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eszcze kilka miesiecy temu zadawano pytanie, jak gtebokie i diugie bedzie spowolnienie gospodarcze? Czy

w Polsce wystapi recesja? Od tego czasu wiele sie zmienito. W niektérych krajach uprzemystowionych sg
symptomy zahamowania negatywnych tendencji. Polska gospodarka odnotowata dodatni, cho¢ niewielki wzrost
gospodarczy. Pojawity sie jednak nowe wyzwania i nowe pytania. Czy to juz koniec kryzysu i poczatek ozywie-
nia gospodarczego? Jaki bedzie scenariusz wychodzenia ze spowolnienia? Jakie konsekwencije dla gospodarki
$wiatowej bedzie miata ekspansja fiskalna takich poteg gospodarczych, jak USA i Wielka Brytania? Jaka jest
przyszto$¢ finanséw publicznych w Polsce w zwiazku z oczekiwanym wzrostem deficytu budzetowego i diugu
publicznego? Na tych zagadnieniach skupia sie obecnie uwaga ekonomistéw i politykéw.

Wedtug prognoz INE PAN polska gospodarke czeka powolne wychodzenie z kryzysu. Oczekujemy, ze w kolej-
nych kwartatach dynamika PKB bedzie oscylowa¢ wokét 1% z lekka tendencjg wzrostowg. Bedzie temu towa-
rzyszy¢ stopniowy wzrost bezrobocia do okoto 12% na przetomie roku. Za takim scenariuszem ostroznego opty-
mizmu przemawia niepewno$¢ co do trwafosci ozywienia popytu zagranicznego oraz mate prawdopodobienstwo
ozywienia popytu krajowego. W pierwszym pétroczu dodatni wptyw na wzrost PKB miat eksport netto. Przyczy-
nity sie do tego, z jednej strony, pakiety stymulacyjne wprowadzone w krajach Europy Zachodniej, na czym
skorzystali polscy eksporterzy, a z drugiej — ostabienie ztotego, ktdre réwniez sprzyjato eksportowi i jednocze$nie
hamowato import. Kontynuacja tych dwdch tendencji jest obcigzona duza niewiadoma. Pakiety stymulacyjne
zadziataty, trudno jednak oceni¢, jak diugo utrzymaja sie ich pozytywne efekty. Podtrzymanie popytu w gospo-
darkach uprzemystowionych wymaga odbudowy popytu prywatnego, co bedzie trudne ze wzgledu na wysokie
bezrobocie oraz niski wzrost wynagrodzen. Istnieje réwniez grozba, iz ekspansja fiskalna doprowadzi do wzrostu
stdp procentowych, co takze negatywnie wptynie na popyt w tych gospodarkach, a tym samym na mozliwo$ci
polskiego eksportu.

Trudno réwniez oczekiwaé szybkiej odbudowy popytu krajowego, jednego z czynnikéw podtrzymujacych
wzrost gospodarczy. Na dynamike konsumpc;ji niekorzystny wptyw wywierajg malejgce zatrudnienie oraz niskie
(a w niektérych miesigcach ujemne) tempo wzrostu realnych wynagrodzen, co niekorzystnie rzutuje na dochody
do dyspozycji gospodarstw domowych oraz mozliwo$é finansowania konsumpcji. Podobny efekt wywotuje
ograniczenie akcji kredytowe] przez banki. Mato prawdopodobne jest réwniez ozywienie inwestycji. Wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych jest relatywnie mate, wystepuje duza niepewno$¢ co do ksztattowania sig popytu
w najblizszej przysziosci. Nie jest réwniez jasne, czy kurs ztotego utrzyma sig na poziomie korzystnym dla eks-
porteréw, czy tez bedzie postepowac aprecjacja. Wszystko to sktania do ostroznego optymizmu i wniosku, iz
poprawa sytuacji gospodarczej bedzie powolna.

Krzysztof Bartosik
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1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

W 2009 roku PKB wzro$nie w ujeciu realnym o 1%; bedzie to najnizsze tempo wzrostu gospodarczego
od co najmniej 14 lat.

Pierwsza potowa 2010 r. przyniesie niewielkie ozywienie w stosunku do roku biezacego — realny
wzrost PKB o okoto 1,4%.

W prognozowanym okresie realne tempo wzrostu popytu krajowego pozostanie ujemne. W Il kwar-
tale 2009 r. popyt spadt w ujeciu realnym o 1,7% i o tyle samo spadnie w IV kwartale biezacego
roku. W pierwszej potowie 2010 r. spadek ten bedzie tylko nieznacznie mniejszy: w | kwartale popyt
obnizy sig 0 1,2%, a w Il kwartale — 0 1%.

W catym okresie prognozy wkiad naktadéw brutto na $rodki trwate we wzrost gospodarczy pozosta-
nie ujemny, przy czym z kwartatu na kwartat spadek bedzie coraz gtebszy. W 2009 r. odnotujemy
spadek naktadéw o okoto 2,1%, w | kwartale 2010 r. 0 4,8%, a w Il kwartale — o 6,8%.

Wolniejszy spadek warto$ci eksportu od importu sprawi, ze eksport netto nadal bedzie miat pozy-
tywny wptyw na tworzenie PKB. W kolejnych czterech kwartatach tempo wzrostu eksportu bedzie
coraz wyzsze i juz na poczatku 2010 r. bedzie dodatnie. Tempo wzrostu importu bedzie wzrasta¢
z kwartatu na kwartat, niemniej jednak pozostanie ujemne w catym okresie prognozy.

W poréwnaniu z ubiegtym rokiem w 2009 r. realny wzrost spozycia ogétem bedzie nizszy prawie o 4
pkt. proc.

Bezrobocie w Polsce bedzie powoli rosng¢ i pod koniec br. stopa bezrobocia rejestrowanego wynie-
sie prawie 12%, a wedtug BAEL ponad 9%. W pierwszej potowie 2010 r. bezrobocie bedzie nadal
rosngC, a niewielka poprawa sytuacji na rynku pracy, jaka nastapi w Il kwartale, bedzie wynikiem
gtéwnie sezonowego charakteru bezrobocia w Polsce.

W najblizszych czterech kwartatach ceny ddbr i ustug konsumpcyjnych powinny rosng¢ w stabilnym
tempie okoto 3,5%. Stopy procentowe nie powinny sig zmienic.

OPINIE:

Pomimo kontynuacji spowolnienia gospodarczego Polska unikneta recesji, co pozytywnie wyréznia
polska gospodarke na tle krajéw UE i $wiata.

Brak recesji gospodarczej w Polsce w duzej mierze zawdzigczamy niskiej, ale podtrzymujgcej wzrost
PKB dynamice konsumpcji.

Wysokie bezrobocie oraz relatywnie wysoka inflacja przyczyniaja sie do silnego spowolnienia tempa
wzrostu realnych wynagrodzen.

Wozrostowi bezrobocia i spadkowi zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw towarzyszy stabngca
dynamika wzrostu zatrudnienia w catej gospodarce, chociaz pojawiajg sie takze pozytywne tenden-
cje, takie jak poprawa wskaznika aktywno$ci zawodowej i zatrudnienia.

W | pétroczu 2009 r. w dalszym ciggu pogarszaty sie wyniki finansowe przedsigbiorstw w Polsce,
odnotowano spadek rentowno$ci, rdst takze wskaznik poziomu kosztéw; mimo tak stabych wynikéw,
w najblizszych kwartatach sytuacja powinna sie stabilizowa¢, firmy bowiem stopniowo dostosowuja
sie do kryzysu; uelastycznienie czasu pracy moze pomoc w lepszym dostosowaniu produkcji do
potrzeb rynku, a relatywnie staby ztoty pozwala eksporterom optymistyczniej patrze¢ w przyszto$é.
Budownictwo w dalszym ciggu zmaga sie ze zmniejszonym popytem i z konieczno$cig dokornczenia
inwestycji rozpoczetych w czasach dobrej koniunktury; popyt indywidualny na budownictwo miesz-
kaniowe nadal jest hamowany kosztami kredytu bankowego; duzo stabilniej wyglada sytuacja branzy
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budowlanej ws$rdd przedsigbiorstw zajmujgcych sie budowg czy modernizacjg drég i mostéw, gdzie
gtéwnym inwestorem jest panstwo, a podstawowe zrédfo finansowania to $rodki unijne.

> Kryzys sprawit, ze drastycznie spadt popyt konsumpcyjny na niektére dobra — cigzkie czasy nastaty
przede wszystkim dla branzy odziezowej, w ktérej spadek marz i wahania kurséw walutowych zaczety
prowadzi¢ firmy do bankructwa; whrew obawom z opresji wyszta branza turystyczna.

> Przedsigbiorstwa niechetnie wydajg swoje $rodki na dziatalno$¢ inwestycyjna; konczg co prawda
rozpoczete inwestycije, ale nie podejmujg nowych dziatan; popyt jest na tyle niski, ze firmy nie czujg
presji rozbudowy swoich mocy produkcyjnych, dostosowujg za to wysoki poziom zapaséw produk-
téw gotowych do sytuacji rynkowe;.

> QObecny kryzys w najmniejszym stopniu wptynat na wciagz rozwijajacy sie sektor telekomunikacyjny,
a najsilniejszy wzrost wystepuje w sferze ustug dostepu do Internetu.

> W efekcie spadku cen ustug budowlanych i materiatéw oraz rosnacej konkurencji wykonawcow jest
szansa na utrzymanie obecnego tempa budowy autostrad mimo zwigzanego z kryzysem ogranicze-
niem ich finansowania przez budzet panstwa.

> QObecny kryzys negatywnie wptynat na transport lotniczy, a w przypadku panstwowego przedsigbior-
stwa LOT z catq sitg uwypuklit brak jego efektywnos$ci ekonomicznej, doprowadzajac go na skraj
upadku.

> Dotychczasowe postepowanie Rosji potwierdza opinie, ze dywersyfikacja zrédet energii jest nie-
zbedna dla bezpieczenstwa energetycznego zaréwno Polski, jak i catej Europy.

> Zahamowanie trwajgcej od pigciu lat ekspansji polskiego sektora bankowego nastapito z péirocznym
op6znieniem w stosunku do spowolnienia w gospodarce i kryzysu na rynkach finansowych. Dzieki
temu banki i instytucje finansowe weszty w okres trudnych warunkéw dziatania w bardzo dobre;j
kondyciji finansowej, co stworzyto doskonaty bufor amortyzujacy skutki obecnej recesji, prowadzacej
do dramatycznego zatamania akcji kredytowe;.

> Mimo znacznego pogorszenia rentownos$ci banki wypracowaty jednak w ciggu roku niemate zyski,
ktére przeznaczyty w wiekszo$ci na zwiekszenie kapitatow. Nastgpito znaczne wzmocnienie bazy
kapitatowej polskiego sektora bankowego, a tym samym jego stabilnosci i potencjalnej zdolno$ci do
rozwijania akcji kredytowej, bo réwnolegte doszto do powaznego wzmocnienia bazy depozytowe;.
Obecnie problemem jest nie tyle brak ptynnosci, ile awersja do ryzyka wobec pogarszajgcego sie
portfela kredytowego.

> Pierwsze pdtrocze 2009 r. to apogeum paniki, a nastepnie stopniowy powrdt do normalnos$ci na
$wiatowych gietdach, w tym na GPW.

> \Warszawska gietda niezmiennie nalezy do europejskich lideréw pod wzgledem liczby debiutéw i nie
nalezy oczekiwac utraty tej pozycji.

