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Nowa, rozszerzona edycja WEP: Obecna IV edycja Indeksu Wiarygodnosci Ekonomicznej Polski (IWEP)
jest aktualizacjg i rozszerzeniem poprzednich wydan o dodatkowe kraje — Hiszpanie, Wtochy i Litwe.
Tradycyjnie IWEP wnikliwie analizuje jakos¢ polityki gospodarczej, ktéra ma wptyw na postrzeganie
krajéw przez rynki finansowe. IWEP mozna traktowac¢ jako unikalne rozszerzenie przegladéw krajow,
dokonywanych przez agencje ratingowe. Sg one skupione na polityce makroekonomicznej, w
szczegoblnosci fiskalnej i pienieznej, a nie makro-strukturalnej. Niezmiennie lektura nowego raportu daje
cenna synteze wiedzy o Polsce i innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), a takze porédwnania
z innymi krajami. O ile jednak wtgczenie Litwy wydaje sie nam w petni zrozumiate ze wzgledu na podobna
historie transformacji do innych krajéw ESW, to jednak w raporcie nieco brakuje uzasadnienia dla
rozszerzenia zakresu raportu o Wtochy i Hiszpanie. Kraje te nie nalezg do lideréw UE w wiekszosci 10
wymiarow IWEP, w naszej ocenie Polska moze szukaé inspiracji do reform raczej we wiodacych krajach
UE, jesli chodzi o jakos¢ polityk gospodarczych.

Instytucje majg znaczenie dla rozwoju kraju i ich konwergencji realnej: Juz w zesztorocznym
komentarzu do IWEP napisalismy, ze postulaty reform na bazie IWEP dobrze rezonujg z dorobkiem
ekonomii instytucjonalnej. Ubiegtoroczna nagroda Nobla z ekonomii dla profesoréw D. Acemoglu, S.
Johnsona i J. Robinsona akcentuje role instytucji dla dobrobytu krajéw, istnieje wiele badan
empirycznych, w tym nasze witasne, ktdre potwierdzajg, ze niska jakos$¢ prawa, niestabilnos¢ podatkéw
czy regulacji negatywnie wptywa na inwestycje czy wzrost gospodarczy. Rowniez dorobek tegorocznych
noblistéw z ekonomii (profesorowie J. Mokyr, P. Aghion i P. Howitt), ktérym przyznano nagrode za prace
nad zrwnowazonym wzrostem napedzanym przez postep technologiczny i innowacje sg generalnie
zbiezne z postulatami z obszaru Swoboda dziatalnosci gospodarczej w IWEP. W przypadku Agniona i
Howitta komitet noblowski docenit ich teorie zrownowazonego wzrostu przez proces tworczej destrukcji.
Proces ten jest jednoczesnie kreatywny dla niektorych firm i destrukcyjny dla innych, ktére nie
dostosowujg sie do zmian technologicznych. Umozliwienie tego procesu m.in. przez deregulacje, stanowi
warunek konieczny dla zmiany w polskiej gospodarce z modelu opartego na niskich kosztach pracy na
model oparty na innowacjach i wyzszej produktywnosci. W naszym kraju wcigz sg rezerwy do dalszej
realokacji zasobdéw z nisko wydajnego sektora matych i srednich przedsiebiorstw w kierunku bardziej
produktywnych sektoréw, jak zaawansowanego przemystu np. zbrojeniowego, ktéry ma szanse na
istotny rozwdj w nadchodzgcych latach, albo sektora ustug biznesowych.

Polski IWEP na tle innych krajow i pozorna poprawa w latach 2023-2024: Zgodnie ze zbiorczymi
wynikami tegorocznego IWEP i podobnie jak rok temu Polska, w badanej grupie krajow wyprzedzita
jedynie Wegry i Rumunie. W tacznej klasyfikacji (z reguty w oparciu o dane roczne z 2024 roku) najlepiej
wypadty Litwa i Czechy. Taka klasyfikacja odzwierciedla aktualne oceny agencji ratingowych, w ktérych
rating Polski, jest wyzszy niz rating Wegier, ale nizszy niz Czech. Wprawdzie ocena IWEP poprawita sie w
ostatnich dwdch latach, to jednak poprawa dotyczyta krajéw z wyjatkiem Hiszpanii, wiec relatywna
pozycja Polski na tle innych krajéw praktycznie sie nie zmienita. taczna ocena dla Polski wedtug IWEP
wcigz pozostaje ponizej 2015 roku, od ktérego autorzy raportu rozpoczeli obliczenia indeksu.

