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WPROWADZENIE

Gospodarka polska uzalezniona jest od niemieckiej, poniewaz jest to nasz najwiekszy partner
handlowy (trafia tam 32 proc. naszego eksportu) i jeden z najwiekszych partneréw inwestycyjnych.
Zte wyniki makroekonomiczne Niemiec to nie tylko zmartwienie w Berlinie, ale we wszystkich stoli-
cach Pietnastki, a takze w Warszawie.

1. Oznaki trudnej sytuacji gospodarki

Juz w IV kwartale 2002 roku tempo wzrostu byto w Niemczech zerowe, przy czym Federalny
Urzad Statystyczny opatrzyt te liczbe znakiem ,minus”. Przejawem trudnej sytuacji gospodarki nie-
mieckiej sa: bardzo niskie tempo wzrostu, bardzo wysoka stopa bezrobocia (kwiecienn 2003 — 10,7
proc.) oraz przekroczenie limitu deficytu budzetowego: w 2002 roku odpowiadat on 3,6 proc. produk-
tu krajowego brutto (dopuszczalny poziom wynosi 3 proc.). W Niemczech maleje produkcja przemy-
stowa (w 2002 r. — 0 1,5 proc.), a gtéwne impulsy wzrostu ptyng jedynie ze strony niektérych rynkdw
zagranicznych.

W kwietniu, jak podato niemieckie ministerstwo gospodarki, produkcja przemystowa w Niemczech
spadfa o jeden procent, liczac miesigc do miesigca. Niemiecki Bundesbank obnizyt swoje przewidy-
wania dotyczgce tegorocznego wzrostu gospodarczego. Ma on wynie$¢ nie, jak planowano, 0,5, lecz
0,2 proc. Czes¢ analitykéw przewiduje, ze wzrostu PKB w tym roku nie bedzie w ogdle. System eme-
rytalny w Niemczech moze mieé powazne ktopoty z powodu stabej kondycji tamtejszej gospodarki —
ostrzega stowarzyszenie reprezentujgce dziatajgce w Niemczech fundusze emerytalne. Sugerujg
one, iz moga stac sie niewyptacalne. Takie stanowisko odrzuca strona rzadowa, ktdra jest zdania, iz
wyptata emerytur nie jest zagrozona.

Minister finanséw Niemiec Hans Eichel przedstawit katastroficzne oceny spadku dochodéw budze-
towych do 2006 roku. W tym czasie do kasy panstwa nie wptynie 126 mid euro, kwota réwna potowie
rocznego budzetu Niemiec. Jedynie w tym roku spadek wptywéw podatkowych do budzetu centralne-
go wyniesie 3,5 mld euro, a do budzetéw krajéw zwigzkowych oraz gmin — 5,2 mid euro. W 2004 .
niedobdr siegnie 34,3 mid, w 2005 r. — 39,6 mid, a w 2006 r. — 43,8 mid euro. Mniejsze wptywy ozna-
czajg, ze w tym roku — podobnie jak w zesztym — Niemcy przekroczg limit deficytu budzetowego
w strefie euro, wynoszacy 3 procent produktu krajowego brutto. Dotychczas uwazano, ze ubytek do-
choddw podatkowych wyniesie okoto 50 mld euro, ale zmiana prognoz tempa wzrostu PKB spowodo-
wata korekte tych ocen. W tym roku PKB miat sie zwiekszy¢ o 1 proc., ale rzad obnizyt prognoze do




0,75 proc. Eksperci oceniali tempo wzrostu na 0,5 — 0,7 proc. W czerwcu minister gospodarki i pracy
Wolfgang Clement zapowiedziat, ze rzgd — w $lad za Bundesbankiem — zredukuje swe obe-
cnhe prognozy wzrostu obliczane na 0,75 proc.

Dynamika eksportu, okreslanego czesto mianem motoru napedowego niemieckiej gospodarki,
spadta w 2002 roku, po raz pierwszy od kilku lat, do poziomu 1,6 proc., ale od lat Niemcy cieszg sie
znaczng nadwyzka w handlu zagranicznym (2002 r.— 126,2 mld euro). Wzrost eksportu byt w zesztiym
roku najwiekszy w przypadku Chin (plus 19,8 proc.), Rosji (10,8 proc.) oraz krajéow kandydujacych do
Unii Europejskiej (plus 7,6 proc.).

W kwietniu tego roku nastgpito zatamanie tendencji wzrostowej eksportu. W poréwnaniu z mar-
cem jego wielkos¢ zmniejszyta sie o 1,9 mid euro, osiggajgc poziom 53,8 mid. Uwzgledniajgc czynni-
ki sezonowe spadek ten wynidst 2,2 proc. Zdaniem ekspertow jest to skutek wzrostu kursu euro w sto-
sunku do dolara.

2. Recesja faktem

Spadki w okresie dwdch kolejnych kwartatdw, zdaniem Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung
(DIW) z Berlina, oznaczajg recesje. DIW jest pierwszym z szesSciu najwazniejszych niemieckich insty-
tutéw gospodarczych, ktéry okresla stan niemieckiej gospodarki mianem recesji. Zdaniem instytutu
nie nalezy sie liczy¢ w najblizszej przysztosci z ozywieniem gospodarczym w Niemczech.

Zwigzek Niemieckich 1zb Przemystowo-Handlowych (DIHK) oraz renomowany hamburski Instytut
Gospodarki Swiatowej (HWWA) doszly do wniosku, ze wzrost gospodarczy w tym roku bedzie réwny
zeru. Katastroficzny wydzwiek miaty ogtoszone wyniki ankiety DIHK, przeprowadzonej w 21 firmach.
17 proc. firm liczy sie z wynikami w tym roku lepszymi niz w roku ubiegtym, ale az 42 proc. uwaza, ze
rok ten bedzie znacznie gorszy. Tak ztego wyniku nie byto od dziesieciu lat, czyli od zatamania si¢ nie-
mieckiej gospodarki w 1993 .

Zdaniem ministra gospodarki i pracy Wolfganga Clementa, duza liczba dni wolnych od pracy
w roku przysztym, ktére przypadajg pod koniec tygodnia — co oznacza faczenie ich z weekenda-
mi — spowoduje obnizenie tempa wzrostu w 2004 r. 0 0,5 proc. Eksperci sg jednak zdania, Ze ta-
ka ocena jest wynikiem czysto statystycznej rachunkowos$ci, gdyz liczba dni pracy nie ma zasa-
dniczego wptywu na wysoko$¢ popytu, ktéry determinuje w duzym stopniu wzrost gospodarczy.
Rzad zastanawia sie obecnie nad wprowadzeniem juz w roku przysztym reformy podatkowej, za-
powiedzianej poczatkowo na 2005 r. W jej efekcie w kieszeniach podatnikéw pozostatoby dodat-
kowo prawie 30 mild euro. Jednak zwigkszenie odpisow emerytalnych oraz ograniczenie swiad-
czen z tytutu ubezpieczen zdrowotnych zwiekszytoby wydatki obywateli o prawie 20 mid euro. Po-
zytywny wptyw reformy podatkowej na wielko$¢ popytu jest w tej sytuacji podawany w watpliwosc.

Kolejne niepomysine wiadomosci nadeszty z Instytutu Gospodarczego z Halle (IWH). W przedsta-
wionym opracowaniu na temat perspektyw gospodarki we wschodnich landach instytut przewidziat
wzrost bezrobocia w tym roku z 18,2 proc. do 19,1 proc. przy 0,5-proc. wzroscie gospodarczym.

Srednioroczna stopa bezrobocia w Niemczech, wynoszaca w 2001 roku 9,0 proc., a w 2002 —
9,5 proc., w tym roku moze sie zwiekszy¢ do 10,4 proc. (czyli okoto 4,5 min ludzi), a w przysztym
—do 10,5 proc. Dane za kwiecien 2003 roku méwig o kolejnym wzroscie liczby bezrobotnych (po




uwzglednieniu wahan sezonowych) o 44 tys. os6b, do 4,495 min oséb. Stopa bezrobocia (w tym sa-
mym ujeciu) wynosi obecnie 10,7 proc., wyliczona natomiast wedtug metodologii unijnej — 9,4 proc.
Od lat poziom bezrobocia we wschodniej czesci panstwa (obecnie — 19,1 proc.) jest wigksza niz
w zachodniej (8,6 proc.).

3.To tylko zastoj

Mimo niepomysinych danych, nadal wiekszo$¢ ekspertéw uwaza, ze niemieckiej gospodarce nie
grozi recesja. Pewien optymizm zapanowat po ogtoszeniu indeksu koniunktury Centrum Europejskich
Badan Gospodarczych (ZEW). Wartos¢ indeksu ZEW wyrazajaca oceny 300 analitykéw oraz gietdo-
wych inwestoréw instytucjonalnych wzrosta w czerwcu b.r. do 21,3 punktu w poréwnaniu z 18,7 punk-
tu w maju. Zdaniem ekspertdw, optymizm ten jest wynikiem obnizenia w poczatkach czerwca stopy
procentowej przez Europejski Bank Centralny do 2 procent. Widoczne sg juz przestanki, ze niemiec-
ka gospodarka zacznie powoli wychodzi¢ ze stagnacii. Sg to: niska stopa inflacji, spodziewane ozy-
wienie w USA oraz niskie koszty pozyskiwania kredytu w Europie.

