ znaczacy jest on takze tylko dla powyzszych
trzech kategorii. W przypadku pozostalych wielko$¢ oddziatywania jest niewielka. Duza
wrazliwo$¢ na parametr dotyczacy infrastruktury wynika z faktu, ze §rodki przeznaczone
na jej rozbudowe stanowig najwieksza czes¢ funduszy.

79



08
0,7
0,6
05
04
0,3
0,2
01
00
-0,1
-0,2
-0,3

/4
7

\
NS

2004 2006 2008

2010 2012 2014 2016 2018 2020

PREVISION —

Wykres 1. Analiza wrazliwosci, wptyw funduszy na deficyt finanséw publicznych, % PKB
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Zrodlo: obliczenia wlasne

Wykres 1. Analiza wrazliwo$ci, wptyw funduszy na dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
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Zrodlo: obliczenia wilasne
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Wykres 1. Analiza wrazliwo$ci, wptyw funduszy na inflacje, pp.
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Zrodlo: obliczenia wlasne

Wykres 1. Analiza wrazliwosci, wplyw funduszy na stopg procentowa, pp.

/4

A\

/

A\N
A\

N
\

2004 2006 2008

2010 2012 2014 2016 2018 2020

e 0ryginalne

parametry

@ obnizony

parametr wptywu
infrastruktury na
TFP

obnizony
parametr
transformaciji
naktadéwna
kapitat ludzki

Zrodlo: obliczenia wilasne
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Wykres 1. Analiza wrazliwos$ci, wptyw funduszy na poziom PKB, %
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