Wyniki poszczegdlnych obszaré6w WEP pokazujg, ze utrzymuja sie dotychczasowe stabosci Polski, a
zaczynajq blaknaé niektére polskie atuty: Na tle innych krajéw ESW i na podstawie danych za 2024 rok,
Polska wypada w nastepujacy sposéb:



e Bardzo zle w obszarze wiarygodnos¢ finansdw publicznych (Polska jest jedynym krajem w
analizowanej prébie 8 krajow, w ktérym wszystkie cztery wymiary w tym obszarze majg wartos$é
ujemna w 2024 roku),

e Stabo w obszarach: swoboda dziatalnosci gospodarczej (w tym obszarze widaé regres); stabilnos¢
pienigdza i systemu finansowego; klimat i sSrodowisko; respektowanie zobowigzan
miedzynarodowych,

e Srednio w obszarze praworzagdnos¢;

o Dobrze w obszarze bezpieczeristwo i ochrona pracy,

e Bardzo dobrze w obszarze jakos¢ ustug publicznych (w tym obszarze widaé regres w ostatnich latach
w wymiarze edukacja).

Oznacza to, ze Polska ma weciaz duzy potencjat do poprawy od strony strukturalnej i makro-ekonomicznej
policy mix. Luzna polityka fiskalna ogranicza przestrzen do ztagodzenia polityki pienieznej, co ma
negatywny wptyw na inwestycje i wzrost gospodarczy. Poprawa polskiego indeksu IWEP bytaby
witasciwg odpowiedzig na wielkie wyzwanie, jakim jest wyczerpywanie modelu wzrostu gospodarczego
opartego na taniej i dostepnej prac, a takze wyzwania zwigzane z bezpieczernstwem, demografig, energia
i klimatem, pobudzeniem innowacyjnosci, w tym wdrozeniem Al, co jest priorytetem wiodacych
gospodarek na swiecie. W naszej ocenie, niepodjecie reform moze grozi¢ erozjg zaufania spotecznego,
wzrostem kosztow i utratg szans rozwojowych.

Ostatnie obnizki perspektywy polskiego ratingu jako sygnat ostrzegawczy dla politykéw: Zaréwno
oceny WEP w obszarze wiarygodnosc finanséw publicznych, jak i wyniki ankiety wsréd ekspertéw IWEP o
zagrozeniach w najblizszych latach wskazujg na koniecznos¢ reformy finanséw publicznych. W potowie
wrzesnia br. kolejna agencja ratingowa (Moody’s, wcze$niej Fitch) obnizyta perspektywy polskiego
ratingu wiarygodnosci kredytowej w walucie obcej do ,,negatywnej” z ,neutralnej”, utrzymujgc sam
rating na poziomie ,,A2”. Agencja stwierdzita, ze decyzja odzwierciedla ,istotnie stabszg” prognoze
wskaznikéw fiskalnych od wczesniejszych oczekiwan oraz ze sita fiskalna i skutecznos¢ polityki w
poréwnaniu z obecng oceng moga sie pogorszyc jezeli rzad nie bedzie w stanie sprostac presji
wydatkowej i przeszkodom w zwiekszeniu dochodéw. Wedtug agencji, ocena perspektywy polskiego
ratingu moze wrdcié do stabilnej, jesli Polska wkroczy na wiarygodng sciezke konsolidacji fiskalnej. W
przeciwnym razie moze dos¢ do obnizenia samego ratingu. Presje na poziom oceny wiarygodnosci
kredytowej moze wywierac takze znaczne pogorszenie bezpieczenstwa regionalnego, zwtaszcza w
przypadku bardziej konkretnych sygnatéw wycofania wsparcia ze strony USA, albo znaczacego ataku na
polskg granice ze strony Rosji (obecna ocena juz bierze pod uwage podwyzszony poziom ryzyka
geopolitycznego). W naszej ocenie obnizka perspektywy ratingu to zétta kartka dla politykdw i mocny
sygnat wskazujacy, ze brak wspétpracy miedzy najwazniejszymi osrodkami wtadzy nie stuzy gospodarce i
panstwu.

Juz dzisiaj rynki finansowe oceniajg wiarygodnos¢ kredytowgq Polski gorzej niz agencje ratingowe:
Notowania polskiego dtugu w walutach obcych wyceniajg juz niemal rating Polski dwa poziomy nizej od
agencji Moody’s oraz jeden poziom nizej niz ocene przyznajg nam Fitch oraz S&P. Na rynku dtugu
rzgdowego w PLN najbardziej wymiernym wyrazem tej nizszej oceny jest fakt, ze udziat zagranicznych
inwestoréw w rynku dtugu obligacji rzadowych w ztotych to zaledwie 12%. To najnizszy historyczny
poziom (odkad takie dane s3 zbierane tj. od 2004 roku) w Polsce oraz nizszy niz w krajach ESW. Polska
,pracowata” na to systematycznie od wielu lat, a powody, ktdre ,przeptoszyty” zagranicznych
inwestordéw z polskiego rynku dtugu w ztotych to duze potrzeby pozyczkowe, wysoki deficyt, brak



dyskusji na scenie politycznej o koniecznym ograniczeniu deficytu, jak i niejasna funkcja reakcji banku
centralnego.