Jednak decydujacym czynnikiem zastoju niemieckiej gospodarki jest brak zaufania do klasy poli-
tycznej, ktdra nie dos$¢ energicznie rozwigzuje strukturalne problemy niemieckiej gospodarki. To mo-
Ze sie jednak zmienic, jezeli obecnemu rzgdowi uda sie w najblizszych miesigcach zrealizowaé zapo-
wiadane reformy. Chodzi przede wszystkim o rynek pracy, ale i o obnizenie podatkéw, potaczone z li-
kwidacjg subwencji budzetowych. Sg to czynniki, ktére mogg ztagodzi¢ gospodarcze skutki kryzysu
zaufania przemystu do elity politycznej. W takim przypadku nalezy sie liczy¢ w roku przysztym ze
wzrostem gospodarczym siegajgcym 1,5 proc. Jednak, o czym przypomina HWWA, wzrost na tym po-
ziomie nie doprowadzi do redukcji bezrobocia.

Opracowywany przez instytut IFO z Monachium na podstawie ankiet z 7 tys. niemieckich przed-
siebiorstw indeks klimatu gospodarczego rozbudzit nadzieje na przetamanie ztej passy niemieckiej
gospodarki. Indeks klimatu gospodarczego IFO wzrést w zachodniej czesci kraju w czerwcu tego ro-
ku do 88,8 punktu w poréwnaniu z 87,6 punktu w maju. Jest to drugi kolejny wzrost indeksu IFO. Eks-
perci spodziewali sie zwyzki bardziej umiarkowane;j.

Indeks IFO uchodzi za wazny wskaznik tendencji koniunkturalnych w Niemczech. Zdaniem eksper-
tow, trzykrotny kolejny wzrost jego wartosci mozna interpretowac jako zmiane trendu. Po raz pierwszy
od lutego tego roku niemieckie firmy uznaly, iz poprawie ulegta ich obecna sytuacja finansowa. Po raz
drugi z rzedu bardziej pozytywnie oceniono tez perspektywy na okres najblizszych szesciu miesiecy.

Eksperci IFO twierdzg, ze w najgorszym razie, liczy¢ sie nalezy ze stagnacjg. Oznaczatoby to, ze
niemiecka gospodarka nie znajdzie sie jednak w recesji, mimo ze spadek PKB przez kolejne dwa
kwartaly uwazany jest za jej widoczny objaw. Analitycy IFO interpretujg wzrost indeksu jako przejaw
stabilizacji popytu wewnetrznego w Niemczech. Moze to zrekompensowac spadkowg tendencje eks-
portowa. Podwyzszenie wartosci indeksu, wyjasniaja, jest tez wynikiem zmniejszenia stopy procento-
wej przez Europejski Bank Centralny oraz nadziei zwigzanych z wcieleniem w zycie rzgdowego pro-
gramu reform tzw. Agendy 2010.

Na wzrost wartosci indeksu, zdaniem czesci specjalistow, niematy wptyw majg czynniki psycholo-
giczne. Jest to préba odreagowania bardzo pesymistycznych ocen z poprzednich miesiecy, méwia-




cych o grozbie recesji czy deflacji. Przyznajg jednak, ze poprawa nastrojéw w gospodarce jest takze
wynikiem obnizki cen ropy, lepszej kondycji firm po wdrozeniu programéw oszczednosciowych oraz
korzystniejszych warunkéw finansowania. Zasadniczy wniosek z poziomu indeksu IFO jest taki, ze
spada mozliwo$¢ wystgpienia w Niemczech recesji.

Zdaniem instytutu IFO, w drugiej potowie tego roku powinno nastgpi¢ niewielkie ozywienie gospo-
darcze, ktore jednak tylko zrekompensuje trudnosci pierwszej potowy. W rezultacie, w skali roku moz-
na bedzie méwi¢ o gospodarczej stagnacji. W roku przysztym wzrost powinien wynies¢ 1,5 proc.

4. Przyczyny pogorszenia koniunktury

Pogorszenie koniunktury to gtéwnie skutek wzrostu kursu euro. Jak wynika z obliczen HWWA
zwiekszenie wartosci tej waluty o 10 proc. powoduje obnizenie tempa wzrostu niemieckiej gospodar-
ki 0 0,25 punktu proc. Niekorzystny dla rozwoju byt tez wptyw wydarzen w Iraku, a takze nie do kon-
ca jasne perspektywy reform w samych Niemczech.

Wzrost kursu euro oznacza tez tarszy import i spadek wielu cen. Moze to sktoni¢ Niemcéw do
wiekszych wydatkéw, a to powinno przyczynic¢ sie do ozywienia gospodarki pod koniec roku. Na razie
jednak obywatele RFN ograniczajg wydatki, a stopa oszczednosci podniosta sie od ubiegtego roku
z 9,5 do 10,5 proc. dochoddw netto. Niemcy poszukujg tez tanszych towaréw. Chociaz caty handel
spodziewa sie¢ w tym roku spadku obrotdw, tania sie¢ towaréw spozywczych Aldi oczekuje wzrostu
sprzedazy o 10 proc. Moze to by¢ szansa dla tarszych dostawcéw — takze z Polski.

5. Rzadowe préby reform

Rzad federalny swiadomy wyzwan, jakie stojg przed gospodarkg oraz mozliwosci spetnienia sie
negatywnego scenariusza rozwojowego, podjgt w potowie marca tego roku prébe istotnych zmian
w polityce spoteczno-gospodarczej. Do najwazniejszych elementdw tych propozycji naleza: odcigze-
nie podatkowe samorzaddéw; nakrecenie koniunktury za pomocg réznorodnych programéw kredyto-
wych (na sume 15 mld euro), np. na remonty starych mieszkan; radykalne uproszczenie prawa podat-
kowego i ksiegowosci dla matych i Srednich firm; potaczenie od 2004 roku zasitku dla bezrobotnych
Z pomocg socjalng na poziomie zblizonym do obecnej pomocy socjalnej, a takze ograniczenie czasu
wypftacania zasitku dla bezrobotnych do 12 miesiecy (ponizej 55. roku) oraz 18 miesiecy (dla oséb po-
wyzej 55. roku zycia).

Propozycje kanclerza Schrddera spotkaty sie z gwattowng krytyka zwigzkdéw zawodowych oraz
znacznej czesci ,lewej strony” SPD, natomiast opozycja oraz srodowiska gospodarcze uznaly je za
niewystarczajgce. Wedtug CDU i Zrzeszenia Przemystu Niemieckiego (BDI) gospodarka Niemiec
nadal stanowi ,przypadek do ratowania”, ktéry nie bedzie w stanie podotaé wyzwaniom, zwigzanym
z globalizacjg oraz rozszerzeniem UE.

Zdaniem niemieckich ekonomistéw do najwazniejszych krotkookresowych przyczyn zahamowania
wzrostu gospodarczego w Niemczech nalezg: stabe impulsy ze strony gospodarki $wiatowej, pogte-




bione dodatkowo wojng w Iraku, zbyt mocne euro, wzrost wewnetrznych obcigzeri podatkowych
i optat, a takze znaczny spadek dochoddéw przeznaczonych do dyspozycji ludnosci oraz zmiana za-
chowarn konsumenckich.

Niepewnosé co do zatrudnienia powoduje, ze wielu Niemcoéw wstrzymuje sie z zakupami. W mar-
cu sprzedaz detaliczna w Niemczech spadta az o 3 proc. liczgc miesigc do miesigca i 0 4 proc. w ska-
li roku — wynika ze wstepnych danych, ktére podat niemiecki urzad statystyczny. W najbardziej pesy-
mistycznym scenariuszu analitycy oczekiwali spadku o 0,7 proc. w ujeciu miesiecznym. W ubiegtym
roku wydatki niemieckich konsumentéw spadty po raz pierwszy od dwudziestu lat, realny wzrost go-
spodarczy wyniost zaledwie 0,2 proc. i byt najwolniejszy od dziewieciu lat.

Niemcy nie tylko wstrzymuja sie z zakupami, ale przenoszg zainteresowanie na towary ,z nizszej
pdtki”. To ostatnie zjawisko moze by¢ korzystne dla polskich eksporterdw, ktérzy czesto dostarczajg
towary na potki ,Srednie” i ,nizsze”.

6. Dekoniunktura nie zagraza polskim eksporterom

Niekorzystnej koniunktury w Niemczech nie obawia si¢ PKN Orlen, ktéry ma w Niemczech okoto
500 stacji benzynowych, Grupa Kety wytwarzajgca produkty aluminiowe, ani Indykpol — firma dostar-
czajgca wyroby drobiarskie na ten rynek. Zesztoroczne przychody z eksportu (gtéwnie do Niemiec)
Indykpolu wyniosty ponad 100 min zt. W tym roku majg by¢ jeszcze wieksze. Popyt na ich towary
w Niemczech rosnie gtéwnie z powodu ktopotdw firm zachodnioeuropejskich, ktdre dotkneta epide-
mia drobiu.

Obecny stan koniunktury w Niemczech, zdaniem Tomasza Kalinowskiego, radcy Ambasady RP
w Berlinie, stwarza sprzyjajacy klimat do rozméw miedzy przedstawicielami polskiego i niemieckiego
$wiata biznesu, polityki, samorzadéw. Cho¢ bowiem rdzen bilateralnych relacji gospodarczych stano-
wig handel i inwestycje, to ogdlna sytuacja ekonomiczna tworzy warunki do rozméw miedzy obu pani-
stwami, w ktérych poszukuje sie istotnych kompromiséw na poziomie politycznym. Mogag mie¢ one
znaczne skutki dla gospodarki (okresy przejsciowe dotyczgce swobody m.in. przemieszczania sie
pracownikdw, swoboda $wiadczenia ustug, kontyngenty).

