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W artykule przedstawiono metode aktualizacji (dyskontowania) strumieni
makroekonomicznych i wykazano jej przydatnos$é dla polityki gospodarcze]
przy analizowaniu i prognozowaniu zmian PKB. Dokonano tez oceny ze-
wnetrznych warunkéw rozwoju i poréwnan tempa wzrostu polskiej gospodar-
ki z osigganym przez inne kraje Unii Europejskiej.

Do oceny procesu wzrostu w latach 1996-2005 zastosowano metode analo-
giczng do wyznaczania wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) w analizach mikro-
ekonomicznych, poszukujac ,,wewnetrznej” stopy wzrostu PKB dla rozpatry-
wanego okresu. Tak liczona stopa wzrostu jest tozsama z uzyskiwang na pod-
stawie metody zaproponowanej wezesniej przez Igora Timofiejuka.

Stwierdzono, ze w latach 1996-2003 wewnetrzna stopa wzrostu PKB w pol-
skiej gospodarce wynosila prawie 4,8% w poréwnaniu ze $redniag roczng sto-
pa wzrostu 4,0%, szacowang wedlug powszechnie uzywanego wzoru na (nie-
wazong) Srednig geometryczng. Dla okresu 1996-2005 warto$¢ wewnetrznej
rocznej stopy wzrostu PKB autor szacuje na 4,5-4,6%, wobec Sredniej geomet-
rycznej stopy wzrostu rownej 4,2-4,3%.

Widoczne w latach 2003-2004 ozywienie, ktéoremu sprzyjaly zmiany w sy-
stemie ekonomicznym i polityce fiskalnej oraz rosngca aktywno$¢ przedsie-
biorstw, pozwala oczekiwa¢, ze réwniez w latach nastepnych wzrost PKB
w Polsce moze byé¢ wiekszy od prognozowanego przez OECD i Komisje Euro-
pejska. Lata 2004-2006 beda zapewne w Europie okresem umiarkowanego
ozywienia, sprzyjajacego rozwojowi polskiej gospodarki.

Opracowanie powstalo w ramach badan nad projektem nt.: Identyfikacja i monitorowanie
ryzyk (szans i zagrozen) dla polskiej gospodarki zwiqzanych z globalizacjq i integracjq europejskaq,
finansowanym z grantu Ministerstwa Nauki i Informatyzacji nr 2 HO2C 056 24.
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Jezeli szanse zwigzane z czlonkostwem Polski w Unii Europejskiej zosta-
ng wlasciwie wykorzystane, to tempo wzrostu polskiej gospodarki w drugiej
polowie dziesieciolecia moze byé wyzsze od realizowanego przez wiekszosé
krajow Unii Europejskiej i nie mniejsze od uzyskanego w latach 1996-2005.

1. Wyznaczanie dlugookresowej stopy wzrostu PKB
na podstawie metody wewnetrznej stopy procentowej

Czynnik czasu odgrywa wazng role w wielu zagadnieniach ekonomicznych
i finansowych, w tym w teorii wzrostu, inwestycji i konsumpcji, teorii pie-
nigdza czy teorii podejmowania decyzji. Istotng kwestig jest sprowadzanie
do poroéwnywalnosci w czasie wartosSci przeplywoéw gospodarczych z r6znych
okresow za pomoca metod dyskontowych.

Zagadnienie to jest od dawna przedmiotem zainteresowania mikroekono-
mii i finanséw oraz zastosowan na szczeblu przedsiebiorstw (badanie efek-
tywnosci projektow inwestycyjnych, wycena wartosci firmy itp.). Wykorzysty-
wane sg przy tym rézne rozwigzania, nalezgce do grupy metod zdyskontowa-
nych przeplywoéw finansowych (ang. DCF — Discounted Cash Flows)!.

Aktualizacje (dyskontowanie) zastosowa¢ mozna takze do wielko$ci ma-
kroekonomicznych, w tym do strumieni produktu krajowego brutto oraz
wskaznikéw wzrostu PKB, a wyniki wykorzystaé do celow analitycznych oraz
ksztaltowania i oceny polityki gospodarcze;j.

W niniejszym opracowaniu metode dyskontowg wykorzystano do oceny
tempa wzrostu PKB w polskiej gospodarce w latach 1996-2005.

Podobnie jak w analizie mikroekonomicznej, mozliwe byto uzycie do tego
celu dwoch grup metod: dokonanie aktualizacji strumieni PKB za pomoca
stopy dyskontowej ustalonej egzogenicznie badz poszukiwanie endogenicz-
nej (,wewnetrznej”, ,,naturalnej”) stopy wzrostu, charakterystycznej dla roz-
patrywanego kraju i okresu.

To drugie podej$cie stanowi glowny przedmiot zainteresowania autora
w tej pracy. Nawigzuje ono do mikroekonomicznej metody wyznaczania we-
wnetrznej stopy zwrotu (ang. IRR — Internal Rate of Return)2,

Zaproponowana metoda sprowadza sie do poszukiwania takiej Sredniej
rocznej stopy wzrostu R, ktoérej wykorzystanie do aktualizacji realnych stru-
mieni PKB z poszczegbélnych lat badanego okresu sprawi, ze suma zdyskonto-
wanych strumieni PKB wytworzonych w calym okresie (k = 1, ..., t) bedzie
réwna t-krotnosci strumienia PKB z roku bazowego (k = 0).

Teoretyczne i obliczeniowe aspekty tej metody zostaty dokiadniej przed-
stawione we wezesniejszych pracach autoras. Opracowany byt tez algorytm,

! Por. np. [Luenberger, 2003; Chrzan, 2001].

2 Zob. [Bodie, Merton, 2003; Buckley, 2002; Siegel, Shim, Hartman, 1999].

3 Zob. [Kotynski, 2004]. Cytowany artykul jest rozwinieciem tez referatu przedstawionego
przez autora na seminarium naukowym Instytutu Zarzadzania Ryzykiem Wyzszej Szkoly Ubez-
pieczen i Bankowo$ci w Warszawie w dniu 28 stycznia 2004 r.
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pozwalajacy na wyznaczenie metodg iteracyjng Sredniej (,,wewnetrznej”) sto-
py wzrostu R. Zostat on wykorzystany do szacowania wewnetrznej stopy wzro-
stu w niniejszej pracy.

