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Wartykule przedstawionometodê aktualizacji (dyskontowania) strumieni

makroekonomicznych i wykazano jej przydatno�æ dla polityki gospodarczej

przy analizowaniu i prognozowaniu zmian PKB. Dokonano te¿ oceny ze-

wnêtrznych warunków rozwoju i porównañ tempawzrostu polskiej gospodar-

ki z osi¹ganym przez inne kraje Unii Europejskiej.

Do oceny procesu wzrostu w latach 1996�2005 zastosowano metodê analo-

giczn¹ do wyznaczania wewnêtrznej stopy zwrotu (IRR) w analizach mikro-

ekonomicznych, poszukuj¹c �wewnêtrznej� stopy wzrostu PKB dla rozpatry-

wanego okresu. Tak liczona stopa wzrostu jest to¿sama z uzyskiwan¹ na pod-

stawie metody zaproponowanej wcze�niej przez Igora Timofiejuka.

Stwierdzono, ¿e w latach 1996�2003 wewnêtrzna stopa wzrostu PKB w pol-

skiej gospodarce wynosi³a prawie 4,8% w porównaniu ze �redni¹ roczn¹ sto-

p¹ wzrostu 4,0%, szacowan¹ wed³ug powszechnie u¿ywanego wzoru na (nie-

wa¿on¹) �redni¹ geometryczn¹. Dla okresu 1996�2005 warto�æ wewnêtrznej

rocznej stopy wzrostu PKB autor szacuje na 4,5�4,6%, wobec �redniej geomet-

rycznej stopy wzrostu równej 4,2�4,3%.

Widoczne w latach 2003�2004 o¿ywienie, któremu sprzyja³y zmiany w sy-

stemie ekonomicznym i polityce fiskalnej oraz rosn¹ca aktywno�æ przedsiê-

biorstw, pozwala oczekiwaæ, ¿e równie¿ w latach nastêpnych wzrost PKB

w Polsce mo¿e byæ wiêkszy od prognozowanego przez OECD i Komisjê Euro-

pejsk¹. Lata 2004�2006 bêd¹ zapewne w Europie okresem umiarkowanego

o¿ywienia, sprzyjaj¹cego rozwojowi polskiej gospodarki.
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Je¿eli szanse zwi¹zane z cz³onkostwem Polski w Unii Europejskiej zosta-

n¹ w³a�ciwie wykorzystane, to tempo wzrostu polskiej gospodarki w drugiej

po³owie dziesiêciolecia mo¿e byæ wy¿sze od realizowanego przez wiêkszo�æ

krajów Unii Europejskiej i nie mniejsze od uzyskanego w latach 1996�2005.

1. Wyznaczanie d³ugookresowej stopy wzrostu PKB

na podstawie metody wewnêtrznej stopy procentowej
Czynnik czasu odgrywa wa¿n¹ rolê w wielu zagadnieniach ekonomicznych

i finansowych, w tym w teorii wzrostu, inwestycji i konsumpcji, teorii pie-

ni¹dza czy teorii podejmowania decyzji. Istotn¹ kwesti¹ jest sprowadzanie

do porównywalno�ci w czasie warto�ci przep³ywów gospodarczych z ró¿nych

okresów za pomoc¹ metod dyskontowych.

Zagadnienie to jest od dawna przedmiotem zainteresowania mikroekono-

mii i finansów oraz zastosowañ na szczeblu przedsiêbiorstw (badanie efek-

tywno�ci projektów inwestycyjnych, wycena warto�ci firmy itp.). Wykorzysty-

wane s¹ przy tym ró¿ne rozwi¹zania, nale¿¹ce do grupy metod zdyskontowa-

nych przep³ywów finansowych (ang. DCF� Discounted Cash Flows)1.

Aktualizacjê (dyskontowanie) zastosowaæ mo¿na tak¿e do wielko�ci ma-

kroekonomicznych, w tym do strumieni produktu krajowego brutto oraz

wska�ników wzrostu PKB, a wyniki wykorzystaæ do celów analitycznych oraz

kszta³towania i oceny polityki gospodarczej.

W niniejszym opracowaniu metodê dyskontow¹ wykorzystano do oceny

tempa wzrostu PKB w polskiej gospodarce w latach 1996�2005.

Podobnie jak w analizie mikroekonomicznej, mo¿liwe by³o u¿ycie do tego

celu dwóch grup metod: dokonanie aktualizacji strumieni PKB za pomoc¹

stopy dyskontowej ustalonej egzogenicznie b¹d� poszukiwanie endogenicz-

nej (�wewnêtrznej�, �naturalnej�) stopy wzrostu, charakterystycznej dla roz-

patrywanego kraju i okresu.

To drugie podej�cie stanowi g³ówny przedmiot zainteresowania autora

w tej pracy. Nawi¹zuje ono do mikroekonomicznej metody wyznaczania we-

wnêtrznej stopy zwrotu (ang. IRR � Internal Rate of Return)2.

Zaproponowana metoda sprowadza siê do poszukiwania takiej �redniej

rocznej stopy wzrostu R, której wykorzystanie do aktualizacji realnych stru-

mieni PKB z poszczególnych lat badanego okresu sprawi, ¿e suma zdyskonto-

wanych strumieni PKB wytworzonych w ca³ym okresie (k = 1, �, t) bêdzie

równa t-krotno�ci strumienia PKB z roku bazowego (k = 0).

Teoretyczne i obliczeniowe aspekty tej metody zosta³y dok³adniej przed-

stawione we wcze�niejszych pracach autora3. Opracowany by³ te¿ algorytm,
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pozwalaj¹cy nawyznaczeniemetod¹ iteracyjn¹ �redniej (�wewnêtrznej�) sto-

py wzrostuR. Zosta³ on wykorzystany do szacowania wewnêtrznej stopy wzro-

stu w niniejszej pracy.

Tylko w szczególnym przypadku (dla wzrostu równomiernego) �rednia

roczna stopa wzrostu, liczona tak jak wewnêtrzna stopa zwrotu, jest równa

�redniej geometrycznej (niewa¿onej) stóp wzrostu PKB dla danego okresu,

na co ju¿ w 1973 r. zwróci³ uwagê Igor Timofiejuk4. Zaproponowa³ on alterna-

tywn¹ wobec niewa¿onej �redniej geometrycznej metodê wyznaczania prze-

ciêtnej stopy wzrostu, to¿samej z rozpatrywan¹ tu wewnêtrzn¹ stop¹ wzrostu

R, nie odwo³uj¹c siê jednak do analogii z mikroekonomicznym rachunkiem

dyskontowanych strumieni pieniê¿nych ani nie zajmuj¹c siê spraw¹ aktuali-

zacji strumieni i wska�ników wzrostu PKB.