W poszczegdinych branzach gospodarki sytuacja jest w tym roku zréznicowana. W niespetna po-
fowie gtéwnych jej dziatéw tempo wzrostu produkciji wyniesie od minus 2,0 do plus 2 proc. W czesci
branz przewiduje sie rozwdj wytworczosci na poziomie 2,0 — 4,5 proc., ale np. produkcje odziezy, prze-
myst skérzany, produkcje tkanin, gérnictwo i przemyst ceramiczny dotknie kryzys. Sytuacja ta stano-
wi jednoczesnie szanse dla polskich eksporterow, cho¢ w tych przypadkach, w ktérych nasz eksport
oznacza dostawy komponentéw (przemyst samochodowy, elektrotechniczny, maszynowy), kryzys
branzy oznacza réwniez trudnosci dla naszych firm.

Bardzo zig informacjg dla Polski jest systematyczny wzrost liczby bezrobotnych w RFN, gdyz be-
dzie to powodowac¢ usztywnienie postawy wtadz niemieckich wobec mozliwosci szybkiej liberalizacii
dostepu polskich obywateli do tamtejszego rynku pracy.

Polski Instytut Koniunktur i Cen twierdzi, ze wprawdzie spadek popytu w Niemczech odbija sie na
wielkosci polskiego eksportu na ten rynek, lecz duze znaczenie majg dziatania miedzynarodowych
koncerndw, ktére przenosza produkcje z Unii Europejskiej do innych krajéw, takze do Polski. Miedzy




innymi ten czynnik powoduje, ze w ostatnim okresie eksport z Polski do Niemiec rosnie. Sprzedaja
tam zaréwno produkujgce w Polsce zagraniczne koncerny, jak i sredniej wielkosci firmy krajowe, ktére
potrafity znalez¢ w Niemczech nisze rynkowe.

7. 0 czym polscy eksporterzy wiedzie¢ powinni

W 2002 roku wida¢ byto szczegdlne uzaleznienie polskiego eksportu od popytu wewnetrznego
w RFN. Bardzo niska stopa wzrostu eksportu do RFN byta wynikiem jednoprocentowego spadku po-
pytu wewnetrznego w Niemczech. Wahania kursu walutowego w skali catego roku byty korzystne dla
eksporteréw, co uzasadnia hipoteze, ze polski eksport do RFN zalezy w gtéwnej mierze od popytu na
tym rynku, a kurs walutowy zaczyna odgrywac drugorzedng role.

Wida¢ wyrazng zalezno$¢ migedzy tempem wzrostu gospodarczego w Niemczech i Polsce a sto-
pa zwiekszenia polskiego eksportu do RFN. Wspdtczynnik korelacji Pearsona pomiedzy tempem
wzrostu niemieckiego PKB a naszego eksportu do RFN w latach 1992 — 2002 wynidst 0,71, co $wiad-
czy, ze zwigzek ten jest silny. Natomiast w odniesieniu do tempa wzrostu polskiego PKB i naszego
eksportu, wspétczynnik ten wynosi 0,21, co oznacza, ze w nieznacznym tylko stopniu wptywa ono na
skale ekspansiji polskich firm na ten rynek.

W czasach stabej koniunktury zalezno$¢ gospodarki polskiej od niemieckiej ujawnia sie réwniez
w odniesieniu do problemdéw ptatniczych firm niemieckich. Do wrzesnia 2002 roku Federalny Urzad
Statystyczny w Wiesbaden odnotowat 62 256 zgtoszonych przypadkéw niewyptacalnosci (w tym 28
129 przypadto na przedsigbiorstwa). Za okres od stycznia do wrzes$nia 2002 roku sgdy niemieckie
okreslity roszczenia wierzycieli na tgczng kwote 48,2 mid euro. Wedtug szacunkéw urzedu staty-
stycznego, w catym 2002 roku ogdlna liczba przypadkéw niewyptacalnosci wzrosta do okoto 84 tys.
Czes¢ z dotknietych niewyptacalnoscig firm realizowata wspdlne przedsiewziecia z przedsigbior-
stwami polskimi.

Wydziat Ekonomiczno-Handlowy Ambasady RP w Berlinie odnotowuje w ostatnim czasie wiecej
przypadkéw braku realizacji ptatnosci wobec polskich firm w ich kontraktach eksportowych do RFN.
Powodem jest gwattowny spadek moralnosci ptatniczej partneréw niemieckich. Wiele polskich firm
wychodzi z zatozenia, ze sg oni solidnymi ptatnikami, co zresztg w czasach dobrej koniunktury byto
zjawiskiem powszechnym. Polskie firmy winny wiec zachowa¢ szczegding ostrozno$¢ i zasade ogra-
niczonego zaufania wobec dotyczacych pfatnosci ustnych deklaracji partneréw niemieckich.

Lata 90. byty okresem nie tylko dynamicznego rozwoju handlu miedzy Polska a RFN, ale réwniez
szybkiej zmiany struktury naszego eksportu (wywotanej transformacjg gospodarki) oraz naptywu
niemieckich inwestycji bezposrednich. Zwolnieniu tempa wzrostu obu gospodarek w dwdch ostatnich
latach towarzyszg nowe okolicznosci, wptywajace na ksztattowanie sie zaleznosci miedzy stopa
wzrostu PKB i eksportu. Zmiany te obejmujg m.in. malejgce znaczenie roli wahan kursu walutowe-
go, co dotyczy szczegdlnie dtuzszych kontraktow miedzy firmami matkami w Niemczech i firmami
corkami w Polsce. W gre wchodzi takze spadek atrakcyjno$ci cenowej pracochtonnych towaréw pol-
skich na rynku niemieckim ze wzgledu na stosunkowo wysokie koszty pracy w Polsce w poréwnaniu
z pozostatymi panstwami kandydujacymi do UE (oprdcz Stowenii). Warto réwniez uwzglednic otwie-
ranie sie nowych mozliwosci eksportowych dla polskich towardw (jesli sg atrakcyjniejsze cenowo od
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konkurencji), ze wzgledu na wywotang stagnacjg zmiane preferencji zakupowych niemieckich kon-
sumentow oraz — w najblizszej przysztosci — pojawienie sie howych impulséw eksportowych, towa-
rzyszacych zwiekszeniu mozliwosci $wiadczenia ustug i samozatrudnienia przez obywateli polskich
w Niemczech.

Analitycy zwracajg uwage, ze zalezno$¢ miedzy tempem wzrostu niemieckiego PKB i polskiego
eksportu ujawnia sie z op6znieniem od jednego do dwdch kwartatéw. Znaczne spowolnienie tempa
wzrostu niemieckiego PKB w | kw. 2003 roku byto wprawdzie widoczne w naszym eksporcie do te-
go kraju, ale w niewielkiej skali (liczgc w euro, w | kwartale polski eksport wzrdst o 2,4 proc.): praw-
dopodobnie odbije sie to na rozmiarach naszej sprzedazy do RFN w dalszej czesci roku. W catym
2003 r. polski eksport na ten rynek powinien sie zwiekszyé o 3 — 5 proc. (liczac w euro). Bedzie to
wzrost mniejszy niz w poprzednich latach — ale nie spadek. Reasumujgc, dla naszego eksportu do
Niemiec biezacy rok bedzie z pewnoscig trudniejszy niz poprzednie lata, ale zatamanie sprzedazy
nam nie grozi.

Jedyng szansg polskich eksporterdw, aby przygotowac sie na ewentualne skutki dekoniunktury
w Niemczech, jest restrukturyzacja firm, ktdre tam eksportujg. Spotki mato nowoczesne i obcigzone
duzymi kosztami nie beda w stanie konkurowaé na rynku, na ktérym popyt bedzie coraz mniejszy.

Woptyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polskg gospodarke byt tematem 67 seminarium zorgani-
zowanego przez Fundacje CASE i BRE Bank SA w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Se-
minarium odbyto sie w Warszawie w czerwcu 2003 .

Referat pt. ,Stan niemieckiej gospodarki — krétkookresowa prognoza makroekonomiczna i ko-
nieczne reformy” wgtosit Andreas Cors, analityk Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW)
w Berlinie. Tematem referatu Wojciecha Kostrzewy, prezesa BRE Banku SA byt wptyw stanu niemiec-
kiej gospodarki na gospodarke Polski.

Prezentowane w Zeszycie teksty sg rozszerzonymi wersjami wystapien wygtoszonych na czerw-
cowym seminarium. Zostaty przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji,
za co ich Autorom organizatorzy sktadajg serdeczne podzigkowania.
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1.Wstep

Od kilku lat gospodarka niemiecka przezywa
kryzys. Od potowy 2000 roku wzrost gospodarczy
waha sie pomiedzy stagnacjg a recesja, spora-
dycznie osiagajgc co najwyzej poziom wyjsciowy.
W 2002 r. rzeczywisty PKB wykazat tylko niewiel-
ki wzrost.

Trzeci rok zastoju

Przyczyny:

« Zaburzenia funkcjonowania gospodarki

Swiatowej

+ Korekty na rynku papieréw wartosciowych

+ Ostabienie popytu krajowego

* Aprecjacja euro
Konsekwencje:

* Wzrost bezrobocia

« Tendencje deflacyjne

« Wysoki deficyt

Zastdj gospodarczy ma coraz wiekszy wptyw
na rynek pracy: od potowy poprzedniego roku na-
stagpit zauwazalny spadek zatrudnienia, podczas
gdy liczba bezrobotnych znaczaco wzrosta. Ceny
pozostaty na podobnym poziomie, przy stopie in-
flacji wynoszgcej w maju tego roku 0,7%.