> Pozycja GPW w regionie jest coraz mniej stabilna. Jedyng szansg jest dla niej prywatyzacja z udzia-
tem starannie wyselekcjonowanego inwestora strategicznego.

> Konieczno$¢ ograniczenia popytu sektora publicznego, niewielkie ozywienie konsumpcji i inwestycji
prywatnych, zagrozenia zwigzane z inflacjg oraz trudnosci z likwidacjg globalnej nieréwnowagi finan-
sowej powoduja, ze ozywienie gospodarki Swiatowej w 2010 r. bedzie niewielkie.

> Symptomy ozywienia u gtéwnych partneréw handlowych Polski sg zbyt stabe, by prognozowac¢ zna-
czaca poprawe eksportu.

> W ciggu ostatniego pétrocza nastapita poprawa w wykorzystaniu funduszy europejskich, cho¢ nadal
suma zrealizowanych transferéw nie jest znaczaca i ma niewielki wptyw na pobudzanie wzrostu
gospodarczego.

> \W ostatnim okresie nie odnotowano znacznych postepdw w podnoszeniu efektywnosci wykorzysta-
nia funduszy UE. Nadal dziataniom na rzecz wigkszego wykorzystania srodkéw finansowych z UE nie
towarzyszg takie zmiany regulacyjne, ktdre stymulowatyby ich prorozwojowy charakter.

> (Obecna debata nad rolg UE w przezwyciezaniu kryzysu moze okresli¢ ksztatt wspdélnotowej polityki
gospodarczej na wiele lat, a przede wszystkim wptywac na ksztatt budzetu UE.



Katarzyna Rosiak-Lada
Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W roku 2009 PKB wzrosnie w ujeciu realnym o 1%; bedzie to najnizsze tempo wzrostu gospo-
darczego od co najmniej 14 lat!. Pierwsza potowa 2010 1. prayniesie niewielkie ozywienie w sto-
sunku do roku biezqcego — realny wzrost PKB o okolo 1,4%. Tempo wzrostu popytu krajowego
pozostanie ujemne, na poziomie —1,7% przez drugie potrocze 2009 r. 1 okoto —1% w pierwszym
potroczu 2010 roku. Wplyw eksportu netto na wszrost gospodarczy pozostanie dodatni.

Aktualne prognozy INE PAN dotyczace tempa wzrostu PKB nie r6znig si¢ znacznie od tych pre-
zentowanych w maju biezacego roku. W drugiej potowie 2009 r. PKB bedzie rést w tempie okoto
1%. Zgodnie z naszymi szacunkami, w III kwartale realny wzrost PKB wyniost 0,8%, natomiast
w IV kwartale wyniesie 1,1%. W efekcie w calym 2009 r. polska gospodarka odnotuje najnizsze
realne tempo wzrostu gospodarczego od 1995 r., ktore wyniesie 1%. Pierwsza potowa przysziego roku
powinna przynie$¢ nieznaczne ozywienie. Przewidujemy wzrost PKB o 1,4% w I kwartale i 1,5%
w II kwartale 2010 roku (rys. 2.1).

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB? — prognoza wzrostu (w %)
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2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrodio: GUS, INE PAN.

Oczekujemy, ze w prognozowanym okresie realne tempo wzrostu popytu krajowego pozostanie
ujemne ze wzgledu na znaczny realny spadek wartosci nakladoéw brutto na Srodki trwale oraz spore
obnizenie tempa wzrostu konsumpcji. Szacujemy, ze w III kwartale 2009 r. popyt spadl w ujeciu
realnym o 1,7% i o tyle samo spadnie w IV kwartale biezacego roku. W pierwszej pofowie 2010 r.

1 Dostepne poréwnywalne dane GUS siegaja najdalej 1995 roku.
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spadek ten bedzie tylko nieznacznie mniejszy: w I kwartale popyt obnizy si¢ o 1,2%, a w II kwartale
— 0 1%. W calym okresie prognozy wktad naktadéw brutto na Srodki trwale we wzrost gospodarczy
pozostanie ujemny, przy czym z kwartalu na kwartal spadek bedzie coraz gigbszy. Zgodnie z szacun-
kami INE PAN, w III kwartale br. nakiady brutto na $rodki trwate obnizyly si¢ w ujeciu realnym
0 3%. W IV kwartale spadek ten powinien wynie$¢ okoto 3,7% i w rezultacie w 2009 r. odnotujemy
spadek naktadow o okolo 2,1% Pierwsze kwartaly przysztego roku powinny przynie$¢ dalszy zmniej-
szenie tempa wzrostu nakladéw. Zgodnie z oczekiwaniami ekspertow INE PAN, w I kwartale 2010
r. naklady obnizg si¢ realnie o 4,8%, a w II kwartale — o 6,8%. Prognozy Instytutu na 2010 rok wska-
zujg zatem na najnizszg dynamike od 2001 roku, kiedy spadek nakiadéw wyniost 9,7%

W kolejnych czterech kwartatach tempo wzrostu eksportu bedzie coraz wyzsze i juz na poczatku
2010 r. bedzie dodatnie. Wedtug szacunkéw INE PAN, w III kwartale 2009 r. eksport spadi o okoto
9,9%, a w IV kwartale obnizy si¢ realnie o 2,8%. Tempo wzrostu importu bedzie wzrasta¢ z kwartatu
na kwartal, niemniej jednak pozostanie ujemne w calym okresie prognozy. Z szacunkow Instytutu
wynika, ze w III kwartale realny spadek importu stanowil 14,9%, natomiast w IV kwartale br. powinien
wynie$¢ 9,4% W pierwszym poiroczu 2010 r. odnotujemy dalsze realne spadki importu. Zgodnie
z wynikami modelu prognostycznego, w I kwartale 2010 r. tempo wzrostu importu wyniesie —5,9%,
a w II kwartale —3,9%. Skale wptywu wymienionych skiadowych PKB przedstawia rysunek 2.2.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu PKB? (prawa o0$) i skala wptywu jego sktadowych (lewa o0s) w %
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@ Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrédto: Obliczenia INE PAN na podstawie GUS i INE PAN.

W prognozowanych kwartatach nastgpi znaczne obnizenie dynamiki spozycia zaréwno indywidu-
alnego, jak 1 publicznego. W poréwnaniu z ubieglym rokiem w 2009 r. realny wzrost spozycia ogélem
bedzie nizszy prawie o 4 pkt. proc. Tak niska dynamika spozycia, jak ta prognozowana obecnie na 2009
r., nie byla notowana od 1995 roku. Z szacunkow wynika, ze w III kwartale 2009 r. spozycie ogblem
wzroslo realnie o okolo 0,9%, a spozycie indywidualne o 1,2%. W IV kwartale tempo to powinno by¢
nieco wyzsze 1 zgodnie z obliczeniami INE PAN spozycie ogélem wzrosnie realnie o 1,6%, w tym spo-
zycie indywidualne o 1,7%. W pierwszej polowie 2010 r. dynamika konsumpcji powinna pozosta na
zblizonym poziomie, jak w drugiej polowie 2009 roku. Z wynikéw analiz wynika, ze w I kwartale 2010
I. spozycie ogélem wzrosnie realnie o 1,2%, a w II kwartale o 1,4%. Tempo wzrostu spozycia indywidu-
alnego bedzie o 1 pkt. proc. wyzsze i wyniesie 1,3% w I kwartale oraz 1,5% w II kwartale 2010 roku.

Szacujemy, ze w III kwartale br. przecigtne wynagrodzenia brutto realnie pozostang na niezmie-
nionym poziomie w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. W kolejnych kwartatach
powinni$my obserwowac stale, aczkolwiek bardzo niskie tempo wzrostu wynagrodzen. Zgodnie
z prognozami INE PAN, realny wzrost wynagrodzen utrzyma si¢ na poziomie 0,4% w IV kwartale
br. oraz 0,5% w pierwszej potowie 2010 roku. Rysunek 2.3 przedstawia porOwnanie tempa wzrostu
spozycia i wynagrodzen.
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Rysunek 2.3. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego i realnych wynagrodzen brutto?

9,0
8.0

A
6,0 \V/—\
5,0 L——7] — P _

4041

3,0--x

2,01

//
T A
M 1 Wﬁ I HHHHE

Q1 02 03 04/Q1 02 03 Q4]0Q1 @2 03 04|01 02 03 Q4]Q1 @2 03 Q4|01 @2 03 Q4|Q1 @
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A ]

[] Spozycie indywidualne —&— \Wynagrodzenia realne

2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrodio: GUS, INE PAN.

Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego sktadowych

Sposvcie Naktady brutto Pobvi
Kwartaty . opozy 4 na $rodki oPy . | PKB? | Eksport? | Import?
indywidualne 5 krajowy!
trwate
I kw. 5,1 4,8 7,0 6,9 11,8 11,7
2004 Il kw. 5,3 49 7,5 6,0 20,2 24,0
I kw. 4,4 5,3 5,9 4,8 19,0 21,1
IV kw. 2,7 8,6 3.9 4,0 6,3 5,7
I kw. 1,4 1,2 1,4 2,4 3,8 11
Il kw. 1,6 3.9 0,0 3,2 9,3 0,9
2005 I kw. 2,5 6,4 2,5 4,3 6,1 1,5
IV kw. 2,5 10,1 5,5 4,4 12,1 15,0
I kw. 5,1 8,5 5,8 5,4 22,4 23,7
2006 Il kw. 4,6 15,1 6,4 6,3 12,8 12,6
I kw. 5,4 17,3 7.4 6,6 14,6 16,6
IV kw. 4,8 16,0 9,3 6,6 10,1 17,4
I kw. 6,7 23,8 9,1 7.4 11,2 15,5
2007 Il kw. 4,8 19,0 9,0 6,5 8,0 14,0
I kw. 4,8 16,7 8,6 6,5 9,0 13,9
IV kw. 3,5 15,1 7.9 6,6 8.4 11,6
I kw. 5,6 15,7 7.3 6,1 10,4 13,2
Il kw. , 14, , , 11,2 11,
2008 W, 5,6 6 6,3 5,9 9
I kw. 5,1 3,5 4,8 5,0 8,6 7.8
IV kw. 5,3 4,6 3,5 2,9 -0,7 1,0
| kw. 3,3 1,2 -1,0 0,8 -14,6 -17,6
2009 Il kw. _ 1,9 -2,9 -2,0 1,1 -14,6 -20,3
11 kw. 1,2 -3,0 -1,7 0,8 -9,9 -14,9
IV kw.” 1,7 -3,7 -1,7 1.1 -2,8 -94
2010 I kw. _ 1,3 -4,8 -1,2 14 0,8 -5,9
Il kw. 1,5 -6,2 -1,0 1,5 24 -3,9

2 W wyrazeniu realnym, kwartat do analogicznego kwartatu; b Wolumen; * Prognozy INE PAN.

Zrodio: GUS, INE PAN
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W kolejnych czterech kwartalach przewidujemy mniejsze realne spadki produkcji przemysiowe;j
niz te, ktore mialy miejsce w pierwszej potowie 2009 roku. Wedtug szacunkoéw, w IIT kwartale 2009 r.
produkcja przemystowa spadia o 2,3% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego,
natomiast w IV kwartale spadnie o 2,1% W rezultacie w calym 2009 r. odnotujemy realny spadek
produkcji przemystowej o 5,3% w stosunku do 2008 roku. Pierwsza potowa 2010 r. powinna przy-
nies¢ dalszy umiarkowany spadek produkcji. Przewidujemy, ze w I kwartale realne tempo wzrostu
produkcji wyniesie —2,3%, a w II kwartale —-2,1% (tab. 2.2).