2. Wewnêtrzna stopa wzrostu PKB w Polsce w latach 1995�2005
Metodê analogiczn¹ do wyznaczania wewnêtrznej stopy procentowej

w mikroekonomicznym rachunku przep³ywów finansowych zastosujemy tu

do wyznaczenia �redniej wewnêtrznej (�naturalnej�) stopy wzrostu PKB

w Polsce w dziesiêcioleciu 1996�2005 i porównania rzeczywistej �cie¿ki

wzrostu gospodarczego w tym okresie ze �cie¿k¹ hipotetyczn¹, nakre�lon¹

przy za³o¿eniu o wzro�cie równomiernym w tempie w = 1 + R, realizowanym

w ka¿dym z dziesiêciu lat tego okresu. Punktemwyj�cia jest wyznaczenie sku-

mulowanego wska�nika (kt) wzrostu PKBw okresie T (dla lat k= 1,�, t) w sto-

sunku do produktu z rokuwyj�ciowego (k=0), jako sumy jednopodstawowych

wska�ników wzrostu zk dla kolejnych lat badanego okresu. W praktyce, przy

korzystaniu z arkusza kalkulacyjnego, wygodnie jest dokonywaæ sumowania

w sposób rekurencyjny:

k z k z
t t t t

k

t

= = +
-

=

å
1

1

Inaczej mówi¹c, wska�nik (mno¿nik) kt jest relacj¹ sumy jednopodstawo-

wych wska�ników wzrostu zk do wska�nika wzrostu PKB (z0) z roku bazowego

(wzglêdem PKB z tego¿ okresu), z definicji równego 1.

Tê sam¹ warto�æ mno¿nika kt uzyskamy po przemno¿eniu licznika i mia-

nownika wspomnianej relacji przez warto�æ PKB z okresu bazowego (Y0).

Mno¿nik kt jest wiêc pierwotnie definiowany jako stosunek realnych war-

to�ci skumulowanego szeregu strumieni PKB z lat k = 1, �, t (w cenach okre-

su bazowego k = 0) i warto�ci PKB wytworzonej w okresie bazowym. Wygod-

niej jednak pos³ugiwaæ siê wielko�ciami niemianowanymi (niezale¿nymi od

skali dzia³alno�ci), zgodnie z zapisanym wy¿ej wzorem5. Kolejno�æ uzyskiwa-

nia �du¿ych� i �ma³ych� wzglêdnych przyrostów PKB (a wiêc wysokich i ni-

skich stóp wzrostu) � przy takim samym jednopodstawowym wska�niku
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wzrostu dla ostatniego roku (zt) � wywiera istotny wp³yw na skumulowany

wolumen PKB (kt) wytworzony w ca³ym okresie T (mierzony wolumenemPKB

z okresu wyj�ciowego). Wolumen ten jest tym wiêkszy, im wcze�niej realizo-

wane s¹ wzglêdnie wy¿sze stopy wzrostu, na skutek liczenia kolejnych przy-

rostów PKB od wiêkszej podstawy.

Permutacje t stópwzrostu, nale¿¹cych do tego samego zbioru, nie zmienia-

j¹ warto�ci jednopodstawowego wska�nika wzrostu dla ostatniego roku (zt),

a tym samym � warto�ci �redniej (niewa¿onej) geometrycznej stopy wzrostu

(0rt), bêd¹cej jedynie funkcj¹ zt oraz liczby lat (t) badanego okresu:

0rt = zt
1/t � 1

Tylko wwyj¹tkowym przypadku, odnosz¹cym siê do wzrostu o sta³ej stopie

rocznej (wzrost równomierny), �rednia geometryczna mo¿e byæ uznana za

w³a�ciwy miernik przeciêtnego tempa zmian PKB czy jego sk³adników6.

Po uwzglêdnieniu czynnika czasu � przez dyskontowanie warto�ci stru-

mieni PKB wytworzonych w kolejnych latach � odpowiednikiem wska�nika

kt jest wska�nik (mno¿nik) kt, bêd¹cy sum¹ zdyskontowanych jednopodstawo-

wych wska�ników wzrostu zk (dok³adniej � relacj¹ tej sumy do wska�nika

wzrostu PKB z okresu bazowego, równego 1):
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Poszukiwana �rednia (wewnêtrzna) stopa wzrostu przyjmuje tak¹ warto�æ

R, dla której suma kt zdyskontowanych jednopodstawowych wska�ników

wzrostu (zk) dla poszczególnych lat t-letniego okresu (k= 1,�, t), aktualizowa-

nych do okresu bazowego za pomoc¹ stopy dyskontowej R, jest równa liczbie

lat t analizowanego okresu, tzn.:
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Tak wiêc, w badanym przypadku, dla okresu 1996�2005:
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gdzie zk to jednopodstawowe wska�niki wzrostu, bêd¹ce funkcj¹ danych (rze-

czywistych czy oszacowanych) stópwzrostu rkwkolejnych latach (k=1996,�,

2005), nastêpuj¹cych po roku bazowym k = 0 (1995):
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zk za� to odpowiednie jednopodstawowe wska�niki wzrostu, zdyskontowane

przy stopie R:

zk = zk/(1 + R)k

W tabelach 1., 2. i 3. (w drugim wierszu) przedstawiono stopy wzrostu PKB

zrealizowanew latach 1996�2003 oraz�w trzech wariantach: A, B i C� stopy

wzrostu przewidywane dla lat 2004 i 2005. Wszystkie pozosta³e wska�niki

obliczono na podstawie ustalonych dziesiêciu rocznych stóp wzrostu PKB,

zgodnie z wzorami zapisanymi w drugiej kolumnie ka¿dej z tabel. Liczby

w ostatniej kolumnie odnosz¹ siê do ostatniego (dziesi¹tego) roku badanego

okresu, czyli do roku 2005.

Wwariancie A stopy wzrostu PKB dla 2004 i 2005 roku zosta³y za³o¿one od-

powiednio na poziomie 6,0% i 5,5% (tab. 1.). W wariancie B przyjêto dla tych

lat stopy wzrostu 5,5% i 5,0% (tab. 2.), a wwariancie C 5,5% i 6,0% (tab. 3.). Przy

za³o¿eniach wprowadzonych wwariantach A i C wska�nik wzrostu wolumenu

PKB dla 2005 r. w stosunku do 1995 r. wynosi 52,7%, w wariancie B za� 51,3%

(por. tab. 4.).