Rozwdj konfliktu w Iraku pogorszyt stan i tak
juz stabej gospodarki, doprowadzit do czasowe-
go duzego wzrostu cen ropy i wzniecit obawy

STAN NIEMIECKIE) GOSPODARKI

— KROTKOOKRESOWA PROGNOZA
MAKROEKONOMICZNA

| KONIECZNE REFORMY

Andreas Cors

przed kolejnym szokiem cenowym. Wydarzenia
te pogrzebaty, zywe jeszcze zesztego lata,
nadzieje na tegoroczng poprawe sytuacji gospo-
darczej.

Niekorzystny wptyw trendéw $wiatowych na
gospodarke Niemiec zostat dodatkowo pogtebio-
ny przez wzrost podatkdw i sktadek na ubezpie-
czenia spoteczne. Ostatecznie mozliwosci eks-
portowe Niemiec zostaty ograniczone przez apre-
cjacje euro. Wraz z zakoriczeniem konfliktu irac-
kiego ceny ropy zaczety spadaé, stwarzajgc in-
westorom nadzieje na obnizenie kosztéw produk-
cji. Konflikt w Iraku to jeden z serii wstrzasow,
ktére dotknety w ostatnich latach zaréwno Niem-
cy, jak i inne wysoko uprzemystowione kraje.

Juz w momencie najwiekszej hossy na rynku
papieréw wartosciowych w 2000 roku powszech-
ne byto przekonanie, ze tak naprawde nie ma
zadnych realnych podstaw dla tej hossy. Bylfo to
szczegodlnie oczywiste w odniesieniu do branzy
informatycznej. Kiedy banka pekta, nastgpit
ogromny spadek cen akcji, prognozy zyskdw sta-
ty sie o wiele mniej optymistyczne i dokonano
znacznych korekt przewidywanego wzrostu go-
spodarczego.

W tym samym czasie polityka monetarna kra-
jow uprzemystowionych stata sie restrykcyjna.
Pierwsze oznaki poprawy sytuacji gospodarczej
zostaly zahamowane przez atak terrorystyczny
z 11 wrzes$nia 2001 r.

Podczas gdy nastroje ws$réd inwestoréw
i konsumentéw stopniowo ulegaty poprawie —
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chociazby z powodu poluzowania polityki mone-
tarnej — poszczegdine gatezie gospodarki (np.
lotnictwo pasazerskie i turystyka) weszty w trud-
ny okres, ktéry utrzymuje sie do dzi$ i ogranicza
wzrost gospodarczy. Wzrosty réwniez wydatki
na bezpieczenstwo wewnetrzne i zewnetrzne,
€0 ograniczyto optacalnosé inwestycji. Ostatecz-
nie, w ciggu 2002 roku okazafo sie jasne, ze to
nie koniec korekt cen na rynku papieréw warto-
sciowych; ceny akcji w dalszym ciggu spadaty
i sytuacja na rynkach finansowych byta wcigz
niepokojgca.

Taki rozwdj sytuacji wptynat zaréwno na USA,
jak i na kraje UGiW, aczkolwiek w r6znym stop-
niu. Strefa euro musiata upora¢ sie z dodatko-
wym negatywnym efektem wywotanym znaczng
deprecjacjg euro, ponownym odwrdceniem tren-
du w kursie wymiany w poprzednim roku i zakon-
czeniem okresu przewagi konkurencyjnej euro.

Juz od kilku lat tempo rozwoju gospodarki nie-
mieckiej jest duzo wolniejsze niz tempo rozwoju
pozostatych krajoéw strefy euro. To oczywiste, ze
gospodarka niemiecka znajduje sie w kryzysie,
a przyczyn nalezy szuka¢ w polityce gospodar-
czej panstwa.

2. Sytuacja biezaca i widoki
na przysztosé

Obecny stan gospodarki niemieckiej najlepiej
oddaje stowo ,stagnacja”. Jednak koniec wojny
w lraku zredukuje niepewnos$¢ konsumentdw
i przedsiebiorcéw, rowniez niemieckich; gdy po-
prawi sie sytuacja gospodarki $wiatowej, nastapi
znacznie szybszy wzrost popytu na towary im-
portowane i zaznaczy sie silniejsze oddziatywa-
nie ekspansywnej polityki walutowej. Powyzsze
sugeruje, ze gospodarka niemiecka ozyje w dru-
giej potowie tego roku. Jednak jej poprawa be-
dzie bardzo niemrawa, ze wzgledu na umiarko-

wane tempo rozwoju gospodarki Swiatowej,
wczesniejsza aprecjacje euro i deprecjacje akty-
wow na rynku papieréw wartosciowych — ktére
dadzg sie odczué przez jaki$ czas, a wptyw poli-
tyki fiskalnej bedzie tez nieco restrykcyjny. Rze-
czywisty PKB wzrosnie nieznacznie do poziomu
bliskiego zeru. Sytuacja na rynku pracy bedzie
sie dalej pogarszac.

Jesli nawet w przysztym roku nastapi ozywie-
nie gospodarcze na $wiecie, a w zwigzku z tym
zwiekszy sie lekko popyt krajowy, wzrost gospo-
darczy w Niemczech w 2004 roku nie osiggnie
zbyt wysokiego tempa. Méwigc jezykiem czysto
ekonomicznym, nie nalezy spodziewa¢ sig, aby
$redni roczny wzrost rzeczywistego PKB byt
znaczny. Pamietajmy jednak, ze nastepny rok be-
dzie rokiem przestepnym, w ktérym kilka dni
ustawowo wolnych od pracy wypadnie w weeken-
dy, sprawiajgc, ze rok 2004 bedzie rokiem z nie-
przecietnie wysoka liczbg dni roboczych.

3. Staby popyt krajowy

W zesztym roku gospodarka niemiecka opie-
rata sie na eksporcie, ktéry mimo umiarkowane-
go wzrostu gospodarki Swiatowej i aprecjacji eu-
ro, wzrést o 2,6%. Z drugiej strony, utrzymywat
sie — widoczny przez ostatnich kilka lat — nieko-
rzystny trend w popycie krajowym. Spozycie in-
dywidualne pozostato w 2002 r. na niezmienio-
nym poziomie — gtéwnie dlatego, ze praktycznie
nie byto wzrostu rzeczywistego dochodu dyspo-
zycyjnego; nie mniej istotny byt spadek zatrudnie-
nia. Co wiecej, deprecjacja aktywow, spowodo-
wana przez spadek cen akcji, a takze perspekty-
wa wyzszych podatkéw i swiadczen socjalnych,
zahamowaty sktonnos$¢ gospodarstw domowych
do zakupo6w. Utrzymany zostat niekorzystny trend
w budownictwie. W drugiej potowie 2002 roku
trend ten zostat nieco ostabiony przez dwie wyjat-
kowe okoliczno$ci: z jednej strony naprawe zni-
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szczen spowodowanych powodziami, a z drugiej
decyzje rzadu o redukcji dotacji dla wtascicieli
doméw jednorodzinnych budujgcych na wtasny
uzytek. To prawdopodobnie spowodowato efekt
wczesniejszych inwestycji. W ciggu zesztego ro-
ku inwestycje przemystowe ustabilizowaty sie.

Im dtuzej trwat zastdj, tym wiekszy miato to
wptyw na rynek pracy. Wychodzi na to, ze wielu
przedsiebiorcéw postawionych wobec braku per-
spektywy wzrostu, zaczeto coraz bardziej pozby-
waé sie sity roboczej, ktérg do tej pory ,trzymali
w zapasie”; w tym samym czasie coraz wiecej
etatéw pozostato nie obsadzonych. Réwniez pla-
ny tworzenia nowych miejsc pracy zostaty zmniej-
szone, a programy szkolen zredukowane. W efek-
cie, od lata nastgpit znaczny spadek zatrudnienia,
a bezrobocie wzrosto w przyspieszonym tempie.

4. Prognoza

4. 1. Czynniki zewnetrzne

W czasie nastepnych kilku miesiecy, wzrost
gospodarczy zaleze¢ bedzie przede wszystkim
od dalszego rozwoju sytuacji w Iraku. Jezeli fak-
tycznie nastgpi odprezenie w tym regionie, to
w drugiej pofowie biezgcego roku globalny klimat
ekonomiczny moze ulec poprawie, a pozytywne
bodzce ze strony polityki gospodarczej majg
szanse wywarcia silniejszego wptywu na wszyst-
kie sektory. Pomocna moze by¢ cena ropy, ktdra
w pierwszym kwartale roku znacznie przewyz-
szyta 30 USD za barytke, ale — jak sie przewiduje
—barytka bedzie kosztowata nie wiecej niz 25
USD. Zaktada sie, ze ustabilizujg sie ceny akcji a
takze, ze nie nastgpi dalszy spadek wartosci do-
lara. Jezeli powyzsze zatozenia okazg sie praw-
dziwe, to w drugiej potowie 2003 roku nastgpi —
zainicjowany przez USA — okres globalnego
wzrostu, ktéry trwaé bedzie réwniez w roku 2004.
Jednak, jak pokazuje raport dotyczacy gospodar-

ki Swiatowej, tempo wzrostu bedzie poczatkowo
umiarkowane, przede wszystkim dlatego, ze go-
spodarstwa domowe, przedsigbiorstwa i instytu-
cje finansowe beda potrzebowaty troche czasu,
aby pozbieraé sie po zmniejszeniu wartosci akty-
wow spowodowanym spadkiem cen akcji w ciggu
ostatnich kilku lat. Wzrost gospodarki $wiatowej
znaczgco wptynie na polepszenie sytuacji gospo-
darczej Niemiec, z jednej strony poprzez wzrost
eksportu i tych sektoréw, ktére bezposrednio lub
posrednio sg z nim zwigzane, z drugiej, poprzez
ogolne polepszenie oczekiwan przedsiebiorcéw
i konsumentéw.