Tabela 2.2. Tempo wzrostu produkcji przemystowej (w %)

Kwartaty Produkcja sprzedana przemystu?
I kw. 19,0
2004 Il kw. 16,4
1 kwv. 9,2
IV kw. 6,2
| kw. 0,7
Il kw. 2,3
2005
1 kwv. 4,5
IV kw. 8,4
| kw. 12,4
Il kw. 12,1
2006
1 kwv. 12,3
IV kw. 10,8
I kw. 13,0
Il kw. 8,5
2007
1 kw. 8,1
IV kw. 9,9
| kw. 8,2
Il kw. 7,0
2008
I kwv. 2,2
IV kw. -6,3
| kw. -10,0
Il kw. -6,7
2009 -
I kw. -2,3
IV kw." -2,1
I kw.” -2,3
2010 S
Il kw. -2,1

2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrodto: GUS, INE PAN.

2.2. BEZROBOCIE | RYNEK PRACY

Bezrobocie w Polsce bedzie powoli rosngc 1 pod koniec br. stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniesie prawie 12%, a wedtug BAEL ponad 9%. W pierwszej potowie 2010 r. bezrobocie
bedzie nadal rosngc, a niewielka poprawa sytuacyi na rynku pracy, jaka nastgpi w II kwar-
tale 2010 ., bedzie wynikiem glownie sezonowego charakteru bezrobocia w Polsce.

12
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Od poczatku br. pogarsza si¢ sytuacja na rynku pracy. Wedtug prognoz INE PAN, stopa bezrobocia
bedzie sie zwieksza¢ w najblizszych kwartatach, a nieznacznej poprawy nalezy spodziewac si¢ naj-
wczesniej w II kwartale 2010 roku. W III kwartale br. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
11%. Szacujemy, ze stopa bezrobocia wediug BAEL w tym okresie wyniosta okoto 8,4%, czyli o 0,5
pkt. proc. wiecej niz w II kwartale br. i az o 1,8 pkt. proc. wiecej niz w III kwartale 2008 roku. W IV
kwartale br. stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosnie do 11,9%, a wedlug BAEL do 9,1%. Jest to
znaczny wzrost w stosunku do konca ubieglego roku, bo az o 2,4 pkt. proc. w przypadku obu stop.
W I kwartale 2010 r. stopa bezrobocia powinna by¢ jeszcze wyzsza i zgodnie z obliczeniami Instytutu
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 13,1%, a wedtug BAEL 10,9%. W II kwartale wystapi
nieznaczny spadek bezrobocia w Polsce, co bedzie zwigzane przede wszystkim z sezonowoscig 1 nie
bedzie mie¢ trwatego charakteru. Przewidujemy, ze w II kwartale 2010 r. rejestrowana stopa bezro-
bocia wyniesie 12,6%, a wedlug BAEL 10,7%. Dane dotyczace obu stop bezrobocia w zestawieniu
z realnym tempem wzrostu wynagrodzen przedstawia tabela 2.3.

Tabela 2.3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodzen

Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia Wynagrodzenia
Kwartaty . §
wg BAEL rejestrowanego realne
I kw. 20,7 204 3,0
Il kw. 19,1 19,4 1,0
2004
I kwv. 18,2 18,9 0,8
IV kw. 18 19,1 1,2
I kw. 18,9 19,3 0,3
Il kw. 18,1 18,0 1,7
2005
I kw. 17,4 17,6 1,8
IV kw. 16,7 17,6 a1
I kw. 16,1 17,8 4,3
Il kw. 14,1 15,9 41
2006
I kw. 13 15,2 3.8
IV kw. 12,2 14,8 4,2
| kw. 11,3 14,3 5,2
Il kw. 9,6 12,3 6,5
2007
I kw. 9,0 11,6 7.8
IV kw. 8,5 11,2 54
I kw. 8,1 10,9 6,0
Il kw. 7.1 9,4 7,2
2008
I kwv. 6,6 8,9 5,1
IV kw. 6,7 9,5 3,2
I kw. 8,3 11,2 3,7
Il kw. 7.9 10,7 0,9
2009 "
I kw. 8.4 11,0 0,0
IV kw.” 9,1 11,9 04
I kw.” 10,9 13,1 0,5
2010 "
Il kw. 10,7 12,6 0,5

a Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; * Prognozy INE PAN.

Zrodio: GUS, INE PAN.
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2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

W najblizszych czterech kwartatach ceny dobr i ustug konsumpcyjnych powinny rosngc
w stabilnym tempie okoto 3,5%. Stopy procentowe nie powinny si¢ zmienic.

W pierwszej polowie br. inflacja mierzona wskaznikiem CPI byla o prawie 1 pkt. proc. nizsza niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. W kolejnych kwartalach powinna pozostac¢ na zblizo-
nym poziomie i w horyzoncie prognozy nie ma ryzyka przekroczenia gornej granicy przedziatu
wahan wokot celu inflacyjnego. W III kwartale br. ceny wzrosty srednio o 3,6%, a zgodnie z pro-
gnozami INE PAN w IV kwartale wzrosng o 3,3%. W I kwartale 2010 r. ceny dobr i ustug konsump-
cyjnych wzrosng o 3,2% oraz o 3,5% w II kwartale przysztego roku (tab. 2.4 i rys. 2.4).

Brak znacznej presji inflacyjnej powinien skioni¢ RPP do pozostawienia stop procentowych na
niezmienionym poziomie. Zgodnie z opinig ekspertow INE PAN, do potowy przysziego roku stopa
referencyjna powinna pozosta¢ na poziomie 3,5%.

Tabela 2.4. Inflacja i stopa procentowa

Kwartaty Inflacja? Stopa referencyjna®

I kw. 1,6 5,25

Il kw. 3,3 5,25
2004

I kw. 4,5 6,50

IV kw. 4,4 6,50

I kw. 3,6 6,00

Il kw. 2,3 5,00
2005

I kw. 1,6 4,50

IV kw. 1,1 4,50

I kw. 0,6 4,00

Il kw. 0,8 4,00
2006

I kw. 1,4 4,00

IV kw. 1,3 4,00

| kw. 2,0 4,00

Il kw. 2,4 4,50
2007

I kw. 2,0 4,75

IV kw. 3,6 5,00

I kw. 4,1 5,75

Il kw. 4,3 6,00
2008

I kw. 4,7 6,00

IV kw. 3,8 5,00

| kw. 3,3 3,75

Il kw. 3,7 3,50
2009 * P

1 kw. 3,6 3,50

IV kw. 3,3" 3,50

1 kw. 3,2" 3,50
2010 " o

I kw. 3,5 3,50

a Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; ? Na koniec kwartatu; * Prognozy INE PAN; ** Szacunek ekspercki

Zrédio: GUS, NBP, INE PAN.
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Rysunek 2.4. Inflacja i stopa procentowa
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Zrodto: GUS, NBP, INE PAN.
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Prognozy rozwoju polskiej gospodarki w najblizszych kwartalach sg pesymistyczne, podobnie jak
w poprzednim ,Raporcie”. Zgodnie z wynikami badan INE PAN, w drugiej potowie 2009 r. oraz na
poczatku 2010 r. utrzyma si¢ niskie tempo wzrostu gospodarczego. W perspektywie sredniookreso-
wej tempo wzrostu polskiej gospodarki bedzie najnizsze od co najmniej 14 lat i bedzie ksztaltowaé
si¢ na poziomie okoto 1%. Bedziemy obserwowac znaczny spadek inwestycji, a popyt krajowy bedzie
mial takze ujemny wplyw na wzrost PKB w calym horyzoncie prognozy. Stopniowo pogorszy si¢
sytuacja na rynku pracy: wzrasta¢ bedzie bezrobocie, a wzrost plac bedzie znaczaco spowolniony.
Podobnie jak w prognozach z maja br. nie przewidujemy zagrozenia po stronie procesow inflacyj-
nych, niemniej jednak prognozy inflacji zostaly zrewidowane nieznacznie w gore.






Cezary Wojcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Pomimo kontynuacyi spowolnienia gospodarczego Polska unikneta recesji, co pozytywnie
wyroznia polskq gospodarke na tle krajow UE 1 swiata

W pierwszej potowie 2009 roku obserwowano kontynuacje spadku tempa wzrostu gospodarczego:
produkt krajowy brutto (PKB) wzrost w I i II kwartale roku odpowiednio o 0,8% i 1,1%, co oznacza
znaczne obnizenie tempa wzrostu w porownaniu z analogicznym okresem 2008 r., gdy PKB zwigk-
szyl si¢ odpowiednio o 6,1% i 5,9%. Tempo wzrostu gospodarczego w pierwszych dwoch kwartatach
br. bylo takze nizsze w poréwnaniu do dwoch ostatnich kwartalow ubiegtego roku, kiedy PKB
zwigkszyl sie odpowiednio o 5,0% i 2,9%. Warto jednak zauwazy¢, ze rozwdj gospodarczy Polski
w analizowanym okresie wyr6znial si¢ pozytywnie na tle krajow UE i §wiata, w wigkszoSci ktorych
zanotowano znaczny spadek PKB, w niektorych przypadkach siegajacy nawet —20% (rok do roku).

Analizujac Zrédla wzrostu gospodarczego w pierwszej potowie 2009 roku od strony popytowej,
nalezy zauwazy¢ znaczne ostabienie dynamiki popytu krajowego. W I kwartale 2009 roku popyt kra-
jowy wzrost o 3,9%, a w II kwartale o 1,7%. Oznacza to spowolnienie tempa wzrostu popytu krajowego
w porownaniu do analogicznego okresu 2008 r. (wzrost o 5,5% w I i 5,4% w II kwartale), a takze
w porownaniu do III i IV kwartatu 2008 r., kiedy to popyt krajowy wzrastal w tempie odpowiednio
5,3% 1 7,3%. W rezultacie wkiad popytu krajowego we wzrost PKB byt w pierwszych dwoch kwarta-
fach br. ujemny i wynidst odpowiednio —1,1 i —2,0 pkt. proc. Oznacza to istotng zmian¢ w stosunku
do analogicznych okresow 2008 roku, kiedy wkiad ten wyniést odpowiednio 7,5 i 6,5 pkt. proc.

Rysunek 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty?
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2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.
Zrédio: GUS.

Spowolnienie dynamiki popytu krajowego wynikalo przede wszystkim z wygasajacej aktywnosci
inwestycyjnej przedsi¢biorstw, podczas gdy dynamika wydatkow konsumpcyjnych byta relatywnie
bardziej stabilna. W I kwartale 2009 r. wzrost nakladéw brutto na srodki trwate wynidst 1,2%, pod-
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czas gdy w II kwartale roku nastgpit spadek o 2,9% (w sumie po dwdch kwartalach naklady inwe-
stycyjne spadly o 1,2%). Wzrost nakladow inwestycyjnych byl wiec w pierwszym potroczu 2009 r.
nizszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego (15,7% i 14,6% kolejno w I i IT kwartale), chociaz
warto zauwazy¢, ze juz w III i IV kwartale 2008 r. dynamika wzrostu nakiadéw inwestycyjnych
znacznie ostabla (3,5% i 4,6% odpowiednio w III i IV kwartale roku). W sumie wkiad nakladow
brutto na srodki trwate w tworzenie PKB wynidst w I kwartale br. zaledwie 0,2 pkt. proc., podczas
gdy w II kwartale byl ujemny i uksztaltowal si¢ na poziomie —0,6 punktu procentowego. Spowol-
nienie aktywnosci inwestycyjnej jest niewatpliwie negatywnym zjawiskiem ostabiajgcym podstawy
wzrostu gospodarczego w przysziosci, chociaz obserwowane spowolnienie wydaje si¢ relatywnie
»Spokojne”, biorac pod uwage skutki swiatowego kryzysu finansowego.