Tylko w szczegbélnym przypadku (dla wzrostu réwnomiernego) Srednia
roczna stopa wzrostu, liczona tak jak wewnetrzna stopa zwrotu, jest rowna
Sredniej geometrycznej (niewazonej) stop wzrostu PKB dla danego okresu,
naco juz w 1973 r. zwrécit uwage Igor Timofiejuk?. Zaproponowal on alterna-
tywna wobec niewazonej Sredniej geometrycznej metode wyznaczania prze-
cietnej stopy wzrostu, tozsamej z rozpatrywang tu wewnetrzng stopg wzrostu
R, nie odwolujac sie jednak do analogii z mikroekonomicznym rachunkiem
dyskontowanych strumieni pienieznych ani nie zajmujac sie sprawa aktuali-
zacji strumieni i wskaznikéw wzrostu PKB.

2. Wewnetrzna stopa wzrostu PKB w Polsce w latach 1995-2005

Metode analogiczng do wyznaczania wewnetrznej stopy procentowej
w mikroekonomicznym rachunku przeplywéw finansowych zastosujemy tu
do wyznaczenia $redniej wewnetrznej (,,naturalnej”) stopy wzrostu PKB
w Polsce w dziesiecioleciu 1996-2005 i poréwnania rzeczywistej Sciezki
wzrostu gospodarczego w tym okresie ze Sciezka hipotetyczng, nakreSlong
przy zatozeniu o wzro$cie rownomiernym w tempie w = 1 + R, realizowanym
w kazdym z dziesieciu lat tego okresu. Punktem wyjscia jest wyznaczenie sku-
mulowanego wskaznika (k;) wzrostu PKB w okresie T (dlalatk = 1,..., t) w sto-
sunku do produktu z roku wyjsSciowego (k = 0), jako sumy jednopodstawowych
wskaznikéw wzrostu 2z, dla kolejnych lat badanego okresu. W praktyce, przy
korzystaniu z arkusza kalkulacyjnego, wygodnie jest dokonywaé¢ sumowania
w sposOb rekurencyjny:

1
k=2 =k  +z2,
k=1

Inaczej méwiac, wskaznik (mnoznik) k; jest relacja sumy jednopodstawo-
wych wskaznikow wzrostu z;, do wskaznika wzrostu PKB (z() z roku bazowego
(wzgledem PKB z tegoz okresu), z definicji rownego 1.

Te samg warto$é mnoznika k; uzyskamy po przemnozeniu licznika i mia-
nownika wspomnianej relacji przez warto$¢ PKB z okresu bazowego (Y)).

Mnoznik k; jest wiec pierwotnie definiowany jako stosunek realnych war-
tosci skumulowanego szeregu strumieni PKB zlatk =1, ..., t (w cenach okre-
su bazowego k = 0) i warto$ci PKB wytworzonej w okresie bazowym. Wygod-
niej jednak postugiwa¢ sie wielkoSciami niemianowanymi (niezaleznymi od
skali dziatalnos$ci), zgodnie z zapisanym wyzej wzorem>®. Kolejnos$¢ uzyskiwa-
nia ,,duzych” i ,matych” wzglednych przyrostéw PKB (a wiec wysokich i ni-
skich stéop wzrostu) — przy takim samym jednopodstawowym wskazniku

4 Zob. [Timofiejuk, 1973; Timofiejuk, 2001, s. 69-76; Timofiejuk, 1993].
5 Wiecej na ten temat — zob. [Kotynski, 2004].
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wzrostu dla ostatniego roku (z;) — wywiera istotny wplyw na skumulowany
wolumen PKB (k;) wytworzony w calym okresie T (mierzony wolumenem PKB
z okresu wyjSciowego). Wolumen ten jest tym wiekszy, im wezes$niej realizo-
wane sg wzglednie wyzsze stopy wzrostu, na skutek liczenia kolejnych przy-
rostow PKB od wiekszej podstawy.

Permutacje t stop wzrostu, nalezgcych do tego samego zbioru, nie zmienia-
ja wartoSci jednopodstawowego wskaznika wzrostu dla ostatniego roku (zy),
a tym samym — warto$ci Sredniej (niewazonej) geometrycznej stopy wzrostu
(o), bedacej jedynie funkceja z; oraz liczby lat () badanego okresu:

0’)"t = ztl/t _ 1

Tylko w wyjatkowym przypadku, odnoszgcym sie do wzrostu o statej stopie
rocznej (wzrost rownomierny), Srednia geometryczna moze by¢ uznana za
wlasSciwy miernik przecietnego tempa zmian PKB czy jego sktadnikowS,

Po uwzglednieniu czynnika czasu — przez dyskontowanie wartosci stru-
mieni PKB wytworzonych w kolejnych latach — odpowiednikiem wskaznika
k; jest wskaznik (mnoznik) x;, bedacy sumg zdyskontowanych jednopodstawo-
wych wskaznikéw wzrostu ¢, (doktadniej — relacjg tej sumy do wskaznika
wzrostu PKB z okresu bazowego, ro6wnego 1):

“ _Egk _E(1+R)

k=1 k=1

Poszukiwana Srednia (wewnetrzna) stopa wzrostu przyjmuje takg wartosé
R, dla ktérej suma «; zdyskontowanych jednopodstawowych wskaznikéw
wzrostu (§;,) dla poszezegdlnych lat t-letniego okresu (k =1, ..., t), aktualizowa-
nych do okresu bazowego za pomocg stopy dyskontowej R, jest rowna liczbie
lat t analizowanego okresu, tzn.:

=k§} z(1+R>

Tak wiee, w badanym przypadku, dla okresu 1996-2005:
10
; ; 1+ R)

gdzie 2z, to jednopodstawowe wskazniki wzrostu, bedgce funkejg danych (rze-
czywistych czy oszacowanych) stop wzrostu 7, w kolejnych latach (k = 1996, ...,
2005), nastepujacych po roku bazowym k = 0 (1995):

2, = Hwk =z, = H(1+rk)

O<kst O<kst

6 Por. [Timofiejuk, 2001].
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i za$ to odpowiednie jednopodstawowe wskazniki wzrostu, zdyskontowane
przy stopie R:

&k =2/ + R)*

W tabelach 1., 2.1 3. (w drugim wierszu) przedstawiono stopy wzrostu PKB
zrealizowane w latach 1996-2003 oraz — w trzech wariantach: A, Bi C — stopy
wzrostu przewidywane dla lat 2004 i 2005. Wszystkie pozostate wskazniki
obliczono na podstawie ustalonych dziesieciu rocznych stép wzrostu PKB,
zgodnie z wzorami zapisanymi w drugiej kolumnie kazdej z tabel. Liczby
w ostatniej kolumnie odnoszg sie do ostatniego (dziesiatego) roku badanego
okresu, czyli do roku 2005.