Warto�æ mno¿nika k10, wyliczona jako suma jednopodstawowych wska�ni-

ków wzrostu PKB w latach 1996�2005 w stosunku do roku 1995, w poszczegól-

nych wariantach jest równa w przybli¿eniu, odpowiednio, 12,85 (A); 12,83 (B)

i 12,84 (C), co oznacza, ¿e ³¹czny wolumen PKB wytworzony w dziesiêciolet-

nim okresie 1996�2005 jest w ka¿dym przypadku niemal trzynastokrotnie

wiêkszy od wolumenu PKB z roku bazowego.

Poszukujemy takiej stopy dyskontowej R (i zarazem �wewnêtrznej� stopy

wzrostu PKB), dla której zaktualizowana (zdyskontowana do roku 1995) war-

to�æ skumulowanego szeregu PKB z lat 1996�2005 by³aby równa 10, czyli licz-

bie lat rozpatrywanego okresu.

Inaczej mówi¹c zak³adamy, ¿e warto�æ mno¿nika kt jest równa 10, przy nie-

znanej warto�ci stopy dyskontowej R.

Poszukiwana warto�æ zmiennej R jest zarazem oszacowaniem hipotetycz-

nej stopy równomiernego wzrostu dla badanego okresu. Gdyby w ka¿dym

roku stopa wzrostu PKBwynosi³a R, a wzrost dokonywa³by siê zgodnie z zasa-

dami postêpu geometrycznego, to skumulowany wolumen PKB by³by równy

faktycznie wytworzonemu w danym okresie.

Wewnêtrzn¹ stopê wzrostu R szacujemy w sposób iteracyjny, pos³uguj¹c

siê np. programem Solver arkusza kalkulacyjnego MS Excel.

Wyznaczone rozwi¹zanie wwariancie A to R= 0,04592 (tab. 1.). Oznacza to,

¿e w tym przypadku wewnêtrzna roczna stopa wzrostu PKB w latach

1996�2005 jest równa 4,59%. �rednia stopa wzrostu PKB oszacowana metod¹

IRR przewy¿sza stopê wzrostu liczon¹ na podstawie wzoru na �redni¹ geo-

metryczn¹, która wynosi 4,32% (0r10 = 0,0432).

Wynika to z faktu, ¿e wzglêdnie wysokie stopy wzrostu osi¹gane by³y ju¿

w pocz¹tkowych latach dziesiêciolecia 1996�2005.
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Gdyby coroczny wzrost PKB we wszystkich latach okresu 1996�2005 by³

równyR= 4,592%, to jednopodstawowywska�nik wzrostu dla roku 2005 w sto-

sunku do roku 1995 wyniós³by 56,7% (1,0459210 = 1,5667), a nie 52,7%. Jednak

suma jednopodstawowych wska�ników wzrostu w hipotetycznym przypadku

równomiernego wzrostu, jak i warto�ci faktycznie zrealizowanych, by³aby

identyczna (1995k2005 = 12,85).

Sytuacjê tê ilustruje wykres 1.

Dwa nastêpne warianty (B i C) ró¿ni¹ siê od wariantu A jedynie za³o¿enia-

mi co do tempa wzrostu PKB w latach 2004 i 2005 (badanie wra¿liwo�ci).

Przy wprowadzonych za³o¿eniach, dla ca³ego okresu 1996�2005 w warian-

tach B i C uzyskano �rednie wewnêtrzne stopy wzrostu równe, odpowiednio,

4,57% i 4,58% (tj. nieco mniej ni¿ w wariancie A: 4,59%), w porównaniu ze

�rednimi geometrycznymi 4,22% i 4,32%. �rednia geometryczna stopa wzros-

tu dla lat 1996�2003 w wariantach A i C jest taka sama (4,32%), gdy¿ równe s¹

te¿ jednopodstawowe wska�niki wzrostu PKB w stosunku do 1995 r. (wyno-

sz¹ce 51,3%), warianty te bowiem ró¿ni¹ siê jedynie �przestawieniem� stóp

wzrostu (6,0% i 5,5%) zak³adanych na lata 2005 i 2006.

Nieco inne s¹ natomiast wewnêtrzne stopy wzrostu dla ca³ego badanego

okresu (4,59% i 4,58%) ze wzglêdu na to, ¿e skumulowany PKB wytworzony

w latach 2005�2006 w wariancie A jest o 0,2 % wiêkszy ni¿ w wariancie B,

w którym wzglêdnie wy¿sza stopa wzrostu realizowana jest pó�niej7.

Dla kompletno�ci analizy warto dodaæ, ¿e w o�mioletnim okresie 1996�

�2003, dla którego wszystkie warto�ci zrealizowanych rocznych stóp wzrostu

PKB by³y znane w 2004 r., �rednia wewnêtrzna stopa wzrostu R wynosi³a

4,76%, a roczna stopa wzrostu liczona jako �rednia geometryczna � tylko

3,97% (por. tab. 4.).

Tabela 1.
Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996�2005. Wariant A

Stopa dyskonta

R = 0,0459

Wzory

i oznaczenia

Lata t = {1, �, 10} ∈ T

Wyszczególnienie 1

1996

2

1997

3

1998

4

1999

5

2000

6

2001

7

2002

8

2003

9

2004

10

2005

Wspó³czynnik

dyskonta rzêdu t υt = (1 + i)�t 0,956 0,914 0,874 0,836 0,799 0,764 0,730 0,698 0,668 0,638

Roczna stopa

wzrostu PKB rt 0,060 0,068 0,048 0,041 0,040 0,010 0,014 0,038 0,060 0,055

Roczny wska�nik

wzrostu wt = 1 + rt 1,060 1,068 1,048 1,041 1,040 1,010 1,014 1,038 1,060 1,055

Zdysk. roczny

wsk. wzrostu

ωt = υwt =

= wt/(1 + rt) 1,013 1,021 1,002 0,995 0,994 0,966 0,969 0,992 1,013 1,009
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Stopa dyskonta

R = 0,0459

Wzory

i oznaczenia

Lata t = {1, �, 10} ∈ T

Wyszczególnienie 1

1996

2

1997

3

1998

4

1999

5

2000

6

2001

7

2002

8

2003

9

2004

10

2005

Zdysk. roczna

stopa wzrostu ρk = ωk � 1 0,013 0,021 0,002 �0,005 �0,006 �0,034 �0,031 �0,008 0,013 0,009

£¹czny wska�nik

wzrostu
z w

z w

t k

k t

t t

= =

=

< £

-

Õ
0

1
1,060 1,132 1,186 1,235 1,284 1,297 1,315 1,365 1,447 1,527

Zdyskontowany

³¹czny wska�nik

wzrostu

z w

z w

t k

k t

t t

= =

=

< £

-

Õ
0

1
1,015 1,036 1,038 1,033 1,027 0,992 0,962 0,954 0,967 0,976

�rednia geom.