W przeciwienstwie do nakladow inwestycyjnych spozycie indywidualne wzrastalo w obu kwartatach
roku 2009, chociaz wzrost ten byl znacznie nizszy niz w roku ubiegtym. W I i IT kwartale br. wzrost
wyniost kolejno 3,3% i 1,9%. Bylo to znacznie mniej w porownaniu do wzrostu o 5,6% 1 5,6% w analo-
gicznych okresach 2008 r. (co oznaczato Srednig dla obu kwartatéw na poziomie 5,6%) oraz 5,1% 1 5,3%
odpowiednio w II i ITI kwartale 2008 roku. Pomimo obserwowanego ostabienia spozycie indywidualne
mialo istotny wktad we wzrost PKB, w wysokosci odpowiednio 3,5% 1 1,3% w I 1 II kwartale. Relatyw-
nie stabilna §ciezka wzrostu wydatkéow konsumpcyjnych wyjasniana moze by¢ niewatpliwie dosc sta-
bilnym poziomem zatrudnienia, a takze dodatnig dynamikg wzrostu wynagrodzen realnych, na ktorg
pozytywny wplyw miato takze obnizenie z poczgtkiem roku podatkéw od dochodéw osobistych.

Rysunek 3.2. Tempo popytu krajowego i jego determinanty?
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Zrédto: GUS.

Spowolnienie wzrostu PKB w pierwszym poiroczu 2009 r. odzwierciedlalo tendencje wzrostu
w ujeciu sektorowym, zwlaszcza w zakresie produkcji przemyslowej i — w mniejszym stopniu — budow-
lanej. Po osmiu miesigcach 2009 r. produkcja przemystowa spadta o 6,5% w poréwnaniu do analogicz-
nego okresu w 2008 r.; w przemysle przetworczym spadek wyniost w tym okresie 6,1%, podczas gdy
po osmiu miesigcach 2008 r. zanotowano wzrost produkcji w tym sektorze wzrost odpowiednio o 6,7%
(w poroéwnaniu do analogicznego okresu 2007 r.). Znacznie obnizylo si¢ takze tempo wzrostu w sek-
torze produkcji budowlano-montazowej, chociaz w tym sektorze nadal notowano dodatnig dynamike.
W okresie styczen-sierpien 2008 r. produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,9% w poréwnaniu
do roku ubiegtego, podczas gdy w analogicznym okresie 2008 r. wzrost wyniost 15,4%.

W pierwszej potowie 2009 roku zanotowano ujemng dynamike eksportu i importu. fednak
wolniejszy spadek wartosci eksportu od importu sprawil, ze eksport netto mial pozytywny
wkiad w tworzenie PKB.

18



SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Po siedmiu miesigcach 2009 r. warto$¢ eksportu wyrazona w zlotych zmniejszyla sie o okoto 2,3%
w poréwnaniu do wzrostu o 14,9% w analogicznym okresie ub. roku. Jednakze warto$¢ importu wyra-
zona w zlotych obnizyla si¢ w tym okresie znacznie wigcej, bo az o 11,9% (w poréwnaniu do wzrostu
0 19,2% w analogicznym okresie 2008 r.). Wolniejszy spadek wartoSci eksportu od importu sprawit
jednak, ze eksport netto mial w pierwszej pofowie 2009 r. pozytywny wkiad w tworzenie PKB, ktory
wynidst odpowiednio 1,9 i 3,9 pkt. proc. w I 1 II kwartale roku, w poréwnaniu do ujemnej kontrybu-
cji w wysokosci —1,4 1 —0,6 pkt. proc. obserwowanej w ubieglym roku. Zatamanie eksportu wyniklo
w zdecydowanej mierze z powaznego obnizenia popytu zewng¢trznego, bedacego odzwierciedleniem
tendencji recesyjnych obserwowanych w gospodarce Swiatowej. Na spadek importu znaczny wplyw
mialto zmniejszenie popytu krajowego, post¢pujacego wraz ze spadkiem tempa wzrostu gospodarczego.
Waznym elementem stabilizujagcym sytuacje w handlu zagranicznym byla obserwowana od polowy
2008 r. do I kwartatu 2009 r. deprecjacja zlotego wobec gtéwnych walut Swiatowych. W wyniku tej
tendencji, spadek wartoSci eksportu i importu wyrazonego w zlotych byl znacznie mniejszy niz wyra-
zony w euro i dolarach. Eksport wyrazony w euro spadl od stycznia do lipca w poréwnaniu do analo-
gicznego okresu ub. roku o 22,5%, a wyrazony w dolarach o 32,3%. W przypadku importu spadek
wyniost odpowiednio 30,1% 1 38,8%. Niewatpliwie deprecjacja zlotego miata wplyw na zwigkszenie
konkurencyjnosci produkcji krajowej na rynkach zagranicznych, w tym takze w zakresie tzw. handlu
przygranicznego, a rOwniez na korzystng zmiang wewnetrznego terms of trade sprzyjajacg produkcji
eksportowej 1 konkurujacej z importem. W wyniku obserwowanych tendencji w zakresie ksztaltowania
si¢ eksportu netto znacznie poprawil si¢ bilans obrotéw biezacych. W I i II kwartale 2009 r. na
rachunku obrotow biezacych odnotowano nadwyzke, wynoszacg odpowiednio 1,55 mld i 4,0 mld zi,
w poroéwnaniu do deficytu w wysokosci 17 mld 1 19 mld zI zanotowanego odpowiednio w I i II kwar-
tale 2008 roku. W wartosciach wzglednych oznacza to okoto 0,9% PKB - jest to istotna poprawa
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2008 r, kiedy odnotowywano deficyt w wysokosSci okoto 5%
PKB. Chociaz tendencja w zakresie salda obrotéw biezgcych zanotowana w pierwszym polroczu br.
jest niewatpliwie pozytywna, trudno ocenic, jak dtugo bedzie ona kontynuowana, gdyz w lipcu pojawit
si¢ znaczny deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w wysokosci okoto 2,5 mld zi.

Rysunek 3.3. Wydajnos$é pracy i jednostkowe koszty pracy (ULC)?
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Zrédto: GUS.

Wraz z poprawg rachunku obrotéw biezacych w 2009 roku pojawila sie tendencja do aprecjacji
zlotego zar6wno wobec euro jak i dolara. Od stycznia do sierpnia 2009 r. kurs walutowy zlotego
wzmocnil si¢ wobec euro z okoto 4,4 zI notowanych w styczniu do okoto 4,09 zt w sierpniu, co
oznaczalto wzrost o okolo 7,6%. W tym samym okresie kurs w stosunku do dolara zmienit si¢ z 3,45
do 2,86 zl, co oznaczato wzrost wartoSci zlotego o okoto 17%. Warto jednocze$nie zaznaczy¢, ze
w ciggu calego okresu ztoty wykazywal znaczne wahania, a trend aprecjacyjny ujawnit si¢ dopiero
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po marcu, kiedy to kurs zlotego byl najstabszy i ksztaltowal si¢ na poziomie okolo 4,7 zt za euro
1 3,55 zI za dolara. Nalezy takze odnotowaé, ze we wrzeSniu obserwowana od marca aprecjacja zlo-
tego ulegla zatrzymaniu: na koniec tego miesigca euro kosztowalo okoto 4,25 zi, a dolar — 2,9 zlo-
tego. Niewatpliwie wplyw na zachowanie si¢ kursu ztotego w ostatnich miesigcach majg tendencje
obserwowane na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych.

Analizujac sytuacj¢ gospodarcza od strony fundamentéw mikroekonomicznych, nalezy zwrocic
uwage na obserwowane juz od pewnego czasu zjawisko wzrostu plac wyprzedzajgcego tempo wzrostu
produktywnosci, co przeklada si¢ na systematyczne zwigkszanie jednostkowych kosztow pracy. Jest
to niewgtpliwie zwigzane ze spadkiem aktywnoSci gospodarczej, ktore jednak moze niekorzystnie
wplynaé na rozwoj sytuacji gospodarczej Polski w nadchodzacym okresie.

W 2009 roku nastgpit niewielki wzrost inflacyi

W pierwszych os§miu miesigcach 2009 r. inflacja pozostawata na dos§¢ stabilnym poziomie i wykazy-
wala — pomimo obserwowanego spadku tempa wzrostu gospodarczego — lekka tendencj¢ wzrostows.
Podczas gdy w styczniu wzrost cen towarow i ustug wynidst w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku ubieglego 2,8%, w sierpniu wskaznik ten uksztaltowal si¢ na poziomie 3,7%. Wzrost inflacji
byt systematyczny, chociaz warto zaznaczy¢, ze jego nasilenie nastgpilo w kwietniu, kiedy to tempo
wzrostu cen zwickszylo si¢ do 4,0%. Tendencje obserwowane w Polsce sg nieco odmienne od tych,
ktore zauwazy¢ mozna w UE, gdzie w ostatnim okresie miala miejsce lekka deflacja. W sumie,
w ostatnich miesigcach 2009 r. inflacja pozostawala poza granicami celu inflacyjnego wyznaczonego
przez Radg Polityki Pieni¢znej (RPP). Utrzymujgc inflacj¢ pod kontrola, RPP reagowata na spowol-
nienie wzrostu kontynuacjg cie¢ stopy referencyjnej NBP —w 2009 r. w sumie o 150 punktoéw bazo-
wych. W styczniu br. gtéwna stopa referencyjna spadia z 5,0% do 4,25%, w lutym z 4,25% do 4,0%,
w marcu z 4,0% do 3,75%, by w czerwcu obnizy¢ si¢ do 3,5%, tj. najniszego poziomu w historii.

Kok k

Na tle sytuacji gospodarczej na $wiecie 1 w regionie w pierwszej polowie 2009 r. Polska — mimo
obserwowanego spowolnienia wzrostu PKB 1 utrzymujacej si¢ nieco wyzszej niz w UE inflacji —
charakteryzowala si¢ dobrymi wskaZnikami makroekonomicznymi i jako jedyny kraj w UE uniknela
recesji. Dodatni wzrost, stabilno§¢ makroekonomiczna oraz zaskakujgca odpornos$¢ na szok
zewnetrzny sprawily, ze w 2009 r. Polska bardzo dobrze byla oceniana przez rynki finansowe i eko-
nomistow zarowno z kraju jak i zagranicy. Jednakze nalezy mieC na uwadze, ze sytuacja gospodarcza
na Swiecie, a w szczego6lnosci mozliwe dalsze pogorszenie sytuacji w sferze realnej, w tym zwlaszcza
na rynkach pracy, a takze mozliwe dalsze zaburzenia na rynkach finansowych nie pozostang bez
wplywu na sytuacj¢ gospodarczg kraju. Fakt ten niewatpliwie nalezy uwzglednia¢ w prognozach na
nadchodzacy okres.



Krzysztof Bartosik

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

Do podtrzymania dodatniego tempa wzrostu gospodarczego przyczynila si¢ niska, ale pod-
trzymujqgca wzrost PKB dynamika konsumpcyi.

W pierwszym poéiroczu konsumpcja indywidualna wraz z eksportem podtrzymywalta wzrost gospo-
darczy. Jej dynamika, liczona rok do roku, spadia z 5,9% (po rewizji wynikéw) w 2008 r. do 3,3%
w I kwartale oraz do 1,9% w II kwartale biezgcego roku, ale mimo to jej wkiad we wzrost PKB byl
dodatni i wynidst odpowiednio 2,3 i 1,1 pkt. proc. w kolejnych kwartatach.