4. 2. Elementy potencjalnego ryzyka

Nawet po zakoriczeniu wojny w Iraku powta-
rzajgce sie konflikty i ataki terrorystyczne nie zo-
stang wyeliminowane, a caty ten region moze po-
zosta¢ na dtugo punktem zapalnym. Wéwczas
dzisiejsza ekstremalna niepewnos$é nie ulegtaby
osfabieniu, a cena ropy wzrostaby ponownie, co
prawdopodobnie miatoby negatywny wptyw na
miedzynarodowe rynki finansowe, na zachowa-
nia inwestoréw i konsumentéw. Cykl ostabienia
gospodarki globalnej zostatby wydtuzony i Niem-
cy ryzykowatyby wejsciem w recesje. Jednak po
zakoriczeniu wojny w Iraku sytuacja moze duzo
szybciej ulec poprawie, a wtedy klimat inwesty-
cyjny ulegnie znacznemu polepszeniu. Nastgpi
szybszy rozwdj gospodarki Swiatowej, ktdra wy-
generuje silniejszy impuls wzrostu niz tu zaktada-
ny. A to z kolei bedzie miato takze pozytywny
wpltyw na wzrost gospodarczy w Niemczech.

Oprocz sytuaciji w Iraku, sa jeszcze inne ob-
szary ryzyka. Dolar amerykanski moze znéw
znacznie straci¢ na wartosci, choéby z powodu
wysokiego deficytu bilansu ptatniczego w USA.
Jest to prawdopodobne, ze wzgledu na dalsze
pogtebienie deficytu budzetowego, czesciowo
spowodowane wiekszymi kosztami wojny w Ira-
ku. Kolejny ostry spadek wartosci dolara amery-
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kanskiego spowodowatby problemy w gospo-
darce niemieckiej i dodatkowo opéznit proces
poprawy.

4. 3.Trendy gospodarcze

3. 3. 1. Stopniowy wzrost eksportu

Od jakiegos czasu wzrost eksportu byt umiar-
kowany. Do jesieni 2002 roku eksport towaréw
szybko wzrastat, ale od tamtego czasu zwigkszyt
sie tylko nieznacznie. Powolne tempo spowodo-
wane byto przede wszystkim zmniejszeniem kon-
kurencyjnosci cen (wskutek wzrostu wartosci eu-
ro) i niewielkim wzrostem rynku zbytu.

Po stabym trendzie w pierwszej potowie roku,
eksport ponownie nabierze rozpedu w drugiej jego
pofowie, wraz z poprawg stanu gospodarki $wiato-
wej. Aprecjacja euro bedzie w dalszym ciggu ogra-
nicza¢ wzrost eksportu, ale wplyw ten zostanie
stopniowo zmniejszony. Mozna sie spodziewac, ze
pozytywne bodzce poczatkowo naptyng przede
wszystkim spoza Europy, ale z czasem bedzie ich
coraz wiecej, takze ze strefy euro.

Wzrost gospodarczy a elementy strukturalne |

Tradycyjne rozwigzania:

* Wzrost gospodarczy generowany przez eksport

i jego wptyw na gospodarke krajowa

Zagrozenia:

* Poziom popytu Swiatowego

« Aprecjacja euro

« Jak dtugo to potrwa?

Popyt na niemieckie towary zwiekszy sie
w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, jak
tylko ich gospodarki nabiorg sit. Niemieccy eks-
porterzy odniosg korzysci ze zwiekszonych inwe-
stycji ze strony wtasnych partneréw handlowych,
dzieki bogatemu wachlarzowi oferowanemu
przez nich towardéw. Dodatkowo, w ciggu roku,
nastgpi poprawa konkurencyjnosci niemieckich
produktéw.

Po silnym wzro$cie w koricu roku 2002, w po-
czatkowych miesigcach biezgcego roku import
towardéw wzrost tylko nieznacznie, i utrzyma sie
na niskim poziomie takze w najblizszych miesig-
cach. Znaczny wzrost popytu na towary i ustugi
importowane nastapi w Niemczech w drugiej po-
towie roku 2003, ze wzgledu na ponowny rozwoj
eksportu i zwigkszony popyt krajowy.

Pod koniec 2002 r. nastgpit ponowny ostry
wzrost cen towaréw importowanych. Gtéwna
przyczyng byt wzrost ceny ropy i innych surow-
cow naturalnych, ktory okazat sie wiekszy od ob-
nizki wynikajacej z aprecjacji euro. Na poczatku
okresu objetego niniejszg prognozg wzrost cen
towardéw importowanych zostanie zahamowany
przez spadek cen ropy i dalszy wzrost wartosci
euro. Gdy wptyw tych czynnikéw zostanie ograni-
czony, a w wyniku poprawy stanu globalnej go-
spodarki ceny na surowce przemystowe wzro-
sng, nastgpi tez ponowne przyspieszenie wzro-
stu cen towaréw importowanych. Optacalnosé
handlu ulegnie tylko nieznacznej poprawie.

4. 3. 2. Niepewno$é na rynku inwestycji
przemystowych

Wyglada na to, ze sprzyjajgcy klimat inwesty-
cyjny w trakcie ostatniego roku ustabilizowat sie.
Po osmiu kwartatach spadku, poziom zakupu
maszyn i urzadzen przemystowych lekko wzrdst
w ostatnim kwartale 2002 r. Wsréd producentow
débr inwestycyjnych podnidst sie nieco poziom
zamowien krajowych, mozna si¢ wigc spodzie-
wagé, ze w prognozowanym okresie trend zwyzko-
wy zostanie utrzymany. Jednak ze wzgledu na
niepewnos$¢ spowodowang wojng w Iraku i niski
poziom wykorzystania mocy produkcyjnych,
wzrost ten pozostanie umiarkowany. Gdy polep-
sz sie perspektywy zbytu, inwestorzy — zaréwno
w trakcie biezgcego, jak i przysztego roku — bedg
coraz czesciej pozbywac sie uczucia niepewno-
8ci. Co wiecej, redukcje stdp procentowych, ktére
miaty miejsce w ciggu dwoch ostatnich lat, przy-
niosg w konicu efekty, a jednostkowy koszt pracy
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bedzie wzrastat marginalnie. W sumie perspekty-
wy zarobku ulegng polepszeniu.

4. 3. 3. Stagnacja w budownictwie

Budownictwo wcigz przezywa kryzys. W ze-
szlym roku poziom inwestycji budowlanych spadt
0 5,9%, czyli podobnie jak w roku 2001. Spadek
wplynat na wszystkie sektory, mimo ze zostat tej
zimy nieco ograniczony przez dziatania majgce
na celu naprawe szkéd powodziowych i prawdo-
podobnie réwniez przez efekt wczesniejszych in-
westycji spowodowany przez planowang reduk-
cje dotacji dla wtascicieli domdw jednorodzinnych
budujacych na witasny uzytek. Sumujac, nie wi-
da¢ zadnych szans na zmianeg trendu w budow-
nictwie.

4. 3. 4. Ograniczenia konsumpcji
indywidualnej

Do korica tego roku niewielkie sg szanse na
poprawe poziomu konsumpcji indywidualnej. Na-
stroje konsumentéw sg zdominowane przez
ostatnie straty na gietdzie, ktére dotknety prywat-
nych inwestoréw i zwiekszajgce sie ryzyko bezro-
bocia. Pozytywny wptyw wzrostu dochodéw be-
dzie niewielki: nastgpi nieco szybszy wzrost ptac
niz w zesztym roku, ale utrzyma sie spadek za-
trudnienia. Ptace i wynagrodzenia brutto beda ro-
sty w nieco szybszym niz w zesztym roku tempie,
a pface i wynagrodzenia netto (tj. po podatkach
i sktadkach na ubezpieczenia spoteczne) po raz
kolejny pozostang bez zmian. W dodatku wyptaty
Swiadczen socjalnych beda rosty w duzo wolniej-
szym tempie — mimo cyklicznego wzrostu wielko-
$ci wyptacanych swiadczer — cze$ciowo dlatego,
ze spadnie wielkos¢ Swiadczenn emerytalnych,
czesciowo z powodu zmniejszenia wysokosci za-
sitkdbw (w odrdéznieniu do zesztego roku, gdy
czes¢ Swiadczen, takich jak dodatek na dzieci,
zwiekszono). Z drugiej strony jest szansa, ze do-
chdd pochodzgcy z wiasnej dziatalnosci gospo-
darczej i posiadanych aktywdw, po zesztorocz-
nym spadku ponownie wzrosnie. W sumie,

w 2003 r. dochdd dyspozycyjny gospodarstw do-
mowych wzrosnie o 1,4%; wzrost rzeczywisty wy-
niesie 0,9%. Kiedy wspétczynnik oszczednosci
nieznacznie spadnie, rzeczywiste wydatki konsu-
mentow majg szanse wzrosngc o 0,8%.