W wariancie A stopy wzrostu PKB dla 2004 i 2005 roku zostaly zatozone od-
powiednio na poziomie 6,0% i 5,5% (tab. 1.). W wariancie B przyjeto dla tych
lat stopy wzrostu 5,5% i 5,0% (tab. 2.), a w wariancie C 5,5% i 6,0% (tab. 3.). Przy
zalozeniach wprowadzonych w wariantach A i C wskaznik wzrostu wolumenu
PKB dla 2005 r. w stosunku do 1995 r. wynosi 52,7%, w wariancie B za$ 51,3%
(por. tab. 4.).

Warto$¢ mnoznika kg, wyliczona jako suma jednopodstawowych wskazni-
kéw wzrostu PKB w latach 1996-2005 w stosunku do roku 1995, w poszczego6l-
nych wariantach jest rowna w przyblizeniu, odpowiednio, 12,85 (A); 12,83 (B)
i 12,84 (C), co oznacza, ze 1aczny wolumen PKB wytworzony w dziesieciolet-
nim okresie 1996-2005 jest w kazdym przypadku niemal trzynastokrotnie
wiekszy od wolumenu PKB z roku bazowego.

Poszukujemy takiej stopy dyskontowej R (i zarazem ,,wewnetrznej” stopy
wzrostu PKB), dla ktorej zaktualizowana (zdyskontowana do roku 1995) war-
tos¢ skumulowanego szeregu PKB z lat 1996-2005 bytaby réwna 10, czyli licz-
bie lat rozpatrywanego okresu.

Inaczej méwiagc zaktadamy, ze wartos¢é mnoznika «; jest rowna 10, przy nie-
znanej wartosci stopy dyskontowej R.

Poszukiwana warto$¢ zmiennej R jest zarazem oszacowaniem hipotetycz-
nej stopy rownomiernego wzrostu dla badanego okresu. Gdyby w kazdym
roku stopa wzrostu PKB wynosita R, a wzrost dokonywatby sie zgodnie z zasa-
dami postepu geometrycznego, to skumulowany wolumen PKB bytby rowny
faktycznie wytworzonemu w danym okresie.

Wewnetrzng stope wzrostu R szacujemy w sposob iteracyjny, postugujac
sie np. programem Solver arkusza kalkulacyjnego MS Excel.

Wyznaczone rozwigzanie w wariancie A to R = 0,04592 (tab. 1.). Oznacza to,
ze w tym przypadku wewnetrzna roczna stopa wzrostu PKB w latach
1996-2005 jest rowna 4,59%. Srednia stopa wzrostu PKB oszacowana metoda
IRR przewyzsza stope wzrostu liczong na podstawie wzoru na Srednia geo-
metryczng, ktéra wynosi 4,32% (¢119 = 0,0432).

Wynika to z faktu, ze wzglednie wysokie stopy wzrostu osiagane byly juz
w poczatkowych latach dziesieciolecia 1996-2005.
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Gdyby coroczny wzrost PKB we wszystkich latach okresu 1996-2005 byt
roéowny R = 4,592%, to jednopodstawowy wskaznik wzrostu dla roku 2005 w sto-
sunku do roku 1995 wyniésiby 56,7% (1,0459210 = 1,5667), a nie 52,7%. Jednak
suma jednopodstawowych wskaznikéw wzrostu w hipotetycznym przypadku
réwnomiernego wzrostu, jak i wartosci faktycznie zrealizowanych, bylaby
identyczna (1995k9005 = 12,85).

Sytuacje te ilustruje wykres 1.

Dwa nastepne warianty (B i C) r6znig sie od wariantu A jedynie zatozenia-
mi co do tempa wzrostu PKB w latach 2004 i 2005 (badanie wrazliwos$ci).

Przy wprowadzonych zalozeniach, dla catego okresu 1996-2005 w warian-
tach B i C uzyskano $rednie wewnetrzne stopy wzrostu ro6wne, odpowiednio,
4.57% i 4,58% (tj. nieco mniej niz w wariancie A: 4,59%), w poréwnaniu ze
$rednimi geometrycznymi 4,22% i 4,32%. Srednia geometryczna stopa wzros-
tu dla lat 1996-2003 w wariantach A i C jest taka sama (4,32%), gdyz rowne sa
tez jednopodstawowe wskazniki wzrostu PKB w stosunku do 1995 r. (wyno-
szgce 51,3%), warianty te bowiem réznig sie jedynie ,,przestawieniem” stop
wzrostu (6,0% i 5,5%) zakladanych na lata 2005 i 2006.

Nieco inne sg natomiast wewnetrzne stopy wzrostu dla catego badanego
okresu (4,59% i 4,58%) ze wzgledu na to, ze skumulowany PKB wytworzony
w latach 2005-2006 w wariancie A jest o 0,2 % wiekszy niz w wariancie B,
w ktorym wzglednie wyzsza stopa wzrostu realizowana jest p6zniej”.

Dla kompletnos$ci analizy warto doda¢, ze w oSmioletnim okresie 1996-
-2003, dla ktorego wszystkie wartosSci zrealizowanych rocznych stép wzrostu
PKB byly znane w 2004 r., Srednia wewnetrzna stopa wzrostu R wynosila
4,76%, a roczna stopa wzrostu liczona jako $rednia geometryczna — tylko
3,97% (por. tab. 4.).

Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996-2005. Wariant A

Stopa dyskonta Wzory latat = {1,...,10} €T
R = 0,0459 i 0znaczenia
Wyszczegolnienie 1 2 3 4 3 6 1 8 9 10

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Wspétczynnik
dyskontarzedut |o'=(1+/)*| 095 | 0914| 0,874 0,836 | 0,799 | 0,764 | 0,730 | 0,698 | 0,668 | 0,638

Roczna stopa

wzrostu PKB i 0,060 | 0,068 | 0,048 0,041| 0,040 0,010 0,014 0,038 | 0,060 0,055
Roczny wskaznik

wzrostu w,=14+r, 1,060 1,068 | 1,048 | 1,041 | 1,040 1,010 1,014| 1,038 | 1,060 1,055
Zdysk. roczny Wy = VW =

wsk. wzrostu =w/1+r)| 1,013| 1,021 | 1,002 0995| 0,994 | 0,966 ) 0,969 | 0992 | 1,013| 1,009

7 Poniewaz: (429 + 4219)/(c29 + c210) = (1,447 + 1,527)/(1,441 + 1,527) = 1,002 — por. tabele 1.1 3.
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Ocena wzrostu PKB w Polsce w latach 1996-2005 i w dalszej perspektywie...