Dynamika sprzedazy detalicznej od poczatku roku byla ujemna, ale wykazywata lekkg tendencje
wzrostowg. W miesigcach letnich nastgpit jej niewielki wzrost. Trudno jest jednak stwierdzic, czy
odwrocenie trendu jest trwale czy przejSciowe. Na trwaly charakter wskazujg nastroje konsumentow,
natomiast na przejsciowy charakter — niewielki wzrost plac realnych w tym czasie, struktura sprze-
dazy (wzrost zakupow zywnosci), rozw0j handlu przygranicznego zwigzany z ostabieniem zlotego
oraz fakt, iz cze$¢ osOb wybrala wczasy krajowe zamiast zagranicznych.

Rysunek 4.1. Dynamika konsumpcji? Rysunek 4.2. Dynamika sprzedazy
(w %) detalicznej’ (w %)
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2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku. b Miesigc do analogicznego miesigca poprzedniego roku.
Zrédto: GUS.

Z dokladniejszej analizy zmian w sprzedazy detalicznej wynika, ze jej spadek bierze sie glownie
z mniejszych zakupow dobr trwatego uzytku, w szczegblnoSci samochodéw, mebli 1 sprzetu AGD
1 RTV, a takze w pewnym stopniu z efektow statystycznych. W pierwszym poiroczu ubiegtego roku
tempo zmian sprzedazy wymienionych dobr byta bowiem wysoka i siegata 20-30%, co w kolejnych
latach wywoluje tzw. efekt bazy statystyczne;j.
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Podczas analizy determinantéw konsumpcji mozna zauwazy¢ kilka dominujacych tendencji. Po
pierwsze, znaczacy spadek dynamiki realnego funduszu ptac. W sektorze przedsi¢biorstw obnizyta
si¢ ona z okoto 12,4% (rok do roku) w pierwszych siedmiu miesigcach ubiegtego roku do 0,5% w tym
rokul. Wynika to z dziatania kilku czynnikéw: redukcji zatrudnienia, skracania czasu pracy, male-
jacej dynamiki nominalnych wynagrodzen oraz utrzymywania si¢ relatywnie wysokiej inflacji. Po
drugie, mniejsze niz w poprzednim roku finansowanie konsumpcji z kredytéw, co ilustruje ich
malejgca dynamika dla gospodarstw domowych. Po trzecie, poprawa nastrojow konsumentow.
Swiadczg o tym rosngce wskazniki koniunktury konsumenckiej. W okresie kwieciefi-wrzesiefi bie-
zgcy wskaznik koniunktury poprawit sie z —30,3 do —19,2, natomiast wyprzedzajacy wskaznik z 42,2
do —27,92. Oba wskazniki powrdcily w ten sposéb do poziomu z lata 2005 roku. Bardziej szczegétowa
analiza komponentow tych wskaznikow nastraja mniej optymistycznie. Pokazuje, iz konsumenci
dobrze oceniajg perspektywy rozwoju gospodarki narodowej, natomiast do$¢ sceptycznie mozliwosc
dokonywania zakupow oraz oszczedzania.

Rysunek 4.3. Dynamika realnego funduszu Rysunek 4.4. Wskazniki koniunktury
wynagrodzen w sektorze przedsighiorstw konsumenckiej
(w %)
2008 2009
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Zrodio: GUS.

W nadchodzacym okresie nalezy oczekiwac utrzymania si¢ lub niewielkiego spowolnienia dyna-
miki konsumpcji. Gtéwng tego przyczyng bedzie niskie tempo zmian funduszu ptac spowodowane
rosnacym bezrobociem i niska (w niektérych miesigcach prawdopodobnie ujemng) dynamika real-
nych wynagrodzen. Nalezy oczekiwac, iz w okresie jesienno-zimowym wzro$nie bezrobocie, miedzy
innymi ze wzgledu na ograniczenie prac sezonowych, co przyczyni si¢ do dalszego spowolnienia
wzrostu wynagrodzen. Czynniki te niekorzystnie wplyng na dochody do dyspozycji, jakie posiadajg
gospodarstwa domowe, a w §lad za tym spadnie na ich sita nabywcza i mozliwos¢ dokonywania
zakupow. Malo prawdopodobne jest rowniez wicksze finansowanie konsumpcji z kredytow ze
wzgledu ostrozng polityke bankow w tej dziedzinie.

I Szacunek wiasny. Powyisze wskazniki uzyskano, korygujac dynamike nominalnego funduszu wynagrodzeh
o stope inflacji.

2 Wskazniki koniunktury konsumenckiej przyjmuja wartosci od —100 do +100; wartosci dodatnie §wiadcza o tym,
iz przewazajg optymistycznie nastawieni konsumenci., wartoSci ujemne, ze przewazaja konsumenci o pesymistycznym
nastawieniu. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej uwzglednia oceng sytuacji finansowej gospodarstwa domowego,
sytuacj¢ ekonomiczng gospodarki oraz mozliwosé dokonywania zakupow. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenc-
kiej uwzglednia ocene sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, sytuacje ekonomiczng gospodarki, sytuacje na
rynku pracy i mozliwo$¢ oszczedzania.
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4.2. WYNAGRODZENIA

Wysokie bezrobocie oraz relatywnie wysoka inflacja przyczyniajq sig do silnego spowolnie-
nia tempa wzrostu realnych wynagrodzen.

Od ponad péttora roku systematycznie spada dynamika realnych wynagrodzen. Na poczatku 2008
r. wynosila (w ujeciu rok do roku) okoto 7-8%, na poczatku 2009 r. byta miedzy 2-5%, w miesigcach
letnich zaczela przyjmowac wartosci ujemne, w czerwcu —1,4%, w sierpniu —0,5%. Tempo zmian byto
zréznicowane w poszczegolnych sektorach gospodarki. Najwyzsze bylo w zaopatrywaniu w energie,
par¢ wodnag i gaz, gospodarce magazynowej i transporcie, administrowaniu i dziatalnosci wspiera-
jacej, najnizsze w informacji i komunikacji oraz w budownictwie i handlu.

Rysunek 4.5. Dynamika realnego Rysunek 4.6. Dynamika wydajnosci pracy
wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw? w przemysle (w %, r/r)
(w %)
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Zrodto: GUS.

W nadchodzacych miesigcach nalezy si¢ spodziewaé utrzymania niskiej dynamiki wzrostu ptac
realnych. Wysokie bezrobocie ostabia pozycje przetargows pracobiorcéw wobec pracodawcow. Skra-
canie czasu pracy, jeden z elementéw procesow dostosowawczych przedsigbiorstw do spadku popytu,
zmniejsza fundusz ptac. Oba te czynniki negatywnie wplywajg na tempo wzrostu wynagrodzen.
Negatywny wplyw na sil¢ nabywczg wynagrodzen ma réwniez utrzymywanie si¢ relatywnie wysokiej
inflacji.

Wazng determinantg wynagrodzen jest wydajnos$¢ pracy; jej wysoka dynamika umozliwia pod-
wyzki ptac, prowadzi bowiem do spadku jednostkowych kosztow pracy (udzialu wydatkow na prace
w wartos$ci produktu). W okresie spowolnienia gospodarczego przedsigbiorstwa ,,zachowujg” czeg$¢
sily roboczej, co prowadzi do spadku wydajnosci pracy. Z takim zjawiskiem mieliSmy tez do czy-
nienia w pierwszym polroczu, kiedy to wydajnos¢ pracy w przemysle spadta o 3,1%, co ograniczyto
mozliwos¢ podwyzek wynagrodzen.

Spadek dynamiki wynagrodzen realnych jest niekorzystnym zjawiskiem, poniewaz hamuje wzrost
sily nabywczej gospodarstw domowych i ich zdolnos¢ do dokonywania zakupow. Ale rowniez jest
on korzystny z punktu widzenia rynku pracy. Wolniejszy wzrost wynagrodzen hamuje wzrost kosz-
tow pracy, ostabia redukcje zatrudnienia.
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4.3. ZATRUDNIENIE | BEZROBOCIE

Wzrostowt bezrobocia 1 spadkowt zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw towarzyszy stab-
ngca dynamika wzrostu zatrudnienia w calej gospodarce, chociaz pojawiajq sie takze pozy-
tywne tendencje, takie jak poprawa wskasnika aktywnosci zawodowej 1 zatrudnienia.

Sytuacja na rynku pracy pogorszyla si¢ w stosunku do poprzednich lat. Ale obraz zachodzacych
zmian nie jest jednoznaczny, wystepuja bowiem jednoczesnie tendencje negatywne i pozytywne.
Z jednej strony wzrosto bezrobocie. Stopa rejestrowanego bezrobocia osiggnela znacznie wyzszy
poziom niz w ubieglym roku. W sierpniu wynosita 10,8% wobec 9,1% w 2008 roku. Po raz pierwszy
od wielu lat bezrobocie wzroslo w miesigcach letnich, kiedy powstaje wiele sezonach miejsc pracy
(w lipcu zwiekszyto sie w stosunku do czerwca o 0,1 pkt. proc.). Z drugiej strony znaczaco spadio
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, ale jednoczesnie wzrosto w calej gospodarce, cho¢ dyna-
mika tego wzrostu byla stabngca. Z danych Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnos$ci (BAEL)
wynika, iz w I kwartale wyniosta ona 1,3%, a w II kwartale 1%. Bardziej szczegbtowe statystyki
sektora przedsiebiorstw pokazujg strukture zmian w zatrudnieniu — zmniejsza si¢ ono w przemysle,
a zwicksza w budownictwie i ustugach. Wsréd pozytywnych tendencji nalezy rowniez odnotowaé
popraweg wskaznika aktywnosci zawodowej i zatrudnienia oraz krdtszy czas poszukiwania pracy.

Rysunek 4.7. Stopa realnego bezrobocia Rysunek 4.8. Dynamika pracujacych
rejestrowego (w %) w gospodarce narodowej? (w %)

14,5 \\\ ]

4,0 —

12,5

105 /\/_

8,5 T T 0,0 H

2,0

2007 2008 2009 2008 2009
@ Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.
Zrédto: GUS.

Warto takze dodac, iz wzrost bezrobocia w Polsce jest mniejszy niz w UE czy w strefie euro.
W okresie od czerwca 2008 r. do czerwca 2009 r. w Polsce zharmonizowana stopa bezrobocia zwigk-
szyla si¢ o 1,1 pkt. proc., podczas gdy w UE o 2 pkt. proc., a w strefie euro o 1,9 pkt. proc. Jest ona
rOwniez znacznie nizsza niz w okresie spowolnienia gospodarczego na przelomie wiekow, kiedy
przekraczata 20%, ale wowczas bylto to zwigzane ze wzrostem podazy sily roboczej wynikajacym
z procesOw demograficznych.

W okresie spowolnienia gospodarczego firmy dostosowuja sie do spadku popytu, nie tylko redu-
kujac zatrudnienie, ale i ograniczajac czas pracy i rozwijajac dziatalno$§¢ w szarej strefie. Polskie
firmy zastosowaly wszystkie te metody. Spadek zatrudnienia wedlug statystyk sektora przedsig-
biorstw i jego wzrost wedlug danych BAEL, gromadzonych na podstawie badan ankietowych gospo-
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darstw domowych, jedynie cze¢sciowo ttumaczg réznice metodologiczne. Rozbieznos¢ ta swiadczy
o wzroscie zatrudnienia nierejestrowanego, o ograniczaniu kosztow przez przedsicbiorstwa przy
pomocy zatrudniania pracownikow ,na czarno”. Sg jeszcze inne symptomy wskazujgce na powigk-
szanie si¢ skali tego zjawiska. Od poczatku roku, mimo wzrostu bezrobocia, wyraznie ro$nie liczba
0soOb tracacych status bezrobotnego z powodu niepotwierdzenia gotowosci do pracy. Na przyktad,
w sierpniu odsetek tego typu osob zwigkszyt si¢ o 3,2% w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego.