Spozycie wzrosnie nieco w 2004 r. ze wzgle-
du na lekki wzrost zatrudnienia. Po przekroczeniu
granicy 1,5%, wzrost wynagrodzen i ptac brutto
nabierze szybszego tempa, podczas gdy wyna-
grodzenia i ptace netto realnie wzrosng o 0,8%;
gtéwnym tego powodem bedg obnizenia podat-
kéw planowane w ramach drugiego etapu Refor-
my Podatkowej 2000. Mimo to pieniezne $wiad-
czenia socjalne wzrosng tylko o 1,3%, gtéwnie
z powodu rozlegtych cie¢ zasitkéw i wolniejszego
wzrostu wydatkéw na rynku pracy.

W sumie przychdd dyspozycyjny wzrosnie
w przysztym roku o 1,7%. Poniewaz wspéiczyn-
nik oszczednosci pozostanie stabilny (nizsze po-
datki zazwyczaj powodujg chociaz chwilowy
wzrost checi oszczedzania, podczas gdy zmniej-
szenie ryzyka utraty pracy oznacza cos zupetie
odmiennego), rzeczywiste spozycie sektora pry-
watnego wzrosnie w 2004 r. 0 1,2%.

4. 3. 5. Utrzymanie niskiego poziomu inflacji

Po znacznym spadku w drugiej potowie ze-
sztego roku, na poczatku 2003 roku inflacja chwi-
lowo wzrosta. Wptyneto na to kilka czynnikdw:
wzrost podatkéw od olejéw mineralnych, energii
elektrycznej i tytoniu. Zmiany te spowodowaty
jednorazowy wzrost cen detalicznych o okoto
0,3%. Po podwyzce cen ropy réwniez ceny ener-
gii gwattownie wzrosty.

W dalszej czesci roku nastgpi ponowny spa-
dek inflacji. Prawdopodobnie zdecydowanie spad-
ng ceny energii, podczas gdy wczesniejsza apre-
cjacja euro zahamuje wzrost cen. Jednostkowe
koszty pracy nie spowodujg dodatkowych naci-
skéw na wzrost kosztéw, a z powodu trudnej sytu-
acji gospodarczej utrzyma sie duza konkurencja
na ryku. Nalezy spodziewac sie, ze w 2003 r. na-
stapi wzrost cen detalicznych o 0,7%.
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Umiarkowany wzrost cen detalicznych utrzy-
ma sie réwniez w przysztym roku. Podczas gdy
wraz z poprawg sytuacji gospodarczej zwiekszy
sie nieco mozliwo$¢ wzrostu cen, to presja ceno-
wa ze strony jednostkowego kosztu pracy troche
sie zmniejszy. Nie bedzie réwniez dalszego wzro-
stu podatku ekologicznego. W sumie, w 2004 r.
ceny detaliczne prawdopodobnie wzrosng sre-
dnio 0 0,7%.

4. 4. Polityka gospodarcza

Wzrost gospodarczy a elementy strukturalne Il

Efekty reform strukturalnych:

+ zmnigjszenie deficytu

+ redukcja bezrobocia

« stworzenie przyjaznej atmosfery dla inwestoréw
Zagrozenia:

* krotkotrwaty negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy

Rzad ma nadzieje, ze reforma rynku pracy
znacznie zredukuje bezrobocie. W tym celu
rozpoczeto juz realizacje propozycji Komisiji
Hartza. Poziom wielu uzgodnionych lub zapro-
ponowanych wskaznikéw ekonomicznych do-
brze wrdézy na przysztos¢; nastgpi prawdopo-
dobnie zwiekszenie efektywnosci polityki zatru-
dnienia. Jednak, w krétkiej perspektywie cza-
sowej reformy bedag miaty drugorzedny wptyw
na rynek pracy. Rzad szacuje, ze prace uzyska
od 100 tys. do 120 tys. oséb, chociaz raport Ko-
misji Hartza mowit o zatrudnieniu do 2 min bez-
robotnych w czasie nastepnych trzech lat. Do-
Swiadczenie z ustawa Job AQTIV, ktéra weszta
w zycie na poczatku 2002 r., a ktérej narzedzia
zostaty do tej pory zastosowane tylko na matg
skale, a takze stabe dotgd wykorzystanie pro-
gramu Job Floater, realizowanego od listopada
2002 r., potwierdzaja opinie, ze reformy przy-
niosa w tym roku niewielkie efekty.

Dodatkowo wskazniki ekonomiczne, o ktérych
mowa, bedg ulega¢ znacznym niespodziewanym
zmianom i efektowi dyslokacji, podczas gdy nowe
regulacje prawne bedg szty w parze z eliminacjg
tradycyjnych instrumentéw polityki rynku pracy.
Co wiecej, promocja nisko wynagradzanych eta-
téw dostarcza bezrobotnym niewielkiej tylko mo-
tywacji do podjecia statej pracy. Gtéwnymi bene-
ficjentami wzrostu minimalnego wynagrodzenia
do kwoty 400 euro sg prawdopodobnie ci pracu-
jacy, ktérzy podejmujg drugg prace (w tej chwili
ponownie zaliczajg sie do tej kategorii) i ci,
ktérych zarobki stanowig uzupetnienie budzetu
rodzinnego, a do tej pory wliczani byli w poczet
ukrytych rezerw. W rozlegtym sektorze niskich
zarobkéw (dochdéd do 800 euro miesiecznie),
sktonnos$¢ do podjecia pracy jest juz w tej chwili
niewielka, z powodu wysokich stép podatkowych.

Sumujac, efekty reformy polityki rynku pra-
cy beda niewielkie zaréwno w tym, jak
i w przysztym roku, i dopiero gdy sytuacja go-
spodarcza ulegnie poprawie, okaze sie do ja-
kiego stopnia reformy wptyng na obnizenie
progu zatrudnienia. Jednak gtéwng przyczyna
wysokiej stopy bezrobocia w Niemczech pozo-
staje staba dynamika wzrostu gospodarczego,
niesprzyjajace zatrudnieniu warunki na rynku
pracy i brak odpowiednich kwalifikacji u bezro-
botnych. Jak pokazaty doswiadczenia innych
krajéw europejskich, osrodki ksztatcenia za-
wodowego moga sie w znacznym stopniu
przyczyni¢ do zapewnienia efektywnego pod-
niesienia kwalifikacji zawodowych. Jednak ta-
kie centra powstang w Niemczech najwcze-
$niej w 2004 r.

W obliczu gtebokiej stagnacji w gospodarce,
polityka fiskalna jeszcze nigdy w przekonujgcy
sposéb nie zademonstrowata sposobu odzyska-
nia wiarygodnosci. Samo w sobie ma to juz
szkodliwe konsekwencje: niepewni inwestorzy
i konsumenci zachowujg sie powsciggliwie
i w zwigzku z tym dodatkowo wstrzymujg wzrost
gospodarczy. Dlatego tez, kierunek polityki fi-
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skalnej musi zostaé¢ jak najszybciej na nowo
przemyslany.

Wysitki reformy powinny by¢ skierowane na
podniesienie wydajnosci systemu bezpieczen-
stwa socjalnego, a nie na ciecie zasitkéw. Oczy-
wiste jest, ze system opieki zdrowotnej ma rezer-
wy wydajnosci. Agenda na rok 2010 przewiduje
znaczne obnizenie obowigzkowych sktadek na
ubezpieczenia zdrowotne do 13% zarobkdw, po-
przez usuniecie pewnych $wiadczen ustawowo
gwarantowanych w ramach ubezpieczenia zdro-
wotnego. Reformy te odniosg pozytywny skutek
pod warunkiem, ze usuniete zostang niewydolno-
8ci systemu, albo gdy $wiadczenia nie wynikajg-
ce z ubezpieczenia, a ktére leza w interesie cate-
go spoteczenstwa (jak zasitek wychowawczy),
przestang by¢ w dalszym ciggu finansowane ze
sktadek na ubezpieczenia socjalne, a zostang sfi-
nansowane z podatkéw. Istniejg réwniez mozli-
wosci transferu czesci Swiadczen z obowigzko-
wych ubezpieczen zdrowotnych do ubezpieczen
prywatnych.

Pytanie, czy jest to dobry pomyst w odniesie-
niu do dodatku chorobowego (jak planuje rzad).
Jezeli ubezpieczenie na wypadek utraty zdrowia
oddane zostanie w rece indywidualnego pra-
cownika, wtedy — abstrahujgc od trudnosci fazy
przej$ciowej — pojawi sie problem niedoubezpie-
czenia. Ostatecznie stanie sie on problemem
panstwa — narodzi sie koniecznos¢ stworzenia
Swiadczen socjalnych dla tych pracownikéw,
ktérzy nie do$¢ zainwestowali w zabezpieczenia
w formie ubezpieczen. Zwtaszcza osoby o ni-
skich dochodach napotkajg problem sfinanso-
wania odpowiedniego ubezpieczenia, a wtedy
panstwo ponownie bedzie musiato przyjs¢ im
Z pomoca.

Szczegdlnie brak konkurencji doprowadzit
w wielu strefach do znacznych monopolistycz-
nych zyskéw. Ich eliminacja spowodowataby re-
dukcje kosztéw bez koniecznosci ciecia Swiad-
czen. Instytucje takie, jak Stowarzyszenie Leka-
rzy Panstwowej Stuzby Zdrowia, ktére wymusza

na lekarzach obowigzkowe cztonkostwo i ma po-
zycje monopolisty w negocjacjach stawek wyna-
grodzen, a takze przemyst farmaceutyczny, ktéry
w okreslonych sektorach nie ma praktycznie zad-
nej konkurencji, zastugujg tu na wzmianke.
Oszczednosci pozgdane sg wszedzie tam, gdzie
poprzez odpowiednie systemy motywacyjne ist-
nieje mozliwos¢ bardziej efektywnego rozporza-
dzania funduszami. W sytuacjach, gdy nie jest to
mozliwe, na przyktad w przypadku os6b przewle-
kle chorych, cigecia powinny by¢ pominigte, nie
tylko z powodoéw socjalnych, ale takze dlatego, ze
system ubezpieczen zdrowotnych musi zapewnié
ubezpieczenie na rzecz ryzyka finansowego
zwigzanego z ciezkimi chorobami, ktérym nie
mozna zapobiec.