Uwaga: Do dyskontowania zastosowano stope r = R = 0,0459.
Zrodto: opracowanie wlasne wedlug danych GUS.

Zmiany wolumenu PKB, 1996-2005

15,0
10,0
5,0
0,0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
I —8—k = SUMz — —r (%) === = (%) —+— 7 (1995 = 1,00)
Wykres 1.

Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996-2005. Wariant A

Zrédlo: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2.

Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996-2005. Wariant B

Uwaga: Do dyskontowania zastosowano stope r = R = 0,0457.
Zrodlo: opracowanie wiasne wediug danych GUS.

Zmiany wolumenu PKB, 1996-2005
15,0

10,0

5,0

0,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

D o« —— k=SUMz — — 71 (%) mmmmi /(%) —+— 2z (1995 = 1,00)
Wykres 2.
Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996-2005. Wariant B
Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Ocena wzrostu PKB w Polsce w latach 1996-2005 i w dalszej perspektywie...

Tabela 3.

Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996-2005. Wariant C

Uwaga: Do dyskontowania zastosowano stope r = R = 0,0458.
Zrodio: Opracowanie wiasne wediug danych GUS.

Zmiany wolumenu PKB, 1996-2005

15,0
10,0
5,0
0,0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pk —B— k = SUMz — ——r (%) mei = (%) ——2z (1995 = 1,00)
Wykres 3.

Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996-2005. Wariant C
Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Zestawienie szacunkow Sredniej stopy wzrostu PKB w latach 1996-2005 wg metody Sredniej
geometrycznej (niewazonej) i wewnetrznej stopy procentowej w %

Okres (Wariant) Wskaznik Wskaznik Relacja Srednioroczna Srednia Wewnetrzna
wzrostu PKB z, | skumulowanego | skumulowanego stopa geometryczna stopa wzrostu
(dla ostatniego | wzrostu PKB k, | wzrostu PKB do | skumulowanego | roczna stopa oy
roku okresu) | (dlalat], ..., ?) liczby lat wzrostu PKB wzrostu
1995 =1 1995 =1 okresu k,/t (k/OY -1 i
1996-2003 1,365 9,876 1,2345 0,0267 0,0397 0,0476
1996-2005 (A)? 1,527 12,850 1,2850 0,0254 0,0432 0,0459
1996-2005 (B)* 1,513 12,829 1,2829 0,0252 0,0422 0,0457
1996-2005 (C)? 1,527 12,844 1,2844 0,0253 0,0432 0,0458

a Zalozone stopy wzrostu PKB w latach 2004-2005 w poszezegolnych wariantach: A: 6,0%;
5,5%; B: 5,5%; 5,0%; C: 5,5%; 6,0%.
Zrodlo: Opracowanie wiasne, wediug wynikoéw obliczen przedstawionych w tabelach 1.-3.

3. Wnioski z badania zmian PKB metoda dyskontowa

W celach analitycznych i prognostycznych procedure aktualizacji (dyskon-
towania) nalezy stosowacé nie tylko do wielko$ci mikro-, ale rowniez makro-
ekonomicznych, w tym do strumieni produktu krajowego brutto oraz wskazni-
kéw wzrostu PKB.

Do oceny tempa wzrostu PKB w polskiej gospodarce w latach 1996-2005
zastosowano w tej pracy metode analogiczng do wyznaczania wewnetrznej
stopy procentowej, poszukujgc ,,wewnetrznej”’ (,naturalnej”) stopy wzrostu
dla rozpatrywanego okresu. Jej wartos$é (R) jest zarazem wartoScig wewnetrz-
nej stopy zwrotu (stopy procentowej), ktéorej wykorzystanie do aktualizacji re-
alnych strumieni PKB z t lat badanego okresu sprawia, ze suma zdyskontowa-
nych realnych strumieni PKB wytworzonych w calym okresie (k =1, ...,t) row-
na sie t-krotnosci strumienia PKB z roku bazowego (k = 0).

Inaczej méwigc, R jest to hipotetyczna stopa réwnomiernego wzrostu,
dokonujgcego sie wedtug zasad postepu geometrycznego (z czasem dyskret-
nym), przy ktérej skumulowany wolumen PKB wytworzony w wybranym okre-
sie, zmieniajgcy sie wprost proporcjonalnie do czasu, jest rOwny sumie rze-
czywiScie wytworzonych w tym okresie strumieni PKB (sumie zmieniajgcej
sie w rzeczywistosci, jako funkcja czasu, wedlug krzywej tamanej).

Tylko w szczegolnym przypadku wzrostu rownomiernego (gdy stopy wzro-
sturealizowane w kazdym roku sg takie same i rowne R) ta hipotetyczna stopa
wzrostu PKB oraz $rednia geometryczna stopa wzrostu dla danego okresu sa
sobie réwne.

Te wtasnie hipotetyczng stope rownomiernego wzrostu R, odpowiadajaca
rzeczywiscie uzyskanemu wzglednemu skumulowanemu przyrostowi PKB,
przyja¢ mozna za punkt odniesienia przy ocenie zrealizowanego (badz pro-
gnozowanego) wzrostu PKB czy tez za miare przecietnej (,wewnetrznej”) sto-
py wzrostu dla badanego okresu.
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Stopa R moze by¢ stosowana do celéow kalkulacyjnych jako stopa dyskonto-
wa, na przykiad do badania ré6znych wariantéw (scenariuszy) Srednio- i diu-
gookresowego wzrostu oraz wyznaczania zaktualizowanej warto$ci strumieni
i wskaznikéw wzrostu PKB. Jej warto$sé moze by¢ tez uznana za szczegdlny
rodzaj oszacowania naturalnej (potencjalnej) stopy wzrostu w wieloletnim
okresie.

Przedstawiona koncepcja wewnetrznej stopy wzrostu prowadzi — od nie-
co innej strony i przy zastosowaniu innego algorytmu obliczeniowego — do
rozwigzania tozsamego z proponowanym przez I. Timofiejuka.

Badanie wykazalo, ze w latach 1996-2003 wewnetrzna stopa wzrostu PKB
w polskiej gospodarce wynosila prawie 4,8%, w poréwnaniu ze Srednig rocz-
na stopag wzrostu 4,0%, szacowang wedlug powszechnie stosowanego wzoru
na (niewazong) Srednig geometryczng.