stopa wzrostu

w okresie T 0

1 1r z
k k

k
= -

/
0,060 0,064 0,059 0,054 0,051 0,044 0,040 0,040 0,042 0,0432

�rednia zdysk.

stopa wzrostu

0

1 1r z
k k

k
= -

/
0,015 0,018 0,013 0,008 0,005 �0,001 �0,006 �0,006 �0,004 �0,002

Mno¿nik kt

(szereg

skumulowany)

k z

k z

t t

k

t

t t

= =

= +

=

-

å
1

1 1,060 2,192 3,378 4,613 5,898 7,195 8,511 9,876 11,323 12,850

Mno¿nik κt

(zdyskontowany

szereg

skumulowany)

k z

k z

t t

k

t

t t

= =

= +

=

-

å
1

1 1,015 2,050 3,088 4,122 5,149 6,141 7,103 8,057 9,024 10,000

Uwaga: Do dyskontowania zastosowano stopê r = R = 0,0459.

�ród³o: opracowanie w³asne wed³ug danych GUS.

Wykres 1.
Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996�2005. Wariant A

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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Tabela 2.
Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996�2005. Wariant B

Stopa dyskonta

R = 0,0457
W
zo
ry

io
zn
ac
ze
ni
a
ja
k
w
ta
be

li
1. Lata t = {1, �, 10} ∈ T

Wyszczególnienie 1

1996

2

1997

3

1998

4

1999

5

2000

6

2001

7

2002

8

2003

9

2004

10

2005

Wspó³czynnik dyskonta

rzêdu t 0,956 0,915 0,875 0,836 0,800 0,765 0,732 0,700 0,669 0,640

Roczna stopa wzrostu PKB 0,060 0,068 0,048 0,041 0,040 0,010 0,014 0,038 0,055 0,050

Roczny wska�nik wzrostu 1,060 1,068 1,048 1,041 1,040 1,010 1,014 1,038 1,055 1,050

Zdysk. roczny wska�nik

wzrostu 1,014 1,021 1,002 0,996 0,995 0,966 0,970 0,993 1,009 1,004

Zdysk. roczna stopa

wzrostu 0,014 0,021 0,002 �0,004 �0,005 �0,034 �0,030 �0,007 0,009 0,004

£¹czny wska�nik wzrostu 1,060 1,132 1,186 1,235 1,284 1,297 1,315 1,365 1,441 1,513

Zdysk.³¹czny wsk. wzrostu 1,015 1,036 1,039 1,034 1,029 0,994 0,963 0,956 0,965 0,969

�rednia geom. stopa

wzrostu w okresie T 0,060 0,064 0,059 0,054 0,051 0,044 0,040 0,040 0,041 0,0422

�rednia zdysk. stopa

wzrostu 0,015 0,018 0,013 0,008 0,006 �0,001 �0,005 �0,006 �0,004 �0,003

Mno¿nik kt (szereg

skumulowany) 1,060 2,192 3,378 4,613 5,898 7,195 8,511 9,876 11,317 12,829

Mno¿nik κt (zdysk. szereg

skumulowany) 1,015 2,051 3,090 4,124 5,153 6,146 7,110 8,066 9,031 10,000

Uwaga: Do dyskontowania zastosowano stopê r = R = 0,0457.

�ród³o: opracowanie w³asne wed³ug danych GUS.

Wykres 2.
Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996�2005. Wariant B

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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k z= SUM

Zmiany wolumenu PKB, 1996-2005

1,06

2,19
3,38

4,61

5,90

7,20

8,51

9,88

11,32

12,83

6,0
6,8

4,8

4,0
1,0 1,4 3,8

5,5
5,0

4,1
4,57

1,51

0,0

5,0

10,0

15,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

r (%) i (%) z (1995 = 1,00)k



Tabela 3.
Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996�2005. Wariant C

Stopa dyskonta

R = 0,0458
W
zo
ry

io
zn
ac
ze
ni
a
ja
k
w
ta
be

li
1. Lata t = {1, �, 10} ∈ T

Wyszczególnienie 1

1996

2

1997

3

1998

4

1999

5

2000

6

2001

7

2002

8

2003

9

2004

10

2005

Wspó³czynnik dyskonta

rzêdu t 0,956 0,914 0,874 0,836 0,799 0,764 0,731 0,699 0,668 0,639

Roczna stopa wzrostu PKB 0,060 0,068 0,048 0,041 0,040 0,010 0,014 0,038 0,055 0,060

Roczny wska�nik wzrostu 1,060 1,068 1,048 1,041 1,040 1,010 1,014 1,038 1,055 1,060

Zdysk. roczny wska�nik

wzrostu 1,014 1,021 1,002 0,995 0,994 0,966 0,970 0,993 1,009 1,014

Zdyskontowana roczna

stopa wzrostu 0,014 0,021 0,002 �0,005 �0,006 �0,034 �0,030 �0,007 0,009 0,014

£¹czny wska�nik wzrostu 1,060 1,132 1,186 1,235 1,284 1,297 1,315 1,365 1,441 1,527

Zdysk. ³¹czny wsk. wzrostu 1,015 1,036 1,038 1,033 1,028 0,992 0,962 0,955 0,963 0,977

�rednia geom. stopa

wzrostu w okresie T 0,060 0,064 0,059 0,054 0,051 0,044 0,040 0,040 0,041 0,0432

�rednia zdyskontowana

stopa wzrostu 0,015 0,018 0,013 0,008 0,005 �0,001 �0,005 �0,006 �0,004 �0,002

Mno¿nik kt (szereg

skumulowany) 1,060 2,192 3,378 4,613 5,898 7,195 8,511 9,876 11,317 12,844

Mno¿nik κt (zdysk. szereg

skumulowany) 1,015 2,051 3,089 4,122 5,150 6,143 7,105 8,060 9,023 10,000

Uwaga: Do dyskontowania zastosowano stopê r = R = 0,0458.

�ród³o: Opracowanie w³asne wed³ug danych GUS.