Koniecznos$¢ rozbudowy mocy produkcyjnych w sektorze obronnym: W trudnym otoczeniu
zewnetrznym dla Polski (ponad 3,5 roku od rozpoczecia petno-skalowej rosyjskiej wojny w Ukrainie,
bardziej protekcjonistyczna polityka administracji amerykanskiej Donalda Trumpa), wielkim wyzwaniem
dla Polski i innych krajéw regionu jest szybka budowa wtasnych zdolnosci produkcyjnych w sektorze
zbrojeniowym. Wysokie obecne i spodziewane wydatki na cele obronne i dostepnos¢ finansowania
publicznego i prywatnego sktania do wyrazniejszego zaakcentowania tego wymiaru. Odpowiedz Unii
Europejskiej na mniejsze zaangazowanie USA jako gwaranta bezpieczenstwa jest pozytywna (programy
ReArm Europe, SAFE), ale odpowiedzZ poszczegdlnych krajow napawa juz mniejszym optymizmem. Im
dalej na Zachéd tym mniejsza gotowos¢ do podnoszenia wydatkéw zbrojeniowych do
rekomendowanego przez NATO poziomu 5%PKB, z wyjatkiem Niemiec ktdre przyjety bardziej ambitne
plany. Co, istotne dla wielu krajéw wydatki obronne to nie tylko reakcja na zagrozenie militarne z Ros;ji
ale takze kluczowy element agendy rozwojowej, ktéry ma na celu podniesienie innowacyjnosci
przemystu obronnego, ale rowniez cywilnego. Jakos$¢ instytucji Paristwa przesadzi czy Polska bedzie
potrafita przeksztatci¢ te ogromne wydatki zbrojeniowe, na istotny impuls rozwojowy. Program
zbrojeniowy moze by¢ elementem bardzo potrzebnej polityki przemystowej. Jakos¢ tej polityki, efekty
ogromnych wydatkdw publicznych zalezg od poziomu rozwoju instytucji Pastwa. W przeciwnym
przypadku skok wydatkow zbrojeniowych spowoduje wzrost zadtuzenia, z niewielkg korzyscia dla
lokalnego przemystu, a takze potencjatu gospodarki.

Odpowiedz na rosnaca konkurencje z Azji: Nasze badanie ankietowe wsrdd przedsiebiorstw, ale takze
statystyki handlu zagranicznego pokazuja, ze Chiny stanowig coraz wieksze zagrozenie konkurencyjne dla
gospodarek europejskich, w tym polskiej. Tempo rozwoju technologii Al w USA i Chinach zdecydowanie
przekracza to obserwowane w Europie. Gospodarki o réznym poziomie rozwoju majg swoje strategie
wprowadzania Al, od Estonii przez Grecje, Liban az do USA. Drogi rozwoju technologii Al sg rézne, od
silnego sektora prywatnego w USA, przez szybkg cyfryzacje sektora publicznego w Grecji z zatozeniem, ze
cyfryzacja administracji moze by¢ akceleratorem tych zmian w sektorze prywatnym, az po Chiny gdzie
priorytetem polityki przemystowe]j Panstwa sg wtasnie sektory high-tech, a tradycyjny przemyst moze
liczy¢ na coraz mniejsze wsparcie. Aby dotrzymaé tempa tych zmian potrzebne sg silne instytucje, w tym
apolityczna i wysoko wykwalifikowana stuzba cywilna. Kompetentni urzednicy paistwowi sg konieczni,
aby skutecznie realizowaé polityke gospodarcza nakierowang na podnoszenie konkurencyjnosci
gospodarki, ktora moze by¢ odpowiedzig na presje z Azji. Odbudowa stuzby cywilnej, element
podnoszenia wiarygodnosci pafistwa, powinna by¢ jednym z priorytetéw Panistwa polskiego.

Potrzebne przedefiniowanie modelu wzrostu Polski i innych krajow ESW: Nasze ostatnie badania
akcentuja potrzebe przedefiniowania dotychczasowego modelu wzrostu w Polsce na model oparty o
inwestycje i innowacje. O potrzebie wspierania efektywnej alokacji ograniczonych zasobdéw pracy
piszemy m.in. w ostatnim raporcie regionalnym Directional Economics CEEMEA. From working hard to
working smart. Potrzebne sg daleko idgce zmiany w celu podtrzymania wysokiego wzrostu
gospodarczego w Polsce, ktéry jest kluczowym fundamentem wcigz wysokiego ratingu kredytowego
Polski. To dzieki niemu, nasz kraj sta¢, na razie, na obstuge szybko rosngcego dtugu publicznego.
Uwazamy, ze obecny stan debaty na scenie politycznej jest zbyt mato skupiony na wspieraniu strony
podazowej gospodarki. Lektura raportu WEP daje jednak wiele konkretnych wskazéwek reformatorskich.
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