Dla okresu 1996-2005 warto$¢é wewnetrznej rocznej stopy wzrostu PKB wy-
nosi okoto 4,6%, wobec $Sredniej geometrycznej stopy wzrostu rownej 4,2—
-4.3%, zaleznie od zatozen dotyczacych tempa wzrostu PKB w dwoch ostat-
nich latach dziesieciolecia.

Wytworzony w tym dziesiecioletnim okresie wolumen PKB jest o 28,5%
wiekszy od dziesieciokrotno$ci PKB z roku bazowego, co potwierdza, ze w tym
czasie dokonywata sie reprodukcja rozszerzona. Jedng z mozliwych miar jej
tempa jest podana wyzej warto$¢ wewnetrznej stopy wzrostu, zblizona do
4,6% rocznies.

Oznacza to takze, ze zdyskontowana na poczatek okresu, przy stopie pro-
centowej ok. 4,6%, realna wartos¢ strumieni produktu krajowego brutto wy-
tworzonych w latach 1996-2005 jest rowna dziesieciokrotnos$ci PKB z roku
1995.

Dobé6r badanego okresu (i roku bazowego) wywiera oczywisty wplyw na
bezwzgledng wartos¢ wewnetrznej stopy wzrostu i jej relacje do stopy wzro-
stu szacowanej na podstawie wzoru na niewazong Srednig geometryczng. Wy-
niki mozna zobiektywizowaé, przeprowadzajac na przykiad obliczenia w spo-
s6b ciagly, dla kilku ,,ruchomych” okreséw czy tez kilku cykli gospodarczych,
na podstawie danych rocznych badz kwartalnych, o ile sg one dostepne. Za
poziom bazowy mozna tez przyjmowac usredniong wartosé PKB z kilku lat.

Alternatywng metoda, ktérag warto stosowaé np. przy budowie wielolet-
nich scenariuszy rozwoju, jest dyskontowanie, dla celéw poréwnawczych,
przysztych (prognozowanych) strumieni PKB za pomocg stopy procentowej
ustalonej egzogenicznie — na podstawie do$wiadczen z przesztos$ci, szacun-
kéw potencjalnej stopy wzrostu wynikajgcych z okre$lonej funkeji produkeji
czy tez zalozen co do minimalnego diugookresowego tempa wzrostu PKB
danego kraju lub jego otoczenia (np. trzyprocentowej stopy wzrostu PKB
przyjetej jako cel dla Unii Europejskiej w strategii lizbonskiej).

8 Inng miarg jest Srednioroczna stopa skumulowanego wzrostu PKB, ktéra dla badanego
okresu wynosi ponad 2,5% rocznie (zob. tab. 4.).
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Pomijanie kwestii aktualizacji w analizach makroekonomicznych oznacza
przyjecie implicite zalozenia o zerowej stopie dyskonta, sprzecznego z zasada-
mi racjonalnego (efektywnego) dziatania i rozwinietej gospodarki rynkowej.

Proponowany sposéb oceny tempa (i $ciezki) wzrostu PKB, w stosunku do
oceny opartej na Sredniej (niewazonej) geometrycznej stopie wzrostu, wpro-
wadza podwojng korekte, preferujacg na ogét szybciej uzyskiwane efekty, ze
wzgledu na to, Ze jest zlozeniem:

a) metody biorgcej pod uwage skumulowany wolumen PKB wytworzony
w wieloletnim okresie (a nie tylko w ostatnim roku tego okresu) w stosun-
ku do PKB z roku bazowego;

b) metody dyskontowej, aktualizujacej ocene wynikow gospodarowania w za-
leznosSci od czasu ich uzyskania (i przyjetej stopy dyskontowej jako po-
wszechnej normy efektywnosci).

Wykorzystanie technik dyskontowych do celéw analitycznych oraz ksztat-
towania i oceny polityki makroekonomicznej ma silne uzasadnienie ekono-
miczne, gdyz wprowadza do analizy dynamiki makroekonomicznej ,,cene”
czasu oraz pozwala uchwyci¢ i zmierzyé¢ alternatywne korzys$ci czy straty
zwigzane z przyspieszeniem badz op6znieniem uzyskiwanych zmian (przyro-
stow) strumienia produkeji oraz zwigzanych z tym zmian w zatrudnieniu i wy-
korzystaniu innych czynnikéw produkeji.

Wskazane techniki statystyczne nie tworzg per se i nie mogg zastgpié nor-
matywnej teorii ekonomicznej. Powinny by¢ jednak systematycznie stosowa-
ne do weryfikacji réznych scenariuszy i programoéw wzrostu, m.in. tych prefe-
rujacych wolniejszy (op6zniony) wzrost, w imie utrzymania sztywno okreslo-
nych warunkow rownowagi i stabilnosci gospodarczej. Takiej potrzeby autor
nie kwestionuje; jest to jednak wybor makroekonomiczny, majgcy swojg ce-
ne, ktérej nie wolno pomijaé. Jeszcze kosztowniejsza — pod wzgledem ekono-
micznym, spotecznym i politycznym — moze byé woluntarystyczna, ekspan-
sywna polityka gospodarcza, moggca prowadzi¢ w Kilkuletniej perspektywie
do ozywienia inflacji, kryzysu finanséw publicznych i zatamania gospodar-
czego. Rowniez i tego typu wieloletnie scenariusze — jak i wszelkie warianty
posrednie — powinny by¢ poddawane obiektywnej i wszechstronnej weryfi-
kacji ex ante, a wyniki ich analizy brane pod uwage przy ksztattowaniu polity-
ki gospodarczej.

4. Tendencje wzrostu PKB w Polsce po akcesji
do Unii Europejskiej?

PomySlne sfinalizowanie rokowan o czionkostwo Polski w Unii Europej-
skiej w Kopenhadze 13 grudnia 2002 r. zakonczyto dtugi i trudny okres negocja-
cji. Podpisanie traktatu akcesyjnego w Atenach 16 kwietnia 2003 r., po uprzed-
nim zatwierdzeniu tekstu przez Parlament Europejski, i akceptacja tego trak-

 Por. [Kotynski, 2003, s. 5-16; Zagraniczna polityka..., 2003; Kotynski, 2003, s. 295-3141].
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tatu przez polskie spoleczenstwo w drodze powszechnego referendum (7-8
czerwcea 2003 r.), zamknely kolejne wazne etapy na drodze Polski do czionko-
stwa. W listopadzie 2003 r. Komisja Europejska przedstawita ostatnig przed
rozszerzeniem Unii serie raportéw okresowych o przygotowaniu dziesieciu
krajow akcesyjnych i trzech innych krajow kandydackich (Buigarii, Rumunii
i Turcji) do czlonkostwa w Unii Europejskiej oraz syntetyczny raport o stanie
przygotowania krajow akcesyjnych do czionkostwalo.