Wykres 3.
Charakterystyka wzrostu PKB w latach 1996�2005. Wariant C

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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Tabela 4.
Zestawienie szacunków �redniej stopy wzrostu PKB w latach 1996�2005 wg metody �redniej

geometrycznej (niewa¿onej) i wewnêtrznej stopy procentowej w %

Okres (Wariant) Wska�nik

wzrostu PKB zt

(dla ostatniego

roku okresu)

1995 = 1

Wska�nik

skumulowanego

wzrostu PKB kt

(dla lat 1, �, t)

1995 = 1

Relacja

skumulowanego

wzrostu PKB do

liczby lat

okresu kt/t

�rednioroczna

stopa

skumulowanego

wzrostu PKB

(kt/t)
1/t � 1

�rednia

geometryczna

roczna stopa

wzrostu

95rt

Wewnêtrzna

stopa wzrostu

95Rt

1996�2003 1,365 9,876 1,2345 0,0267 0,0397 0,0476

1996�2005 (A)a 1,527 12,850 1,2850 0,0254 0,0432 0,0459

1996�2005 (B)a 1,513 12,829 1,2829 0,0252 0,0422 0,0457

1996�2005 (C)a 1,527 12,844 1,2844 0,0253 0,0432 0,0458

a Za³o¿one stopy wzrostu PKB w latach 2004�2005 w poszczególnych wariantach: A: 6,0%;

5,5%; B: 5,5%; 5,0%; C: 5,5%; 6,0%.

�ród³o: Opracowanie w³asne, wed³ug wyników obliczeñ przedstawionych w tabelach 1.�3.

3. Wnioski z badania zmian PKB metod¹ dyskontow¹
Wcelach analitycznych i prognostycznych procedurê aktualizacji (dyskon-

towania) nale¿y stosowaæ nie tylko do wielko�ci mikro-, ale równie¿ makro-

ekonomicznych, w tym do strumieni produktu krajowego brutto oraz wska�ni-

ków wzrostu PKB.

Do oceny tempa wzrostu PKB w polskiej gospodarce w latach 1996�2005

zastosowano w tej pracy metodê analogiczn¹ do wyznaczania wewnêtrznej

stopy procentowej, poszukuj¹c �wewnêtrznej� (�naturalnej�) stopy wzrostu

dla rozpatrywanego okresu. Jej warto�æ (R) jest zarazemwarto�ci¹ wewnêtrz-

nej stopy zwrotu (stopy procentowej), której wykorzystanie do aktualizacji re-

alnych strumieni PKB z t lat badanego okresu sprawia, ¿e suma zdyskontowa-

nych realnych strumieni PKBwytworzonychw ca³ym okresie (k=1,�, t) rów-

na siê t-krotno�ci strumienia PKB z roku bazowego (k = 0).

Inaczej mówi¹c, R jest to hipotetyczna stopa równomiernego wzrostu,

dokonuj¹cego siê wed³ug zasad postêpu geometrycznego (z czasem dyskret-

nym), przy której skumulowany wolumen PKBwytworzony wwybranym okre-

sie, zmieniaj¹cy siê wprost proporcjonalnie do czasu, jest równy sumie rze-

czywi�cie wytworzonych w tym okresie strumieni PKB (sumie zmieniaj¹cej

siê w rzeczywisto�ci, jako funkcja czasu, wed³ug krzywej ³amanej).

Tylko w szczególnym przypadku wzrostu równomiernego (gdy stopy wzro-

stu realizowanew ka¿dym roku s¹ takie same i równeR) ta hipotetyczna stopa

wzrostu PKB oraz �rednia geometryczna stopa wzrostu dla danego okresu s¹

sobie równe.

Tê w³a�nie hipotetyczn¹ stopê równomiernego wzrostu R, odpowiadaj¹c¹

rzeczywi�cie uzyskanemu wzglêdnemu skumulowanemu przyrostowi PKB,

przyj¹æ mo¿na za punkt odniesienia przy ocenie zrealizowanego (b¹d� pro-

gnozowanego) wzrostu PKB czy te¿ za miarê przeciêtnej (�wewnêtrznej�) sto-

py wzrostu dla badanego okresu.
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StopaRmo¿e byæ stosowana do celów kalkulacyjnych jako stopa dyskonto-

wa, na przyk³ad do badania ró¿nych wariantów (scenariuszy) �rednio- i d³u-

gookresowego wzrostu oraz wyznaczania zaktualizowanej warto�ci strumieni

i wska�ników wzrostu PKB. Jej warto�æ mo¿e byæ te¿ uznana za szczególny

rodzaj oszacowania naturalnej (potencjalnej) stopy wzrostu w wieloletnim

okresie.

Przedstawiona koncepcja wewnêtrznej stopy wzrostu prowadzi � od nie-

co innej strony i przy zastosowaniu innego algorytmu obliczeniowego � do

rozwi¹zania to¿samego z proponowanym przez I. Timofiejuka.

Badanie wykaza³o, ¿e w latach 1996�2003 wewnêtrzna stopa wzrostu PKB

w polskiej gospodarce wynosi³a prawie 4,8%, w porównaniu ze �redni¹ rocz-

n¹ stop¹ wzrostu 4,0%, szacowan¹ wed³ug powszechnie stosowanego wzoru

na (niewa¿on¹) �redni¹ geometryczn¹.

Dla okresu 1996�2005 warto�æ wewnêtrznej rocznej stopy wzrostu PKBwy-

nosi oko³o 4,6%, wobec �redniej geometrycznej stopy wzrostu równej 4,2�

�4,3%, zale¿nie od za³o¿eñ dotycz¹cych tempa wzrostu PKB w dwóch ostat-

nich latach dziesiêciolecia.

Wytworzony w tym dziesiêcioletnim okresie wolumen PKB jest o 28,5%

wiêkszy od dziesiêciokrotno�ci PKB z roku bazowego, co potwierdza, ¿e w tym

czasie dokonywa³a siê reprodukcja rozszerzona. Jedn¹ z mo¿liwych miar jej

tempa jest podana wy¿ej warto�æ wewnêtrznej stopy wzrostu, zbli¿ona do

4,6% rocznie8.

Oznacza to tak¿e, ¿e zdyskontowana na pocz¹tek okresu, przy stopie pro-

centowej ok. 4,6%, realna warto�æ strumieni produktu krajowego brutto wy-

tworzonych w latach 1996�2005 jest równa dziesiêciokrotno�ci PKB z roku

1995.

Dobór badanego okresu (i roku bazowego) wywiera oczywisty wp³yw na

bezwzglêdn¹ warto�æ wewnêtrznej stopy wzrostu i jej relacjê do stopy wzro-

stu szacowanej na podstawie wzoru na niewa¿on¹ �redni¹ geometryczn¹. Wy-

niki mo¿na zobiektywizowaæ, przeprowadzaj¹c na przyk³ad obliczenia w spo-

sób ci¹g³y, dla kilku �ruchomych� okresów czy te¿ kilku cykli gospodarczych,

na podstawie danych rocznych b¹d� kwartalnych, o ile s¹ one dostêpne. Za

poziom bazowy mo¿na te¿ przyjmowaæ u�rednion¹ warto�æ PKB z kilku lat.