Zwigkszong wydajnos¢ systemu ubezpieczen
emerytalnych mozna réwniez osiagnac¢ przez znie-
sienie pozornych korzysci. Trudno wiec zrozumied,
dlaczego przy naliczaniu wysoko$ci wczesniejszej
emerytury obecnie nie uwzglednia si¢ wymaga-
nych redukcji w wysokosciach ubezpieczen. Jest
to oczywisty bodziec do szybszego przejécia na
emeryture, a w efekcie prowadzi do wyzszych wy-
datkéw i mniejszych dochoddw panistwa.

Podobne uwagi dotyczgce zwiegkszenia wy-
dajnosci mozna odnies¢ do ubezpieczen bezro-
botnych. Konieczna jest systematyczna analiza,
ktéra ostatecznie doprowadzi do stworzenia
wiekszych bodzcoéw do podjecia pracy. W szcze-
goélnosci nalezy unika¢ sytuaciji, w ktérej kombi-
nacja podatkéw i ciezar sktadek z jednej strony,
i utrata Swiadczen socjalnych z drugiej strony
sprawig, ze zatrudnienie stanie sie nieatrakcyjne.

Wysitki rzadu zawarte w planowanym potg-
czeniu pomocy dla bezrobotnych i $wiadczen so-
cjalnych spotkajg sie z duzg aprobata, jezeli da-
dzg pierwszenstwo stworzeniu miejsc pracy dla
beneficjentdéw pomocy socjalnej. Nalezy wzigé
pod uwage, ze catkowita redukcja pomocy dla
bezrobotnych do poziomu swiadczen socjalnych,
doprowadzi do utraty dochodu przez osoby pozo-
stajgce bez pracy przez dtugi czas.
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Jednak poziom, do jakiego pomoc dla bezro-
botnych powinna by¢ zredukowana, to pytanie,
na ktére nalezy znalez¢ odpowiedz biorgc pod
uwage strukture dochoddéw tolerowang przez
spoteczenstwo.

5. Podsumowanie

Opisane tu problemy nalezy traktowaé kom-
pleksowo. Wzmozenie popytu krajowego, wyzszy
wzrost i zwiekszenie zatrudnienia zdjetyby ciezar
z systemu opieki socjalnej, podczas gdy nizsze
stawki sktadek doprowadzityby do zwigkszenia
inwestycji i zatrudnienia. Konieczne jest szerokie
podejscie, ktére obejmie wszystkie problemy
i rozwazy wszelkie mozliwe konsekwencje.

Autor jest analitykiem Deutsches Institut fir Wirtschafts-
forschung w Berlinie
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Wykres 1. Aprecjacja euro

USD/EUR
1,40 105
N I
\ 1 [N |
130 — 7— 100
AW \ !
TP S LY / 95
’ ¥ N/
\/ \
v \ / [
A I
\ . l“\ I v/
\YA\ )
1,00 vy ! 85
\'
/
0,90 \/\\/A\V 80
0,80 75
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
— dolar/euro - Wskaznik 1999 Q1= 100
Wykres 2. Jednostkowe koszty pracy
130 130
-/."
120 120 +
4
- /
10 - 7
R _r
R 7
100 g8 =g 5
90

Wynagrodzenia pracownicze w odniesieniu do rzeczywistego PKB

1995 1996 1997 1998 2000 2001 2002 2003

—u— Niemcy —— USA — —Japonia - - = UGIW

1995 1996 1997 1998 2000 2001 2002 2003

—-— Niemey — — franja —— Wlochy — - - Wielka Brytania

Uwzgledniono zmiany sezonowe, 1995 = 100

Zrédta: OECD; Urzad Statystyczny; Dane DIW Berlin.




Wykres 3. Wskaznik cen artykutéw konsumpcyjnych
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Wykres 5. Rzeczywiste wydatki indywidualnych konsumentéw
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Wykres 6. Rzeczywiste inwestycje w maszyny i urzadzenia
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Wykres 7. Rzeczywiste inwestycje budowlane
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Wykres 9. Rzeczywista wielkos¢ importu
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Wykres 10. Poziom zatrudnienia i bezrobocie
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Wykres 11. Kierunki niemieckiego handlu zagranicznego
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Wykres 12. Popyt krajowy i eksport na tle innych krajow
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POLSKI

1. Gospodarcze znaczenie Niemiec

Niemcy to 1/3 potencjatu gospodarczego Eu-
rolandu. To mniej wiecej w 1/3 odbiorca polskiego
eksportu i w podobnej skali kraj pochodzenia pol-
skiego importu. Gospodarka niemiecka jako go-
spodarka duzego, najwiekszego po Rosji, nasze-
go sasiada jest bardzo wazna dla Polski, réwniez
jako zrodto inwestycji bezposrednich.

Jesli szukaliby$my podobnych zwigzkéw na
arenie politycznej, to mozna powiedzieé, ze dzi-
siaj, w czternastym roku po przetomie roku 1989,
relacje gospodarcze Polski i Niemiec mogtyby by¢
poréwnywalne ze specjalnymi relacjami politycz-
nymi Wielkiej Brytanii i Standw Zjednoczonych,
réowniez z roznych historycznych wzgleddw.

Nie dziwi wiec, ze kiedy gospodarka niemiec-
ka trzeci rok z rzedu znajduje sie w stagnaciji, sy-
tuacja ta budzi wiele niepokoju, sktania do wewne-
trznych polskich dyskusji i stawiania pytan o wptyw
na polskg gospodarke.

2. System naczyn potgczonych

Przekonanie o tym, ze niemiecka gospodarka
rosnie bardzo powoli, a nawet znajduje sie na kra-
wedzi recesji bardziej zalezy od stanowiska znaw-
cy psychologii finanséw oraz od tego, ktory
z uznanych ekonomistéw badz instytutéw nauko-

WPLYW STANU NIEMIECKIE])
GOSPODARKI NA GOSPODARKE

Wojciech Kostrzewa

wych, jako pierwszy odwazy sie powiedzie¢, ze
rok 2003 bedzie rokiem reces;ji.

Jednak kondycja gospodarcza Polski, rowniez
przeciez nienajlepsza — bo po dwdch latach sta-
gnacji 1% wzrostu gospodarczego, uwzgledniajgc
potrzeby Polski, za nic innego jak recesje uznac
nie mozna — w poréwnaniu z Niemcami wyglada
wyjatkowo dobrze.

Szukajgc przyczyn, mimo wszystko, dobrego
stanu polskiej gospodarki natkniemy sie na kilka
paradoksdw, ktére czesciowo wynikajg z dosy¢
elastycznej odpowiedzi polskiej gospodarki i pol-
skich przedsiebiorstw na to co dzieje sie u nasze-
go zachodniego sgsiada.

W Niemczech w 2002 r. odnotowano spadek
importu o 2,1%, podczas gdy polski eksport do
Niemiec wzrdst o 1,8%. Polscy eksporterzy zacho-
wali sie wiec wbrew trendowi w niemieckiej gospo-
darce. Nie nalezy przy tym zapominac, ze 2002 r.
byt rokiem relatywnie silnej ztotéwki. Tendencje
aprecjacyjne euro wobec ztotdwki zaczety sie za-
znacza¢ dopiero w |l potowie zesztego roku, nie
miaty wiec realnego wpltywu na ksztattowanie sie
polskiego eksportu, poniewaz kontrakty eksporto-
we zawierane sg z kilkumiesiecznym wyprzedze-
niem — nie mamy towardw, ktérymi handlowaliby-
Smy ptynnie np. ropy czy innych surowcow.

W ubiegtym roku polscy eksporterzy, przynaj-
mniej do konca Ill kw., pozostawali pod niesamo-
witg presjg cenowg i cierpieli z powodu nadmier-
nej aprecjacji ztotego. Eksporterzy zawierali kon-
trakty przy kursie 4 zt za euro, a realizowali przy
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kursie 3,6 zt za euro. Sytuacja wiec polskich eks-
porteréw, ktorzy 70% swoich towardw wywozg do
strefy euro, wcale nie byta tatwa.

Wyglada na to, ze polscy eksporterzy zareago-
wali w dwojaki sposdb, o czym Swiadczg dane sta-
tystyczne. Po pierwsze — kolejng falg dziatar zmie-
rzajgcych do zwiekszenia wydajnosci pracy i obni-
zenia kosztéw jednostkowych produkcii; zachowa-
li sie wiec tak, jak w latach 50. czy 60. niemieckie
przedsiebiorstwa reagowaty na stopniowg apre-
cjacje niemieckiej marki. Po drugie — dywersyfika-
cja struktury eksportu i to nie tylko geograficzna.

Dyskutujac o tym, co dziato sie w gospodarce
roku 2002 i co dzieje sie w niej obecnie odkrywa-
my, ku naszemu zdziwieniu, paradoksy, ktérych
przyczyna jest stagnacja gospodarki niemieckiej,
a ktére w gruncie rzeczy moga prowadzi¢ do
przewrotnej konkluzji, ze recesja, czy stagnacja,
w Niemczech miata dobry wptyw na polska go-
spodarke.