Mimo wielu krytycznych uwag, ogolne oceny przedstawione w raportach
byly pozytywne i nie oznaczaly zakwestionowania dojrzatosci dziesieciu kra-
jow akcesyjnych do czltonkostwa.

Wszystkie te kraje weszly do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r.

O pozycji Polski w Unii i wykorzystaniu powstalych szans o charakterze gos-
podarczym, politycznym i spolecznym zadecydujg w duzej mierze dokonane
dostosowania makro- i mikroekonomiczne, przeprowadzone reformy instytucjo-
nalne i strukturalne, a takze ogélna kondycja gospodarki i jej zdolnosé do ab-
sorpcji funduszy unijnych. Rozwdj gospodarki w perspektywie Sredniookreso-
wej zalezy gléwnie od czynnikéw wewnetrznych. Jednakze klimat zewnetrzny
bedzie tez istotnie wplywat na koszty i warunki realizacji zatozonych celow.

Wysoki stopien otwarcia na miedzynarodowg wymiane produktéw i ustug,
a takze na obroty kapitatowe i ruch oséb, zmniejszenie stopnia ochrony pro-
dukeji i rynku krajowego, duza koncentracja obrotow handlowych na Niem-
czech, jaki stabosci strukturalne polskiej gospodarki i handlu zagranicznego
powodujg dos¢ duza wrazliwos$é gospodarki na zmiany koniunktury i cen za
granicg, w tym na niesymetryczne wstrzasy zewnetrzne.

Pogorszenie koniunktury, do jakiego doszto w ciggu roku 2001 najpierw
w gospodarce Stanoéw Zjednoczonych, a nastepnie europejskiej i ogélnoswia-
towej, nie mogto by¢ obojetne dla polskiej gospodarki. Atak terrorystyczny na
Stany Zjednoczone z 11 wrzeS$nia 2001 r. zwiekszyl niepewnos$é politycznag
i gospodarczg, zalamat nadzieje na szybkie przezwyciezenie tendencji rece-
syjnych, doprowadzit do stagnacji lub redukecji dziatalno$ci w niektérych
obszarach (transport lotniczy, turystyka, dziatalnosé¢ inwestycyjna) i zachwiat
wiare w trwaly i szybki rozwoéj ,,nowej gospodarki”. Lata 2003 i 2004 byly dla
Europy okresem powolnego przezwyciezania stagnacji gospodarczej, przy
czym jeszcze w 2003 r. w Niemeczech, Holandii i Portugalii zanotowano spa-
dek PKB. Silniejsze ozywienie w strefie euro oczekiwane bylo w roku 2005.

Podobnie jak w latach 90. XX wieku, w polowie pierwszego dziesieciolecia
XXI wieku waznym zewnetrznym czynnikiem ozywienia europejskiej gospo-
darki stata sie gospodarka Stanéw Zjednoczonych, ktérej wzrost w 2003 r.
wyniost 3,1%. Zwiekszyl sie tez znaczaco wplyw dynamicznie rozwijajacych
sie gospodarek Chin i Indii na handel $§wiatowy oraz na globalny stan ko-
niunktury (por. tab. 5.)!1. Takze w innych krajach i regionach §wiata, w tym

10 Por. [European Commission, 2003; 2003al.
1 Zob. tez [Paszynski, 2004, s.19-39].
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w Rosji, na Biatorusi i Ukrainie, a takze w niektérych innych krajach nowo
uprzemystowionych, z ktérymi handel zagraniczny Polski do$¢ szybko sie roz-
wijal, wzrost produkeji byt znacznie szybszy niz w Unii Europejskie;j.

Zakonczenie podstawowych dziatan wojennych w Iraku w maju 2003 r.
w niewielkim tylko stopniu zmniejszylo zagrozenie terroryzmem oraz nie-
pewnosé co do dalszego przebiegu wydarzen politycznych i gospodarczych na
Swiecie.

Pomimo przys$pieszenia wzrostu gospodarki amerykanskiej, wptyw popra-
wy koniunktury w USA na kraje strefy euro i inne, o walutach niezwigzanych
z dolarem, byt stabszy niz w latach 90. XX wieku, m.in. ze wzgledu na spadek
kursu dolara USA wobec euro w latach 2002-2004, do poziomu nizszego od
ustalonego przy wprowadzaniu wspolnej waluty europejskiej. Wzmocnienie
euro ostabilo konkurencyjnos$é towaréow wytwarzanych w krajach obszaru
euro i byto przeszkodg w przezwyciezaniu tendencji stagnacyjnych w gospo-
darce unijnej przez wzrost eksportu.

Roczne zmiany PKB w wybranych krajach oraz zmiany handlu S§wiatowego
w latach 2000-20052 (%)

Kraje 2000 2001 2002 2003 2004 2005
wolumen PKB
Swiat 4,8 2,3 2,7 3,7 4,5 4,3
USA 3,7 0,5 2,2 3,1 4,2 3,2
Azja, w tym: 5,9 4,1 4,6 6,2 6,5 5,9
Japonia 2,8 0,4 -0,4 2,7 3,4 2,3
Chiny 8,0 7,3 8,0 9,1 8,7 8,1
ASEAN4® + Korea Ptd. 6,4 2,8 4,6 3,8 5,2 583
Kraje b. ZSRR, w tym: 9,0 6,3 5,3 7,5 6,4 5,1
Rosja 10,0 5,1 4,7 7,3 6,5 5,4
OPEC* 4,1 2,4 1,3 2,6 5,0 4,7
Ameryka tacinska 4,5 0,4 0,3 1,7 3,5 4,3
Afryka 3,8 1,0 0,9 2,8 3,6 4,1
Swiat bez strefy euro 5,0 2,4 3,0 4,3 5,0 4,6
Strefa euro, w tym: 3,5 1,6 0,9 0,4 1,7 2,3
Niemcy 2,9 0,8 0,2 -0,1 1,5 1,8
Kraje akcesyjne (10) 4,1 2,5 2,4 3,6 4,0 4,2
wolumen handlu
Import swiatowy 12,8 -0,5 2,6 5,6 8,3 7,8

2 wg prognoz Komisji Europejskiej

b ASEAN4: Indonezja, Malezja, Filipiny, Tajlandia

¢ bez Indonezji

Zrodto: Opracowanie wlasne wg wiosennych prognoz (2004) Komisji Europejskiej: European
Commission, Spring 2004 Economic Forecasts, Directorate General for Economic and Finan-
cial Affairs, ,,European Economy”, 2004 nr 2.
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W Niemeczech i wielu innych krajach Unii Europejskiej ostabienie wzro-
stu miato nie tylko koniunkturalny, ale i strukturalny charakter. W 2003 r.
w Niemeczech, Francji, Holandii i Grecji nastgpito przekroczenie trzyprocen-
towego limitu deficytu budzetowego w relacji do PKB, ustalonego w Pakcie
Stabilnos$ci i Wzrostu (tab. 7.). Sytuacja budzetowa zmusza kraje Unii do pro-
wadzenia do$é restrykcyjnej polityki fiskalnej, mimo niepomys$lnej sytuacji
zewnetrznej oraz wysokiego kursu euro i wzrostu cen ropy naftowej, utrud-
niajacych przezwyciezanie stagnacji.