Rysunek 4.9. Dynamika oséb tracacych Rysunek 4.10. Przecigtny tygodniowy czas

status bezrobhotnego z powodu pracy (w godzinach)
niepotwierdzenia gotowosci do pracy
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Zrédto: GUS.

Innym sposobem dostosowywania si¢ do sytuacji kryzysowej jest skracanie czasu pracy. Prze-
cietny tygodniowy czas pracy w Polsce zmniejsza sie od kilku lat i ulega sezonowym wahaniom, ale
w tym roku jego spadek jest wigkszy niz w poprzednich latach: w II kwartale biezgcego roku zmniej-
szyl sie o 1,9%, podczas gdy w poprzednich latach odnotowano jego wzrost odpowiednio o 0,7%
1 0,5% w latach 2007 i 2008.

Najprawdopodobniej tego typu zachowania adaptacyjne §wiadcza o tym, ze przedsigbiorcy pamig-
tajg o trudnoSciach w pozyskiwaniu wykwalifikowanych pracownikéw w czasie ostatniego ozywie-
nia, albo uwazaja, iz spowolnienie bedzie krotkotrwate i chcg unikna¢ dodatkowych kosztow zwia-
zanych z redukcjg zatrudnienia oraz z ewentualng nowsg rekrutacja, jesli sytuacja sie poprawi.

Trzeba wspomnieé jeszcze o jednym czynniku sprzyjajacym utrzymywaniu zatrudnienia —
o niskiej dynamice plac realnych, ktora ulatwia dostosowania popytu i podazy na rynku pracy. Od
poczatku roku do sierpnia br. wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 4,7%
(wobec 11,5% w ubieglym roku), natomiast ceny producenta w przemysle wzrosty o 4,1% (wobec
2,2% w ubieglym roku). Te réznice w dynamice wynagrodzen i cen produkcji sprzedanej swiadczg
o pewnej elastycznosci realnych wynagrodzen.

Dzialania adaptacyjne podjete przez przedsiebiorstwa majg dwojakiego rodzaju konsekwencje.
Niewatpliwie sprzyjaja utrzymaniu zatrudnienia, co pozytywnie wplywa na wielkos¢ funduszu plac.
To z kolei podtrzymuje konsumpcje gospodarstw domowych i wzrost gospodarczy. Jest rOwniez
korzystne dla budzetu panstwa ze wzgledu na mniejsze wydatki na zasilki dla bezrobotnych i wigk-
sze wplywy z podatkdéw dochodowych i posrednich. Jednakze te dzialania podjete przez przedsig-
biorstwa majg rowniez negatywne konsekwencje — spadek wydajnosci pracy (w przemysle o 3,1%
w pierwszym polroczu 2009 r.). Nizsza wydajnos¢ pracy niekorzystnie wplywa na konkurencyjnos$¢
produkcji, co moze mieC szczegblne znaczenie w sektorze eksportowym.
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Tabela 4.1. Struktura polskiego bezrobocia (w %)

Rok 2008 2009
Kwartat | Il i v I Il

Stopa bezrobocia wedtug:

Ogoétem (wg BAEL) 8,1 7.1 6,6 6,7 8,3 7,9
15-24 18,9 17,0 16,1 17,1 19,2 19,1
Wieku
45 lat i wiecej 6,8 54 4,7 5,2 6,7 6,2
wyzsze 4,1 3,6 4,0 3,6 4,2 3,6
Wyksztatcenia
podstawowe 13,6 12,5 10,2 11,4 14,3 14,3
Pici mezczyzni 7,6 6,5 5,7 6,0 7,7 7.5
ci
kobiety 8,7 7,7 7,8 7,6 8,9 8,4
Wybranych zachodniopomorskie 9,6 10,2 9,5 8,6 10,1 10,3
wojewodztw mazowieckie 8,0 6,1 4,4 5,6 7,2 5,2
Miejsca miasto 8,2 7,0 6,7 6,9 8,6 7.9
zamieszkania wies 7,9 7,2 6,5 6,4 7,8 7,9
Zrédio: GUS.

Kogo najbardziej dotknat kryzys na rynku pracy? Ogoélnie rzecz biorgc, mozna stwierdzic, ze
dotyczy to pracownikow niewykwalifikowanych, o najnizej wydajnosci pracy, ktorych fatwo mozna
pozyskad, jesli koniunktura sie poprawi. W ujeciu kwartalnym wigkszy wzrost bezrobocia wystepuje
wérod ludzi miodych (o niewielkim stazu pracy) niz starszych (o wigkszym stazu pracy). Wsrod osob
z wyksztalceniem podstawowym bezrobocie sie zwickszylo, a wsréd osob z wyksztalceniem wyzszym
spadlo.

W przypadku bezrobocia regionalnego na uwage zasiuguja dwie tendencje. Po pierwsze, w nie-
ktorych wojewodztwach najbardziej zurbanizowanych, jak mazowieckie, bezrobocie si¢ obnizyto.
W innych za$, jak zachodniopomorskie, gdzie kiedy$ byly PGR, bezrobocie wzrosto. Po drugie,
zmienili si¢ ,liderzy” bezrobocia. W poprzednich latach byly nimi takie wojewodztwa, jak warmin-
sko-mazurskie czy lubuskie. Obecnie najwyzsze bezrobocie jest w wojewodztwie opolskim i §wigto-
krzyskim. Te zmiany prawdopodobnie sg pochodng zr6znicowania struktury gospodarczej w prze-
kroju terytorialnym i réznej wrazliwoSci poszczegdlnych sektoréow gospodarki na zmiany koniunk-
tury.

Jak bedzie wygladaé sytuacja na rynku pracy w najblizszym czasie? Nalezy si¢ spodziewac jej
pogorszenia, przede wszystkim ze wzgledu na niski poziom aktywnosci gospodarczej oraz koniec
prac sezonowych i powrot absolwentow z wakacji. Czynnikiem amortyzujacym spadek zatrudnienia
powinna by¢ wprowadzona pod koniec sierpnia ustawa zwiekszajgca elastycznosc czasu pracy (roz-
liczenie roczne zamiast kwartalnego) oraz przewidujgca doplaty dla wynagrodzen dla przedsie-
biorstw, w ktorych spadta sprzedaz, a ktore zdecydowaly si¢ na utrzymanie zatrudnienia. W latach
2001-2002, kiedy dynamika PKB obnizyla si¢ do podobnego jak w biezacym roku poziomu, stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta prawie 5 pkt. proc. Ale w tamtym okresie przyczynily si¢ do tego
procesy demograficzne zwickszajgce podaz pracy. W tym roku, kiedy spada popyt na prace, nalezy
si¢ spodziewac wzrostu stopy bezrobocia o okoto 2,5 pkt. proc. w stosunku do 2008 roku.
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Magdalena Olender-Skorek

5.1. WYNIKI FINANSOWE
| INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

W I potroczu 2009 r. w dalszym ciggu pogarszaty sie wyniki finansowe przedsigbiorstw
w Polsce, na co szczegolnie duzy wplyw miata sytuacja na poczqtku roku; zgodnie z ocze-
kiwaniami odnotowano spadek rentownosci, rost takze wskagnik poziomu kosztow; mimo
tak stabych wynikow, w najblizszych kwartatach sytuacja powinna sie stabilizowac, firmy
bowiem stopniowo dostosowujq sie do kryzysu; uelastycznienie czasu pracy moze pomoc
w lepszym dostosowaniu produkcyi do potrzeb rynku, a relatywnie staby ztoty pozwala
eksporterom optymistyczniej patrzec w przysztosc.

Wyniki finansowe polskich przedsiebiorstw w pierwszym poiroczu 2009 r. byty zdecydowanie gorsze
od tych, jakie odnotowano w analogicznym okresie roku poprzedniego. Rosnacy systematycznie od
kilku lat wynik finansowy netto spadl wyraznie w pierwszym poéiroczu 2009 r. (z 44,3 mld zt do
37,1 mld z1), co wywolane bylo przez az 83% wzrost straty netto (do 14,9 mld zl). Poziom zyskow
utrzymywal si¢ praktycznie na stalym poziomie (15,0 mld zt w I p6troczu 2009 r. wobec 15,4 mld zt
w 2008 r.), nie mial wigc wigkszego wplywu na wynik finansowy netto. (rys. 5.1).

Rysunek 5.1. Wynik finansowy netto przedsigbiorstw
w wyniku zmian zysku i straty netto (w min zi)
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Spadajace od niespelna roku tempo zmian przychodow i kosztow osiggnelo w II kwartale 2009 r.
poziom niewiele wyzszy od zera (odpowiednio: 1% i 2,2% — rys. 5.2). Koszty nadal rosty szybciej od
przychodow, w zwigzku z czym pogorszeniu ulegt wskaznik poziomu kosztéw (w IT kwartale wynidst
on 95,1%). Spadly wskazZniki rentownosci, zaréwno ze sprzedazy jak i ogélem, co bylo zgodne
z oczekiwaniami — w sytuacji oslabienia gospodarczego przedsi¢biorcy chcgcy utrzymac sie na rynku
decydowali si¢ najczeSciej na obnizenie swoich marz (tab. 5.1).

Rysunek 5.2. Tempo zmian przychodéw z catoksztattu dziatalnosci i dynamika ich kosztow
w latach 2007-20097 (w %)
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Zrodto: GUS.

Tabela 5.1. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw — wybrane wyniki i wskazniki ekonomiczne

2008 2009
Pozycja finansowa I kw. Il kwv. | kw. Il kw.
w mid zt

Przychody z catoksztattu dziatalnosci 438,5 918,4 453,5 927,3
Kotslftélztijaz{y;il:zgicai\ przychodow z catoksztat- 424.8 8636 4332 888.5
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,5 1,5 -10,2 -4,2
Wynik finansowy brutto 25,7 54,8 13,4 45,1
Wynik finansowy netto 20,4 44,3 9,8 371
Zysk netto 25,6 52,4 25,7 52,0
Strata netto 5,2 8,2 15,9 14,9

Nazwa wskaznika w %
Wskaznik poziomu kosztow 94,1 94,0 97,1 95,1
Wskaznik rentownosci ze sprzedazy 5,6 5,5 5,1 5,1
Wskaznik rentownosci obrotu netto 4,6 4,8 2,2 4,0
Wskaznik rentownosci obrotu brutto 5,9 6,0 3,0 4,9
Wskaznik ptynnosci | stopnia 33,0 31,9 31,9 33,4
Wskaznik ptynnosci Il stopnia 100,7 98,9 94,8 97,1

Zrédto: GUS.
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Na pogorszenie si¢ wskaznikow obrazujgcych wyniki finansowe przedsiebiorstw w pierwszym
kwartale 2009 r. wplynely dwa naktadajgce sie na siebie czynniki. Po pierwsze, czeS¢ przedsiebiorstw
zaczela faktycznie odczuwac skutki ogdlnoswiatowego kryzysu; po drugie, punktem odniesienia do
statystyk z poczatku 2009 r. jest analogiczny okres roku poprzedniego, kiedy to notowano wyjatkowo
dobre wyniki w calej grupie przedsiebiorstw. Obecnie te czynniki stopniowo zaczynajg traci¢ na
znaczeniu, gdyz kurs zlotego znow jest korzystny dla eksporteréw, a takze zmieni si¢ punkt odnie-
sienia do statystyk: wskazniki z konca 2009 r. bedg obliczane w poréwnaniu do danych z konca
2008 r., kiedy to wyniki finansowe przedsiebiorstw nie byly juz tak dobre jak w poprzednich okre-
sach. Juz w III kwartale 2009 r. az 86% przedsiebiorstw spodziewa si¢ dodatniego wyniku ze sprze-
dazy na koniec roku (przy czym w ubieglym roku zyski ze sprzedazy udato si¢ osiaggnac w 77%
przedsiebiorstw). Dodatkowo, w przypadku niektorych branz, bariera popytowa, ktéra w poprzed-
nich kwartatach determinowata niskie wyniki firm, zaczela powoli traci¢ na znaczeniu. Swiadcza
o tym - jak si¢ wydaje — badania nastrojow przedsigbiorcow prowadzone systematycznie przez NBP,
wedtug ktorych w III kwartale 2009 r. o 6 pkt proc. mniej przedsigbiorstw wskazywato na istnienie
bariery popytu (24% wobec 30% w II kwartale b.r.).