Po pierwsze — dziatania na rzecz wzrostu kon-
kurencyjnosci polskiego eksportu doprowadzity do
tego, ze wiekszo$¢ produkcji eksportowej jest kon-
kurencyjna na poziomie kursu walutowego wobec
euro, duzo ponizej 4 zt za euro, co oznacza, ze
dzisiejsze silne euro zapewnia wielu polskim eks-
porterom tzw. windfall profits, ktére, przynajmniej
obecnie, nie przektadajg sie na rosngce ceny za-
opatrzenia, jak i na rosngce ptace w Polsce.

Po drugie — polscy eksporterzy zareagowali na
stabo$¢ gospodarki niemieckiej kierujgc swoje to-
wary, najwyrazniej bardziej konkurencyjne niz
w latach poprzednich, na inne rynki Europy Za-
chodniej. tgcznie polski eksport do krajéw Unii
Europejskiej wzrdst w zesztym roku o ponad 13%.
Raptem okazato sie, ze jestesSmy w stanie sprze-
dawaé znacznie wiecej towardw do takich krajow
jak Francja, Wtochy czy Wielka Brytania, co row-
niez oznacza, ze pod koniec zesztego roku (a ten-
dencje te mozna obserwowac réwniez po | kwar-
tale tego roku) polska gospodarka miata znacznie
zdrowszg strukture geograficzng eksportu. Wzrdst
przy tym réwniez eksport do Rosji, co ma mato

wspolnego z relacjami kurséw, bardziej natomiast
jest zwigzane z ozywieniem gospodarczym u na-
szego wschodniego sgsiada, ktéry zarabia na
znacznie wyzszych cenach ropy naftowe;.

Po trzecie — zmiana struktury polskiego eks-
portu do Niemiec. Stagnacja w Niemczech, powol-
ny wzrost czy recesja — bez wzgledu na to, jak
okreslimy obecny stan niemieckiej gospodarki —
spowodowata wystgpienie stosunkowo silnego
efektu substytucji. Zaréwno konsumenci, jak i im-
porterzy towaréw i ustug doébr inwestycyjnych
w warunkach stagnacji przedktadajg wyzszg rela-
cje ceny do jakosci niz wiernosé tradycyjnym do-
stawcom i markom towardw. Proces ten niektdrzy
ekonomisci nazywajg efektem ALDI. ALDI-Mérkte
to sie€ tanich, dyskontowych sklepdw, w ktérych
mozna kupi¢ nie tylko artykuty pierwszej potrzeby;,
ale i prawdziwego szampana, ktéry kosztuje tam
5 euro mniej niz w innych sklepach. Efekt ALDI po-
woduje, ze znacznie wiecej towardw trafia na ry-
nek niemiecki od nowych dostawcdéw, w tym pol-
skich. Zachowanie takie jest pochodng réwniez in-
nego procesu. Pamietajmy, ze to kapitat niemiec-
ki, niemieccy inwestorzy zdominowali w ostatnich
latach strukture inwestycji bezposrednich w Pol-
sce. Oznacza to réwniez, ze dzisiaj ci, ktdrzy inwe-
stowali kiedy$ w Polsce zaczynajg odnosi¢ caf-
kiem pokazne zyski mogac produkowac taniej. Zy-
skuja, bo w miedzyczasie jako$é polskich produk-
téw, wytwarzanych nierzadko na licencji, czy we-
dtug wzordéw niemieckich, zblizyta sie lub zréwna-
ta z jakoscig oryginalnych produktéw wytwarza-
nych w Niemczech. Zrédtem zyskéw jest i to, ze
w biznesplanie optacalnosé produkcji byta kalku-
lowana na poziomie nierzadko 3,8 zt za euro,
a dzisiaj euro kosztuje 4,45 zt.

Warto takze zwrdci¢ uwage na jeszcze jeden
konkurencyjny uktad, ktdry, jak sie wydaje, miat
pewne znaczenie. Ci niemieccy przedsiebiorcy,
ktérzy inwestowali lub inwestujg w Polsce, kreujg
tutaj moce produkcyjne czesto inwestowali i inwe-
stujg réwniez na pozostatych dwéch wiodgcych
rynkach Centralnej Europy, w Czechach i na We-
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grzech. Kraje te, w przeciwienstwie do Polski, nie
odczuwaly stabosci swojej waluty, ale przezywaty
bezprecedensowa aprecjacje. Ci z inwestorow,
ktérzy mieli do wyboru miejsce ulokowania pro-
dukcji w jednym z tych trzech krajéw wybierali Pol-
ske, ktéra od korica ubiegtego roku zaczeta korzy-
sta¢ z deprecjacji ztotego.

Roéwniez struktura polskiego eksportu do Nie-
miec istotnie sie zmienita. Eksport débr nisko prze-
tworzonych spadt w ubiegtym roku o 5%, nato-
miast eksport maszyn, urzadzen i wyrobéw wyso-
ko przetworzonych wzrést o 10%.

3. Plusy niemieckiej gospodarki

W Niemczech w ostatnich latach bardzo wiele
zrobiono, aby poprawié standardy corporate go-
vernance. Rekomendacje komisji, ktéra pracowa-
fa pod kierownictwem bytego szefa koncernu
ThyssenKrupp pana Cromme s3g tylko nieco
odmienne od stosowanych w Polsce. Czasami
mam wrazenie, ze wielu krytykdw gospodarki nie-
mieckiej koncentruje sie na pojedynczych przy-
padkach nie pytajgc o co tak naprawde chodzi
w proponowanych rozwigzaniach. Przyktadem
ostatnich miesiecy jest dyskusja na temat zasad-
nosci ujawniania wynagrodzenia poszczegdlnych
cztonkéw zarzadu. Dyskutuje sie czy dane o wy-
nagrodzeniach zarzadu spétki mogg poszerzy¢
wiedze akcjonariuszy o sytuacji firmy i czy ich
ujawnianie wynika z tradycji w danym kraju.
W Stanach Zjednoczonych informacje te sg
powszechnie dostepne, tacznie z ujawnianiem
ekstrawaganckich wynagrodzen, o ktérych w Eu-
ropie nawet nikt nie marzy.

Niemiecki rynek kapitatowy, generalizujgc,
idzie w dobrym kierunku, szukajgc kompromisu
miedzy wtasng tradycja, ktdrej nie ma potrzeby za-
rzucaé, a wymaganiami globalizacji. llo$¢ informa-
cji, ktéra musi by¢ ujawniana systematycznie ro-
$nie i, jak sie wydaje, coraz bardziej odpowiada

wymaganiom globalnych funduszy. Mamy takze
do czynienia, co jest szczegdlnie ciekawe, z coraz
wieksza aktywnoscig inwestorow portfelowych,
ktérzy zaczynajg sie dopominac¢ o swoje prawa.

4. Whnioski

Wielkim zadaniem polskich eksporteréow jest
utrzymanie pozycji, ktéra, jak sie wydaje, zyskuja
w handlu z Niemcami (co potwierdzajg réwniez
wyniki | kw br.) rowniez wéwczas, gdy koniunktu-
ra gospodarcza wroci do Niemiec. Chodzi o to, by
efekt substytucji nie byt efektem krétkotrwatym
i zauwazalnym tylko w okresie reces;ji. Nie bedzie to
zadanie tatwe, ale niewatpliwie tatwiej jest bronié¢
juz raz zajetego miejsca niz wdzierac sie na rynek
od nowa.

Przypadek Polski Swiadczy o tym, ze silne za-
angazowanie inwestoréw danego kraju w inwesty-
cje bezposrednie jest elementem stabilizujgcym
w sposob istotny wymiane handlowg migdzy kra-
jem dostarczajgcym kapitat a krajem go przyjmu-
jacym.

Wyzsza wydajnosé, skutecznosc¢, konkurencyj-
nos$¢ cenowa polskich eksporteréw zostata osia-
gnieta, mimo ze caty czas narzekamy na wady
polskiego systemu podatkowego, stosunkowo ma-
ta, ale jak wida¢ wystarczajaca, elastycznos¢ ryn-
ku pracy. Wielkim zadaniem politykdéw bedzie, by
przez madre i odpowiednie reformy zaréwno fi-
nanséw publicznych jak i systemu podatkowego
doprowadzi¢ do tego, aby Polska mogta skutecz-
nie konkurowaé réwniez w najblizszych latach, juz
jako jedno z panstw cztonkowskich UE. O ile ob-
nizka podatku dochodowego od oséb prawnych
(CIT) jest krokiem we wtasciwym kierunku, to nale-
zatoby réwniez oczekiwa¢ podobnie odwaznych
krokéw co do wprowadzenia podatku liniowego
i zmiany systemu opodatkowania dochoddw oso-
bistych. Sadze, ze wéwczas mielibysmy szanse,
by wzrost gospodarczy, ktéry powoli zaczyna bu-
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dzi¢ coraz mniej watpliwosci, bedzie czyms$ trwa-
tym. Mam nadzieje, ze prognozy przewidujgce
4,5% wzrost gospodarczy w 2004 r. nie zadowolg
nas i ze rzeczywiscie bedziemy sie starali dotrze¢
do magicznego 6% wzrostu, bo wéwczas bedzie-
my mieli szanse dogoni¢ uciekajgcg, co prawda
coraz wolniej, Europe troche szybciej niz za 20 lat.

Autor jest prezesem BRE Banku SA
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