Ostabienie wzrostu i trudno$ci budzetowe krajow obszaru euro powodujg
negatywne skutki zaréwno dla polskiej gospodarki, jak i procesu zwiekszania
spojnosci rozszerzonej Unii Europejskiej oraz rozwoju Unii Gospodarcze]
i Walutowej. Chwiejna, ale postepujgca poprawa koniunktury w Europie,
awdalszej perspektywie oczekiwane skutki reform strukturalnych zapoczat-
kowanych w niektérych krajach UE, to z kolei czynniki, ktére moga mieé po-
zytywne znaczenie takze dla polskiej gospodarki.

W tabeli 6. oraz na wykresie 4 przedstawiono stopy wzrostu PKB w Polsce
i innych nowych krajach czlonkowskich i kandydujacych do Unii Europej-
skiej w latach 2001-2005 (wedlug danych Komisji Europejskiej).

Roczne zmiany PKB w nowych krajach czlonkowskich i krajach kandydujacych do UE
w latach 2001-20052 (%)

Kraje 2001 2002 2003 2004 2005
Polska 1,0 1,4 3,8 4,6 4,8
Czechy 3,1 2,0 2,9 2,9 3,4
Stowacja 3,8 4,4 4,2 4,0 4,1
Wegry 3,8 3,5 2,9 3,2 3,4
Stowenia 2,9 2,9 2,3 3,2 3,6
Litwa 6,5 6,8 8,9 6,9 6,6
totwa 7,9 6,1 7,5 6,2 6,2
Estonia 6,5 6,0 4,8 5,4 5,9
Cypr 4,0 2,0 2,0 3,4 4,1
Malta -1,2 1,7 0,4 1,4 2,0
KA-10 2,5 2,4 3,6 4,0 4,2
Butgaria 4,1 4,8 4,3 5,0 5,5
Rumunia 5,7 4,9 4,9 5,1 5,3
Turcja -7,5 7,8 5,8 4,6 5,0
KK-3 -4,9 7,0 59 4,7 5,1

2 Dla lat 2003-2005 — prognozy Komisji Europejskiej. KA-10: kraje akcesyjne; KK-3: kraje
kandydackie.

Zrodlo: Opracowanie wiasne wg prognoz Komisji Europejskiej: European Commission, Spring
2004 Economic Forecasts. Directorate General for Economic and Financial Affairs, ,,European
Economy”, 2004 nr 2.
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Z pordownania wskaznikéw makroekonomicznych za lata 2001-2003 oraz
prognoz $rednioookresowych wynika, ze wsréd nowych krajow cztonkow-
skich Polska byla krajem o przecietnej, lecz rosngcej stopie wzrostu oraz naj-
wyzsze]j stopie bezrobocia. Po stronie pozytywoéw zwracaja uwage dobre wyni-
ki handlu zagranicznego, poprawa bilansu obrotéw handlowych i obrotéow
biezgcych oraz niska (ale rosngca w 2004 roku) inflacja.

Wzrost wolumenu obrotéw polskiego handlu zagranicznego w latach 2001-
-2003, w tym zwtaszcza eksportu, byt znacznie szybszy od wzrostu importu
Swiatowego i popytu importowego gitéwnych partneréw handlowych.

Gospodarki Polski i Wegier charakteryzuja sie wiekszym stopniem syn-
chronizacji cyklicznej z krajami obszaru euro i UE-15niz innych nowych kra-
jow cztonkowskich Europy Srodkowej i Wschodniej, ktére po trudnosciach
i zalamaniach gospodarczych w drugiej potowie lat 90. rozpoczely nowe dzie-
sieciolecie w fazie ozywienia (wykres 4.)12.
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Scieiki wzrostu PKB w latach 1999-2005 w nowych krajach czlonkowskich (roczne stopy
wzrostu, w %, wedlug danych i prognoz Komisji Europejskiej)

Zrodlo: opracowanie wlasne wg prognoz Komisji Europejskiej z kwietnia 2004 r.: European
Commission, Spring 2004 Economic Forecasts. Directorate General for Economic and Finan-
cial Affairs, ,,European Economy”, 2004 nr 2. Dla Polski dla lat 2004-2005 — takze prognozy
wlasne (JK).

Stopy wzrostu nowych krajoéw cztonkowskich (poza Maltg), po znacznym
zroznicowaniu na poczatku dekady, w latach 2003-2005 wykazywaly tenden-

12 Por. European Commission, EMU after 5 years, ,,European Economy. Special Report”,
2004 nr 1, Graph VI.6.
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cje do konwergencji (wg prognoz UE z wiosny 2004 r. — w przedziale od 2,9 do
6,9% w 2004 r. oraz od 3,4 do 6,6% w 2005 r.).

Tendencja ta byla zgodna z przewidywaniami autora z roku 200313, a r6zni-
ta sie (na korzys$é Polski) od obrazu wynikajgcego z weze$niejszych Srednio-
terminowych prognoz OECD i Komisji Europejskiej. Wiosenne prognozy
wzrostu PKB w Polsce dla roku 2003 (2,3% wg OECD, 2,5% wg KE) na tle reali-
zacji (3,8%) okazaly sie bowiem wyraznie zanizone, zwlaszcza na tle prognoz
zaprezentowanych dla innych krajéw regionu Europy Srodkowej i Wschod-
niejl4. Zewnetrzne prognozy wzrostu dla Polski w najblizszych latach, spo-
rzadzane przez organizacje miedzynarodowe, sg rowniez na ogot dosé ostroz-
ne, co wynika m.in. z niepewnosci i zagrozen makroekonomicznych zwigza-
nych ze stanem finanséw publicznych (tab. 7.).