PRZEMYStL

Na skutek zmian kursowych poprawila sie sytuacja przedsigbiorstw prowadzqcych dzia-
talnosc eksportowq, co smwelowato tak wyrasne ostatnio roznice w ocenie sytuacji przez
eksporterow 1 przez firmy produkujgce na rynek krajowy; w porownaniu z przetomem lat
2008/2009 zmienita si¢ sytuacja w przemysle motoryzacyjnym, gdzie odnotowano ozywie-
nie w produkcyi niewielkich aut osobowych.

Po stabej koncowce roku 2008, sytuacja na poczatku 2009 r. sprawila, ze polscy eksporterzy na chwilg
odetchneli z ulgg. Staby zloty i koniecznos$¢ szukania nowych rynkéw zbytu spowodowaly, ze eks-
porterzy bardziej optymistycznie spojrzeli w przyszios¢ i nawet umocnienie zlotowki, ktore nastg-
pito w drugiej polowie roku, nie zmienito tego optymizmu. Nadal pozostal jednak problem stabej
koniunktury w Europie i zwigzanego z tym stabego popytu zewnetrznego. Jak wynika z badan NBR
zatarla si¢ granica pomiedzy postrzeganiem przysziej koniunktury przez eksporteréw i przez przed-
siebiorstwa produkujace na rynek krajowy. Jedyng grupa wykazujaca si¢ wigkszym optymizmem sg
przedsigbiorcy o wyspecjalizowanym profilu produkeji (w poréwnaniu z firmami niewyspecjalizo-
wanymi).

W sekcji przemystu najgorsze wyniki w poréwnaniu z rokiem ubieglym odnotowata cz¢s$¢ prze-
tworstwa przemystowego produkujacego na rynek krajowy — nizsze byly zaréwno przychody, jak
1 zyski. Pojawila si¢ jednak szansa dla czeSci tego rynku — wywolane nieurodzajem trzciny cukrowe;j
(susza w Brazylii), rekordowo wysokie ceny cukru na rynkach §wiatowych mogg zwiekszy¢ zainte-
resowanie naszym rodzimym cukrem. Cena cukru z buraka cukrowego nie powinna by¢ bowiem
zbyt wysoka, gdyz (jak podaja agencje rolne) plony buraka w tym roku mozna zaliczy¢ do uda-
nych.

Powoli poprawia si¢ tez sytuacja branzy motoryzacyjnej, cho¢ poczatkowo w swietle kryzysu czes¢
spoleczenstwa wstrzymala si¢ z wymiang aut, co natychmiast znalazlo odzwierciedlenie w kondycji
przemystu samochodowego. Szczegdlnie niekorzystny byl dla branzy poczgtek roku, kiedy produk-
cja zmniejszyla sie o ponad 30% w stosunku do jej poziomu odnotowanego w 2008 roku (rys. 5.3).

Nieznaczna poprawa wynikow nastgpila jednak juz od lutego 2009 r. — cho¢ nadal produkcja
jest nizsza od ubieglorocznej, to obserwowane spadki sg coraz nizsze. Wyjgtkiem jest fabryka
Fiata, ktora jako jedyna w lipcu odnotowata wzrost produkcji w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
Kolem napedzajacym polskg produkcje nadal jest produkcja i sprzedaz samochodéw osobowych
(ktorych udziat w produkcji samochodoéw ogoétem rosnie i przekracza juz 90%). Dane rynkowe
wskazuja, ze poprawe sytuacji branza motoryzacyjna zawdzigcza przede wszystkim sprzedazy na
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Rysunek 5.3. Dynamika produkcji samochodéw osobowych i dostawczych w Polsce
w latach 2008-2009 (w %, miesigc do analogicznego miesiaca w roku poprzednim)
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eksport. Podczas gdy produkcja i sprzedaz samochodéw powoli rosnie, liczba aut sprzedanych
w kraju od poczatku roku systematycznie spada — do sierpnia 2009 r. spadek osiggnal 9,8%, przy
czym w samym sierpniu byto to (w ujeciu rok do roku) 2,9%. Odnotowano tez najgorszy od 15 lat
wynik pod wzgledem liczby nowych zarejestrowanych samochodéw w naszym kraju. R6znica mie-
dzy samochodami sprzedanymi w salonach a nowymi autami zarejestrowanymi w Polsce przekro-
czyla ostatnio 17%, z czego mozna wywnioskowac, ze 33 tys. nowych samochodéw trafito poza
granice naszego kraju. Oznacza to, ze duzy wplyw na poprawe sytuacji przemysiu samochodowego
mialy ostabienie ztotego i stosowane przez rzad niemiecki doptaty do zakupu nowych aut. Jak si¢
okazalo, polityka Niemiec, ktora miata wesprze¢ rodzimy rynek, pomogta polskim producentom.
Drugim rynkiem chionnym na samochody produkowane w Polsce jest Stowacja. Wsérdd naszych
sgsiadow najwieksza popularnos¢ zyskaly niewielkie samochody wytwarzane w Polsce — fiaty
panda i 500 oraz fordy ka. Wedtug komunikatéw prasowych, zainteresowanie to bylto na tyle duze,
ze na wybrane modele trzeba bylo czekal nawet 3—4 miesigce, bo fabryki nie nadazaly z szybszg
realizacjg zamowien.

BUDOWNICTWO

Budownictwo w dalszym ciggu zmaga si¢ ze zmniejszonym popytem i 2 koniecznosciq
dokoriczenia inwestycji rozpoczetych w czasach dobrej koniunktury; popyt indywidualny
na budownictwo mieszkaniowe jest hamowany wysokimi kosztami kredytu bankowego,
duzo stabilnie] wyglgda sytuacja branzy budowlanej wsrod przedsiebiorstw zajmujgcych
sie budowq czy modernizacjq drog 1 mostow, gdzie glownym inwestorem jest panstwo,
a podstawowe zrodlo finansowania to srodki unijne.

Poczatek roku byt dla branzy budowlanej okresem bardzo zlej koniunktury — gléwnie za sprawg
utrzymujgcego si¢ niskiego popytu. Ostatnio zaczeto jednak obserwowal pewne ozywienie Nadal
jednak dla duzej czeSci spoleczenstwa problemem pozostaje uzyskanie kredytu, tym bardziej ze
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mimo niskich stdp procentowych, koszty kredytow sg wysokie. A dzieje si¢ to za sprawg wysokich
marz bankéw (w maju marze wahaty sie od 1,35% do ponad 10%) i utrzymujgcego si¢ wysokiego
poziomu WIBOR. Mimo to deweloperom uda si¢ zakonczy¢ wigkszoS¢ rozpoczgtych inwestycji.
Gorzej bedzie jednak z rozpoczeciem nowych inwestycji — jak podaje GUS, liczba nowych pozwolen
na budowe od poczatku roku spadia o 22,9%. Dla wielu firm duzo bardziej optacalne staje sie pod-
jecie nowych prac budowlano-montazowych poza granicami Polski, czemu sprzyja kurs walutowy.
Utrzymuje si¢ popyt na ustugi budowlane ze strony inwestoréw zaréwno prywatnych, jak i pan-
stwowych. Inwestorzy prywatni koncentrujg si¢ przede wszystkim na budowie nowych centrow
handlowych, liczac na powrot wysokiego popytu konsumpcyjnego. Inwestorzy panstwowi natomiast
koncentrujg sie glownie na szeroko rozumianej infrastrukturze technicznej, co pochlania okoto 2/3
wszystkich planowanych wydatkow gminnych, przeznaczanych przede wszystkim na budowe lub
modernizacj¢ drog i mostow, a nastepnie na gospodarke¢ komunalng. Branza budowlana bierze
ponadto udzial w budowie licznie powstajacych osrodkéw sportowo-rekreacyjnych, co w duzej mie-
rze zwigzane jest z organizacja przez Polske mistrzostw Euro 2012. GIéwny inwestor, ktorym w tym
przypadku jest panstwo, finansuje te inwestycje z pozyskanych wczesniej Srodkow unijnych.

USLUGI | HANDEL

Kryzys sprawit, ge drastycznie spadl popyt konsumpcyjny na niektore dobra — cigzkie czasy
nastaty przede wszystkim dla branzy odziezowej, w ktorej spadek mars 1 wahania kursow
walutowych zaczely prowadzic firmy do bankructwa; wbrew obawom z opresji wyszta
branza turystyczna, cho¢ minionego sezonu urlopowego w br.(w porownaniu z rokiem 2008)
nie mozna zaliczyc¢ do wyjgtkowo udanych.

Wraz ze spowolnieniem gospodarczym nastaly ci¢zkie czasy dla branzy odziezowej, co widoczne
byto glownie na przetomie lat 2008 1 2009. W warunkach kryzysu i perspektywy zagrozenia utraty
pracy ludzie czgsto poszukiwali oszczednos$ci w zmniejszaniu zakupow odziezy lub w zastgpowa-
niu (w miare mozliwosci) drogich marek tafnszymi substytutami. Zmniejszenie popytu dotkneto
przede wszystkim te przedsi¢biorstwa, ktore zdecydowaly si¢ na ekspansje¢ na rynki zewngtrzne
(glownie do Niemiec i Rosji). Wiele z nich zanotowalo pogorszenie wynikow finansowych i aby
utrzymac si¢ na rynku, byto zmuszonych do obnizenia swoich marz. Najdotkliwiej skutki kryzysu
odczuly te firmy, ktdre zaciagnely kredyty inwestycyjne w czasie dobrej koniunktury, kiedy nie
bylto probleméw z popytem, a obecnie majg problemy z brakiem plynnosci finansowej i splaca-
niem rat kredytowych. Branza odziezowa nie jest ponadto odporna na wahania kurséw waluto-
wych, gdyz umowy o wynajem lokali w centrach handlowych sg zawierane w euro, a produkcja,
czesto ulokowana w Chinach, jest rozliczana w dolarach. Trudnosci w wyplacalnoSci przedsig-
biorstw odziezowych powodujg, ze wnioski o upadtos¢ zglasza coraz wiecej ich wierzycieli — jed-
nym z pierwszych i najbardziej znanych takich przypadkéw bylo zgloszenie upadiosci t6dzkiej
sp6tki Monnari.