Alternatywn¹ metod¹, któr¹ warto stosowaæ np. przy budowie wielolet-

nich scenariuszy rozwoju, jest dyskontowanie, dla celów porównawczych,

przysz³ych (prognozowanych) strumieni PKB za pomoc¹ stopy procentowej

ustalonej egzogenicznie � na podstawie do�wiadczeñ z przesz³o�ci, szacun-

ków potencjalnej stopy wzrostu wynikaj¹cych z okre�lonej funkcji produkcji

czy te¿ za³o¿eñ co do minimalnego d³ugookresowego tempa wzrostu PKB

danego kraju lub jego otoczenia (np. trzyprocentowej stopy wzrostu PKB

przyjêtej jako cel dla Unii Europejskiej w strategii lizboñskiej).
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Pomijanie kwestii aktualizacji w analizach makroekonomicznych oznacza

przyjêcie implicite za³o¿enia o zerowej stopie dyskonta, sprzecznego z zasada-

mi racjonalnego (efektywnego) dzia³ania i rozwiniêtej gospodarki rynkowej.

Proponowany sposób oceny tempa (i �cie¿ki) wzrostu PKB, w stosunku do

oceny opartej na �redniej (niewa¿onej) geometrycznej stopie wzrostu, wpro-

wadza podwójn¹ korektê, preferuj¹c¹ na ogó³ szybciej uzyskiwane efekty, ze

wzglêdu na to, ¿e jest z³o¿eniem:

a) metody bior¹cej pod uwagê 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, aktualizuj¹cej ocenêwyników gospodarowaniaw za-

le¿no�ci od czasu ich uzyskania (i przyjêtej stopy dyskontowej jako po-

wszechnej normy efektywno�ci).

Wykorzystanie technik dyskontowych do celów analitycznych oraz kszta³-

towania i oceny polityki makroekonomicznej ma silne uzasadnienie ekono-

miczne, gdy¿ wprowadza do analizy dynamiki makroekonomicznej �cenê�

czasu oraz pozwala uchwyciæ i zmierzyæ alternatywne korzy�ci czy straty

zwi¹zane z przyspieszeniem b¹d� opó�nieniem uzyskiwanych zmian (przyro-

stów) strumienia produkcji oraz zwi¹zanych z tym zmian w zatrudnieniu i wy-

korzystaniu innych czynników produkcji.

Wskazane techniki statystyczne nie tworz¹ per se i nie mog¹ zast¹piæ nor-

matywnej teorii ekonomicznej. Powinny byæ jednak systematycznie stosowa-

ne do weryfikacji ró¿nych scenariuszy i programówwzrostu, m.in. tych prefe-

ruj¹cych wolniejszy (opó�niony) wzrost, w imiê utrzymania sztywno okre�lo-

nych warunków równowagi i stabilno�ci gospodarczej. Takiej potrzeby autor

nie kwestionuje; jest to jednak wybór makroekonomiczny, maj¹cy swoj¹ ce-

nê, której nie wolno pomijaæ. Jeszcze kosztowniejsza� podwzglêdem ekono-

micznym, spo³ecznym i politycznym � mo¿e byæ woluntarystyczna, ekspan-

sywna polityka gospodarcza, mog¹ca prowadziæ w kilkuletniej perspektywie

do o¿ywienia inflacji, kryzysu finansów publicznych i za³amania gospodar-

czego. Równie¿ i tego typu wieloletnie scenariusze � jak i wszelkie warianty

po�rednie � powinny byæ poddawane obiektywnej i wszechstronnej weryfi-

kacji ex ante, a wyniki ich analizy brane pod uwagê przy kszta³towaniu polity-

ki gospodarczej.

4. Tendencje wzrostu PKB w Polsce po akcesji

do Unii Europejskiej9

Pomy�lne sfinalizowanie rokowañ o cz³onkostwo Polski w Unii Europej-

skiej wKopenhadze 13 grudnia 2002 r. zakoñczy³o d³ugi 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-
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tatu przez polskie spo³eczeñstwo w drodze powszechnego referendum (7�8

czerwca 2003 r.), zamknê³y kolejne wa¿ne etapy na drodze Polski do cz³onko-

stwa. W listopadzie 2003 r. Komisja Europejska przedstawi³a ostatni¹ przed

rozszerzeniem Unii seriê raportów okresowych o przygotowaniu dziesiêciu

krajów akcesyjnych i trzech innych krajów kandydackich (Bu³garii, Rumunii

i Turcji) do cz³onkostwa w Unii Europejskiej oraz syntetyczny raport o stanie

przygotowania krajów akcesyjnych do cz³onkostwa10.

Mimo wielu krytycznych uwag, ogólne oceny przedstawione w raportach

by³y pozytywne i nie oznacza³y zakwestionowania dojrza³o�ci dziesiêciu kra-

jów akcesyjnych do cz³onkostwa.

Wszystkie te kraje wesz³y do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r.

O pozycji Polski w Unii i wykorzystaniu powsta³ych szans o charakterze gos-

podarczym, politycznym i spo³ecznym zadecyduj¹ w du¿ej mierze dokonane

dostosowaniamakro- imikroekonomiczne, przeprowadzone reformy instytucjo-

nalne i strukturalne, a tak¿e ogólna kondycja gospodarki i jej zdolno�æ do ab-

sorpcji funduszy unijnych. Rozwój gospodarki w perspektywie �redniookreso-

wej zale¿y g³ównie od czynników wewnêtrznych. Jednak¿e klimat zewnêtrzny

bêdzie te¿ istotnie wp³ywa³ na koszty i warunki realizacji za³o¿onych celów.

Wysoki stopieñ otwarcia na miêdzynarodow¹ wymianê produktów i us³ug,

a tak¿e na obroty kapita³owe i ruch osób, zmniejszenie stopnia ochrony pro-

dukcji i rynku krajowego, du¿a koncentracja obrotów handlowych na Niem-

czech, jak i s³abo�ci strukturalne polskiej gospodarki i handlu zagranicznego

powoduj¹ do�æ du¿¹ wra¿liwo�æ gospodarki na zmiany koniunktury i cen za

granic¹, w tym na niesymetryczne wstrz¹sy zewnêtrzne.