Saldo obrotéw biezacych, wynik finanséw publicznych i diug publiczny w relacji do PKB
w 2003 r. w nowych i starych krajach cztonkowskich UE w %

Kraje Obroty biezace Wynik finanséw publicznych Dtug publiczny
Polska -2,0 -4,1 45,4
Czechy -6,5 -12,9 37,6
Stowacja -0,9 -3,6 42,8
Wegry -5,7 -5,9 59,0
Stowenia 0,2 -1,8 27,1
Litwa -6,1 -1,7 21,9
totwa -9,1 -1,8 15,6
Estonia -13,7 2,6 5,8
Cypr -4,4 -6,3 72,2
Malta -3,4 -9,7 72,0
UE-10 -3,7 -5,7 42,2
UE-15 0,5 -2,6 64,0
w tym:

Francja 0,9 -4,1 63,0

Niemcy 2,6 -3,9 64,2
Obszar euro 0,4 -2,7 70,4

Zrodlo: European Commission, EMU after 5 years, ,,European Economy. Special Report”, 2004
nr 1, tab. I1.5, VI.5.

13 Zob. [Kotynski, 2003; 2003a]. Zob. tez [Kotynski, 2004, s. 70-76].
14 Prognozy OECD na rok 2004 dla polskiej gospodarki zostaly w czerweu 2003 r. podwyzszo-
ne do 3,5%.
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5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono metode dyskontowania (aktualizacji) strumieni
makroekonomicznych i wykazano jej przydatno$é dla prognozowania i polity-
ki gospodarczej. W czesci koncowej skoncentrowano sie na ocenie zewnetrz-
nych warunkoéw rozwoju i poréwnaniach tempa wzrostu polskiej gospodarki
z realizowanym przez inne kraje Unii Europejskiej.

Do oceny procesu wzrostu w latach 1996-2005 zastosowano metode analo-
giczng do wyznaczania wewnetrznej stopy procentowej w analizach mikroeko-
nomicznych, poszukujac ,,wewnetrznej”’ stopy wzrostu PKB dla rozpatrywane-
go okresu. Jest ona zarazem hipotetyczng stopg rownomiernego wzrostu, doko-
nujacego sie wedtug zasad postepu geometrycznego, przy ktérej skumulowany
wolumen PKB, rosngcy proporcjonalnie do czasu, byltby rowny sumie rzeczy-
wiscie wytworzonych w danym okresie strumieni produktu krajowego.

Wykorzystanie technik dyskontowych do celéw analitycznych oraz ksztat-
towania i oceny polityki makroekonomicznej pozwala oceni¢ alternatywne
korzysci i straty zwigzane z wcze$niejszym badz pdzniejszym uzyskaniem
okreslonych przyrostow produkeji oraz zwigzanych z tym zmian w zatrudnie-
niu i wykorzystaniu innych czynnikéw wytworezych.

W latach 1996-2003 wewnetrzna stopa wzrostu PKB w polskiej gospodarce
wynosita prawie 4,8%, w poréwnaniu ze Srednig roczng stopg wzrostu 4,0%,
szacowang wediug powszechnie stosowanego wzoru na (niewazong) Srednig
geometryczng. Dla okresu 1996-2005 warto$¢ wewnetrznej rocznej stopy
wzrostu PKB wynosita okolo 4,6%, wobec S$redniej geometrycznej stopy
wzrostu réwnej 4,2-4,3%.

Widoczne w latach 2003-2004 ozywienie, ktéremu sprzyjaly zmiany w sy-
stemie ekonomicznym i polityce fiskalnej oraz rosngca aktywno$é przedsie-
biorstw w okresie przedakcesyjnym i po uzyskaniu czltonkostwa w Unii Euro-
pejskiej, pozwalaja oczekiwaé, ze rowniez w latach 2004-2005 i nastepnych
wzrost PKB w Polsce moze by¢ wiekszy od prognozowanego przez OECD i Ko-
misje Europejska. Po kilkuletniej stagnacji europejskiej gospodarki lata
2004-2006 bedg zapewne okresem umiarkowanego ozywienia, sprzyjajacego
rozwojowi polskiej gospodarki. Okres ten nalezy wykorzystaé¢ do poprawy sta-
nu finanséw publicznych i stworzenia niezbednych warunkéw do wejs$cia Pol-
ski do systemu kursowego ERM 2, a nastepnie do obszaru euro. Jezeli szanse
zwigzane z czlonkostwem Polski w Unii Europejskiej zostang w najblizszych
latach wtasciwie wykorzystane, to tempo wzrostu polskiej gospodarki w okre-
sie do roku 2010 moze by¢ wyzsze niz w innych krajach Europy Srodkowej
oraz znacznie wyzsze od Sredniego w catej Unii Europejskiej, jak rowniez od
trzyprocentowego tempa wzrostu przyjetego za cel w strategii lizbonskiej.
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Abstract Evaluation of GDP growth in Poland in 1996-2005 and in a longer-term pers-
pective by use of discounting methods
The paper explains how some discounting cash flows (DCF) methods can be
adapted to analyses of macroeconomic trends, related e.g. to long-term
changes in GDP. Average annual growth rate in GDP in Poland in 1996-2005
has been evaluated by use of the method analogous to that used for calculation
of the Internal Rate of Return (IRR) in microeconomic analyses. Contrarily to
the generally used geometric mean, the proposed average growth rate (equiva-
lent to that proposed earlier by I. Timofiejuk) takes into account the accumu-
lated volume of the GDP generated over the whole analysed period, and not
merely the ratio of the GDP volume in the last year to that of the base one. This
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prevents the bias favouring a potential choice of the “delayed growth” trajec-
tory, yielding identical growth index for the last year of the period as some
other (uniform or accelerated) growth patterns, but characterised by a lower
volume of the GDP accrued over that period.

Calculation of current value of GDP flows for past or future multi-year periods
has a sound economic meaning and can be a valuable tool of macroeconomic
analyses and studies of growth policy options, adding new arguments for possi-
ble “growth now” trajectories.

It has been found out that the “internal growth rate” of GDP in Poland
amounted to 4.8% annually in 1996-2003, as compared to 4.0% geometric aver-
age rate for that period. The corresponding IRR rate for the years 1996-2005
has been estimated at 4.5-4.6%, against 4.2%-4.3% geometric average.

Final section deals with comparative trends in GDP in Poland and other mem-
ber states of the EU. Strong economic upturn in Poland in 2003-2004 has been
a surprise to many experts. The growth has been faster than forecast by the Eu-
ropean Commission and OECD. It is supposed to continue after the accession.
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