Pogorszenie koniunktury, do jakiego dosz³o w ci¹gu roku 2001 najpierw

w gospodarce Stanów Zjednoczonych, a nastêpnie europejskiej i ogólno�wia-

towej, niemog³o byæ obojêtne dla polskiej gospodarki. Atak terrorystyczny na

Stany Zjednoczone z 11 wrze�nia 2001 r. zwiêkszy³ niepewno�æ polityczn¹

i gospodarcz¹, za³ama³ nadzieje na szybkie przezwyciê¿enie tendencji rece-

syjnych, doprowadzi³ do stagnacji lub redukcji dzia³alno�ci w niektórych

obszarach (transport lotniczy, turystyka, dzia³alno�æ inwestycyjna) i zachwia³

wiarê w trwa³y i szybki rozwój �nowej gospodarki�. Lata 2003 i 2004 by³y dla

Europy okresem powolnego przezwyciê¿ania stagnacji gospodarczej, przy

czym jeszcze w 2003 r. w Niemczech, Holandii i Portugalii zanotowano spa-

dek PKB. Silniejsze o¿ywienie w strefie euro oczekiwane by³o w roku 2005.

Podobnie jakw latach 90. XXwieku, w po³owie pierwszego dziesiêciolecia

XXI wieku wa¿nym zewnêtrznym czynnikiem o¿ywienia europejskiej gospo-

darki sta³a siê gospodarka Stanów Zjednoczonych, której wzrost w 2003 r.

wyniós³ 3,1%. Zwiêkszy³ siê te¿ znacz¹co wp³yw dynamicznie rozwijaj¹cych

siê gospodarek Chin i Indii na handel �wiatowy oraz na globalny stan ko-

niunktury (por. tab. 5.)11. Tak¿e w innych krajach i regionach �wiata, w tym
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w Rosji, na Bia³orusi i Ukrainie, a tak¿e w niektórych innych krajach nowo

uprzemys³owionych, z którymi handel zagraniczny Polski do�æ szybko siê roz-

wija³, wzrost produkcji by³ znacznie szybszy ni¿ w Unii Europejskiej.

Zakoñczenie podstawowych dzia³añ wojennych w Iraku w maju 2003 r.

w niewielkim tylko stopniu zmniejszy³o zagro¿enie terroryzmem oraz nie-

pewno�æ co do dalszego przebiegu wydarzeñ politycznych i gospodarczych na

�wiecie.

Pomimo przy�pieszenia wzrostu gospodarki amerykañskiej, wp³yw popra-

wy koniunktury w USA na kraje strefy euro i inne, o walutach niezwi¹zanych

z dolarem, by³ s³abszy ni¿ w latach 90. XX wieku, m.in. ze wzglêdu na spadek

kursu dolara USA wobec euro w latach 2002�2004, do poziomu ni¿szego od

ustalonego przy wprowadzaniu wspólnej waluty europejskiej. Wzmocnienie

euro os³abi³o konkurencyjno�æ towarów wytwarzanych w krajach obszaru

euro i by³o przeszkod¹ w przezwyciê¿aniu tendencji stagnacyjnych w gospo-

darce unijnej przez wzrost eksportu.

Tabela 5.
Roczne zmiany PKB w wybranych krajach oraz zmiany handlu �wiatowego

w latach 2000�2005a (%)

Kraje 2000 2001 2002 2003 2004 2005

wolumen PKB

�wiat 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

ASEAN4b + Korea P³d. 6,4 2,8 4,6 3,8 5,2 5,3

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

OPECc 4,1 2,4 1,3 2,6 5,0 4,7

Ameryka £aciñska 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

�wiat 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 �wiatowy 12,8 �0,5 2,6 5,6 8,3 7,8

a wg prognoz Komisji Europejskiej
b ASEAN4: Indonezja, Malezja, Filipiny, Tajlandia
c bez Indonezji

�ród³o: Opracowanie w³asne 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 Niemczech i wielu innych krajach Unii Europejskiej os³abienie wzro-

stu mia³o nie tylko koniunkturalny, ale i strukturalny charakter. W 2003 r.

w Niemczech, Francji, Holandii i Grecji nast¹pi³o przekroczenie trzyprocen-

towego limitu deficytu bud¿etowego w relacji do PKB, ustalonego w Pakcie

Stabilno�ci i Wzrostu (tab. 7.). Sytuacja bud¿etowa zmusza kraje Unii do pro-

wadzenia do�æ restrykcyjnej polityki fiskalnej, mimo niepomy�lnej sytuacji

zewnêtrznej oraz wysokiego kursu euro i wzrostu cen ropy naftowej, utrud-

niaj¹cych przezwyciê¿anie stagnacji.

Os³abienie wzrostu i trudno�ci bud¿etowe krajów obszaru euro powoduj¹

negatywne skutki zarówno dla polskiej gospodarki, jak i procesu zwiêkszania

spójno�ci rozszerzonej Unii Europejskiej oraz rozwoju Unii Gospodarczej

i Walutowej. Chwiejna, ale postêpuj¹ca poprawa koniunktury w Europie,

a w dalszej perspektywie oczekiwane skutki reform strukturalnych zapocz¹t-

kowanych w niektórych krajach UE, to z kolei czynniki, które mog¹ mieæ po-

zytywne znaczenie tak¿e dla polskiej gospodarki.

W tabeli 6. oraz na wykresie 4 przedstawiono stopy wzrostu PKB w Polsce

i innych nowych krajach cz³onkowskich i kandyduj¹cych do Unii Europej-

skiej w latach 2001�2005 (wed³ug danych Komisji Europejskiej).

Tabela 6.
Roczne zmiany PKB w nowych krajach cz³onkowskich i krajach kandyduj¹cych do UE

w latach 2001�2005a (%)

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

S³owacja 3,8 4,4 4,2 4,0 4,1

Wêgry 3,8 3,5 2,9 3,2 3,4

S³owenia 2,9 2,9 2,3 3,2 3,6

Litwa 6,5 6,8 8,9 6,9 6,6

£otwa 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

Bu³garia 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 5,5 4,7 5,1

a Dla lat 2003�2005 � prognozy Komisji Europejskiej. KA�10: kraje akcesyjne; KK�3: kraje

kandydackie.

�ród³o: Opracowanie w³asne 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 porównania wska�ników makroekonomicznych za lata 2001�2003 oraz

prognoz �rednioookresowych wynika, ¿e w�ród nowych krajów cz³onkow-

skich Polska by³a krajem o przeciêtnej, lecz rosn¹cej stopie wzrostu oraz naj-

wy¿szej stopie bezrobocia. Po stronie pozytywów zwracaj¹ uwagê dobre wyni-

ki handlu zagranicznego, poprawa bilansu obrotów handlowych i obrotów

bie¿¹cych oraz niska (ale rosn¹ca w 2004 roku) inflacja.

Wzrost wolumenu obrotów polskiego handlu zagranicznego w latach 2001�

�2003, w tym zw³aszcza eksportu, by³ znacznie szybszy od wzrostu importu

�wiatowego i popytu importowego g³ównych partnerów handlowych.

Gospodarki Polski i Wêgier charakteryzuj¹ siê wiêkszym stopniem syn-

chronizacji cyklicznej z krajami obszaru euro i UE�15 ni¿ innych nowych kra-

jów cz³onkowskich Europy �rodkowej i Wschodniej, które po trudno�ciach

i za³amaniach gospodarczych w drugiej po³owie lat 90. rozpoczê³y nowe dzie-

siêciolecie w fazie o¿ywienia (wykres 4.)12.

Wykres 4.
�cie¿ki wzrostu PKB w latach 1999�2005 w nowych krajach czlonkowskich (roczne stopy

wzrostu, w %, wed³ug danych i prognoz Komisji Europejskiej)

�ród³o: opracowanie w³asne 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 � tak¿e prognozy

w³asne (JK).

Stopy wzrostu nowych krajów cz³onkowskich (poza Malt¹), po znacznym

zró¿nicowaniu na pocz¹tku dekady, w latach 2003�2005 wykazywa³y tenden-
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cjê 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 by³a zgodna z przewidywaniami autora z roku 200313, a ró¿ni-

³a siê (na korzy�æ Polski) od obrazu wynikaj¹cego z wcze�niejszych �rednio-

terminowych prognoz OECD i Komisji Europejskiej. Wiosenne prognozy

wzrostu PKBw Polsce dla roku 2003 (2,3% wg OECD, 2,5% wg KE) na tle reali-

zacji (3,8%) okaza³y siê bowiem wyra�nie zani¿one, zw³aszcza na tle prognoz

zaprezentowanych dla innych krajów regionu Europy �rodkowej i Wschod-

niej14. Zewnêtrzne prognozy wzrostu dla Polski w najbli¿szych latach, spo-

rz¹dzane przez organizacje miêdzynarodowe, s¹ równie¿ na ogó³ do�æ ostro¿-

ne, co wynika m.in. z niepewno�ci i zagro¿eñ makroekonomicznych zwi¹za-

nych ze stanem finansów publicznych (tab. 7.).

Tabela 7.
Saldo obrotów bie¿¹cych, wynik finansów publicznych i d³ug publiczny w relacji do PKB

w 2003 r. w nowych i starych krajach cz³onkowskich UE w %

Kraje Obroty bie¿¹ce Wynik finansów publicznych D³ug publiczny

Polska �2,0 �4,1 45,4

Czechy �6,5 �12,9 37,6

S³owacja �0,9 �3,6 42,8

Wêgry �5,7 �5,9 59,0

S³owenia 0,2 �1,8 27,1

Litwa �6,1 �1,7 21,9

£otwa �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

�ród³o: European Commission, EMU after 5 years, �European Economy. Special Report�, 2004

nr 1, tab. II.5, VI.5.
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ne do 3,5%.



5. Podsumowanie
Wartykule przedstawionometodê dyskontowania (aktualizacji) strumieni

makroekonomicznych i wykazano jej przydatno�æ dla prognozowania i polity-

ki gospodarczej. W czê�ci koñcowej skoncentrowano siê na ocenie zewnêtrz-

nych warunków rozwoju i porównaniach tempa wzrostu polskiej gospodarki

z realizowanym przez inne kraje Unii Europejskiej.

Do oceny procesu wzrostu w latach 1996�2005 zastosowano metodê analo-

giczn¹ do wyznaczania wewnêtrznej stopy procentowej w analizach mikroeko-

nomicznych, poszukuj¹c �wewnêtrznej� stopy wzrostu PKB dla rozpatrywane-

go okresu. Jest ona zarazem hipotetyczn¹ stop¹ równomiernegowzrostu, doko-

nuj¹cego siê wed³ug zasad postêpu geometrycznego, przy której skumulowany

wolumen PKB, rosn¹cy proporcjonalnie do czasu, by³by równy sumie rzeczy-

wi�cie wytworzonych w danym okresie strumieni produktu krajowego.

Wykorzystanie technik dyskontowych do celów analitycznych oraz kszta³-

towania i oceny polityki makroekonomicznej pozwala oceniæ alternatywne

korzy�ci i straty zwi¹zane z wcze�niejszym b¹d� pó�niejszym uzyskaniem

okre�lonych przyrostów produkcji oraz zwi¹zanych z tym zmian w zatrudnie-

niu i wykorzystaniu innych czynników wytwórczych.

W latach 1996�2003 wewnêtrzna stopa wzrostu PKBw polskiej gospodarce

wynosi³a prawie 4,8%, w porównaniu ze �redni¹ roczn¹ stop¹ wzrostu 4,0%,

szacowan¹ wed³ug powszechnie stosowanego wzoru na (niewa¿on¹) �redni¹

geometryczn¹. Dla okresu 1996�2005 warto�æ wewnêtrznej rocznej stopy

wzrostu PKB wynosi³a oko³o 4,6%, wobec �redniej geometrycznej stopy

wzrostu równej 4,2�4,3%.

Widoczne w latach 2003�2004 o¿ywienie, któremu sprzyja³y zmiany w sy-

stemie ekonomicznym i polityce fiskalnej oraz rosn¹ca aktywno�æ przedsiê-

biorstw w okresie przedakcesyjnym i po uzyskaniu cz³onkostwa w Unii Euro-

pejskiej, pozwalaj¹ oczekiwaæ, ¿e równie¿ w latach 2004�2005 i nastêpnych

wzrost PKBw Polsce mo¿e byæ wiêkszy od prognozowanego przez OECD i Ko-

misjê Europejsk¹. Po kilkuletniej stagnacji europejskiej gospodarki lata

2004�2006 bêd¹ zapewne okresem umiarkowanego o¿ywienia, sprzyjaj¹cego

rozwojowi polskiej gospodarki. Okres ten nale¿y wykorzystaæ do poprawy sta-

nu finansówpublicznych i stworzenia niezbêdnychwarunkówdowej�cia Pol-

ski do systemu kursowego ERM 2, a nastêpnie do obszaru euro. Je¿eli szanse

zwi¹zane z cz³onkostwem Polski w Unii Europejskiej zostan¹ w najbli¿szych

latach w³a�ciwie wykorzystane, to tempowzrostu polskiej gospodarki w okre-

sie do roku 2010 mo¿e byæ wy¿sze ni¿ w innych krajach Europy �rodkowej

oraz znacznie wy¿sze od �redniego w ca³ej Unii Europejskiej, jak równie¿ od

trzyprocentowego tempa wzrostu przyjêtego za cel w strategii lizboñskiej.
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A b s t r a c t 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 tomany experts. The growth has been faster than forecast by the Eu-

ropean Commission andOECD. It is supposed to continue after the accession.

42 ekonomia 14

Juliusz Kotyñski