Przedsigbiorstwom turystycznym (a dokladniej biurom turystycznym) udalo si¢, wbrew oczeki-
waniom, oming¢ skutki kryzysu. Szczegdlnie dobry byl przetom lat 2008/2009, kiedy to branza
turystyczna odnotowywala wzrost sprzedazy oferty letniej o ponad 30% w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem rok wczesniej. Tempo wzrostu byto jednak nizsze niz w poprzednich latach, kiedy to
wynosito ono w tej branzy okoto 40%. Wiele biur podrézy zmuszone bylo przez to do weryfikacji
1 redukcji swoich rozbudowanych programéw turystycznych. Jak co roku, nie obylo si¢ tez bez
bankructw czeSci firm, ale wynikalo to czesciej z checi szybkiego i nieuczciwego zysku samych
wiaScicieli niz z faktycznej sytuacji finansowej. Wszystko wskazuje na to, ze na skutek fadnej pogody
1 duzo drozszych (w poréwnaniu z rokiem ubieglym) wczaséw zagranicznych rodzima turystyka
bedzie mogta zaliczy¢ mijajacy sezon rowniez do udanych.
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INWESTYCJE

Przedsiebiorstwa niechetnie wydajq swoje srodki na dziatalnosc inwestycyjng; koniczq co
prawda rozpoczete inwestycje, ale nie podeymujq nowych dziatan; popyt jest na tyle niski,
ze firmy nie czujq presji rozbudowy swoich mocy produkcyjnych, dostosowujq za to wysoki
poziom zapasow produktow gotowych do sytuacji rynkowey.

Aktywnos¢ inwestycyjna polskich przedsiebiorstw nadal pozostaje na niskim poziomie. Chociaz
zmniejsza si¢ odsetek firm deklarujacych przerwanie rozpoczetych inwestycji, to nadal nieliczne
tylko przedsiebiorstwa deklarujg podjecie nowych dziatan inwestycyjnych — o 14,5 pkt. proc. mniej
niz rok wczesniej. Niskie zainteresowanie inwestycjami wykazujg nie tylko przedsiebiorstwa Zle
oceniajgce swojg sytuacje¢ finansowg, ale takze firmy dobrze radzace sobie ze spowolnieniem gospo-
darczym i dysponujace Srodkami na inwestycje. Duzy wplyw na ten stan rzeczy ma niepewnosc
dotyczaca przysziej koniunktury. Jak wynika z badan NBP przedsiebiorcy oczekujg wydluzenia
okresu spowolnienia gospodarczego — ponad potowa z nich twierdzi, ze ozywienie pojawi si¢ w 2010
roku lub nawet p6Zniej. Zapewne przektada si¢ to na odroczenie decyzji inwestycyjnych w czasie.

Innym elementem hamujgcym inwestycje jest wystarczajacy (do zaspokojenia zmniejszonego
popytu) poziom mocy produkcyjnych. Mimo ze bariera niskiego popytu nieznacznie ostabla, to
nadal stanowi ona podstawowy problem dla polskich przedsiebiorstw. Nie bez znaczenia pozostaje
takze wysoki koszt finansowania kredytem nowych inwestycji oraz pojawiajace si¢ coraz czesciej
zatory platnicze, problemy z ptynnoscia i terminowym regulowaniem zobowigzan.

Rysunek 5.4. Struktura zapaséw w polskich przedsigbiorstwach
w latach 2007-2009 (w tys. zi)
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Zamiast wiec decydowac si¢ na inwestycje, przedsiebiorcy regulujg poziom zapaséw produktow
gotowych, dostosowujac ich poziom do faktycznego zapotrzebowania ze strony rynku (rys. 5.4).
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5.2. INFRASTRUKTURA

TELEKOMUNIKACJA

Obecny kryzys w naymniejszym stopniu wplyngt na wcigsz rozwijajqcy sig sektor telekomu-
nikacyjny, a najsilniejszy wzrost wystepuje w sferze ustug dostepu do Internetu.

Popularnos¢ bezprzewodowego Internetu w Polsce jest obecnie wieksza niz w Niemczech czy we
Francji; wedlug raportow Komisji Europejskiej (KE) $rednia liczba wykupionych ustug zdalnego
dostepu do sieci w Polsce odpowiada dokladnie Sredniej europejskiej, tj. 2,8%. Na skutek zaleglosci
w rozbudowie sieci stacjonarnych oraz dzigki silnej konkurencji i promocjom rynek ciagle sie roz-
wija, a uzyteczno$¢ ustugi sprawia, ze z powodzeniem konkuruje ona z dostgpem w sieciach stacjo-
narnych. Ocenia si¢, ze dla ponad potowy abonentéw mobilne ustugi to jedyne i podstawowe tacze
Z siecig.

Od konca ub. roku UKE prowadzi formalne post¢powanie w celu administracyjnego wyodreb-
nienia z Telekomunikacji Polskiej S.A. (TP) jednostki, ktora mialaby zarzadza¢ liniami abonenc-
kimi narodowego operatora i na takich samych zasadach udost¢pniac je wiasnemu dzialowi sprze-
dazy i konkurentom TP. Wediug UKE, ma to poprawi¢ konkurencj¢ na rynku telekomunikacyjnym.
W marcu br. operator przedstawil alternatywng propozycj¢ uregulowania tego problemu — Karte
rownowaznosci. Zdaniem UKE, ten dokument jest zbyt ogolny i nie wnosi nic nowego ponad zobo-
wigzania, ktore na TP nakladajg juz istniejgce przepisy, ponadto szczegélowe rozwigzania budzg
liczne zastrzezenia. Decyzj¢ o ewentualnym podziale TP ma podjaé UKE jesienig biezacego roku.

Przewiduje si¢, ze w najblizszych latach bedzie szybko rosta liczba telefonéow komorkowych
umozliwiajacych jednocze$nie tansze korzystanie z sieci stacjonarnej (w domu lub w biurze przez
radiowg sieC lokalng i fgcze internetowe) w ramach tzw. telefonii konwergentnej. W Polsce takie
uslugi oferuje m.in. Orange i Netia. Czynnikiem wplywajacym na rozwdj tej technologii bedzie
upowszechnienie telefonéw komoérkowych obstugujacych radiows sie¢ lokalng (WiFi).

TRANSPORT DROGOWY

W efekcie spadku cen ustug budowlanych 1 materiatow oraz rosngcej konkurencji wyko-
nawcow jest szansa na utrgymanie obecnego tempa budowy autostrad mimo ograniczenia
ich finansowania przez budzet panstwa wynikajgcego = kryzysu.

Obecnie w kraju jest budowanych 12 odcinkéw autostrad o 1gcznej diugosci 222 km. Ponadto Gene-
ralna Dyrekcja Drég Krajowych 1 Autostrad w br. rozstrzygneta liczne przetargi na budowe kolej-
nych odcinkéw. Skiadane oferty na budoweg drog byly nawet o okolo 40% nizsze od wstepnych
kosztorysow. To efekt spadku cen robocizny i materialow (w sumie o 30%). Drugim réwnie istotnym
czynnikiem wplywajacym na spadek cen jest coraz wigksza konkurencja o rzadowe kontrakty. Polska
ma obecnie do dyspozycji Srodki na budowe infrastruktury nieporéwnywalnie wigksze niz jakikol-
wiek inny kraj europejski. Przycigga to nowych wykonawcow itp. z Chin, a takze z pograzone;j
w kryzysie Hiszpanii, Irlandii czy Grecji. Jezeli ta tendencja si¢ utrzyma, by¢é moze uda si¢ zreali-
zowac tegoroczny rzagdowy plan budowy drég, mimo ze Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Auto-
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strad (GDDKIiA) do dyspozycji ma otrzymac znacznie mniejsze Srodki, niz pierwotnie zapisano
w ustawie budzetowej na 2009 rok. Y.gcznie planowane wydatki panstwa na rozwdj infrastruktury
zostaly ograniczone o 45%.

Mimo ze jeszcze nigdy Polska nie miata dostgpu do tak wielkich dotacji UE na modernizacjg
1 rozw0j infrastruktury, rozbudowie polskich drdg grozi zapas¢ z powodu ograniczenia na ten cel
srodkow budzetowych. Tegoroczne cigcia wydatkow budzetowych doprowadzily w efekcie w potowie
br. GDDKIA na skraj utraty ptynnosci finansowej. Grozito to wstrzymaniem rozstrzygania ogloszo-
nych juz przetargéw i zatrzymaniem kluczowych inwestycji. Oprocz pokrycia wkiadu wlasnego
inwestycji srodki budzetowe sg niezbedne GDDKIA do przygotowan planowanych inwestycji (opra-
cowania, opinie Srodowiskowe, wykup gruntéw itp.).

TRANSPORT KOLEJOWY

Skutki kryzysu najsilniej odczut transport kolejowy, szczegolnie panstwowa spotka PKP
Cargo, ponadto dotychczasowe doswiadczenia negatywnie weryfikujq przyjete rozwigzanie
problemu deficytowych przewozow regionalnych.

W grudniu ubieglego roku, przed przekazaniem samorzadom spotki PKP Przewozy Regionalne,
zostaly z niej wylaczone i przekazane do spotki PKP Intercity dochodowe pociagi pospieszne,
podobnie jak najlepszy tabor zakupiony w ostatnich latach oraz ten poddany gruntownej moderni-
zacji. Juz samorzgdowa spotka w celu poprawy kondycji finansowej uruchomita w pierwszej potowie
br. potaczenia dalekobiezne Inter Regio. Chociaz maja one nizszy standard, cenowo skutecznie
konkuruja z potaczeniami PKP Intercity. Widaé wiec, ze powstaje rynek gotowy do organizowania
przetargdw na obstuge polaczen migdzyregionalnych, co byloby w pelni zgodne z obowigzujaca
Strategiq dla Transportu Kolejowego. Zgodnie z nig minister transportu powinien oglaszaé przetargi
na wykonywanie tego rodzaju przewozow. Niestety dzisiaj na rzeczywistg konkurencj¢ nie jest
gotowe samo Ministerstwo Infrastruktury. Szczegdlnie kuriozalna jest wypowiedZ wiceministra do
spraw kolei, ktory zarzucil samorzgdowej obecnie spétce PKP Przewozy Regionalne, ze ta, urucha-
miajgc polaczenia miedzyregionalne Inter Regio, szkodzi panstwowej PKP Intercity i sobie samej;
zagrozil wniesieniem sprawy do UOKIiK, prébujac w ten sposéb wplyngé na postepowanie nieza-
leznej obecnie od Ministerstwa spotki. Okazuje si¢, ze Ministerstwo Infrastruktury otwarcie broni
utrzymania statusu monopolu panstwowej PKP Intercity na rynku pasazerskich polgczen daleko-
bieznych, zamiast troszczy¢ si¢ o dobro pasazeréw i transportu kolejowego.

W pierwszym polroczu 2009 r. spadek przewozow tadunkow kolejg wynidst 22%, a spadek wyko-
nanej pracy przewozowej 17% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglego. Zdecydowa-
nie najsilniej spadki te odczuta spétka PKP Cargo (odpowiednio 34,6% i 34,7%). Paradoksalnie
dzigki kryzysowi zarzadowi PKP Cargo tatwiej bylo uzyskac akceptacje zwigzkdéw zawodowych na
przeprowadzenie trwajacej wiasnie w spolce restrukturyzacji zatrudnienia.

Niezalezni przewoznicy odnotowali 9,4% spadek transportowanych tadunkow (w t), ale wykony-
wana przez nich praca przewozowa (w tkm) wzrosta o 6,4% 1 osiagnela 31,4% ogolu przewozow
kolejowych realizowanych w Polsce. Widac¢ wiec wyraZznie, ze w trudnych czasach zdecydowanie
najgorzej radzila sobie panstwowa spoltka, systematycznie tracgc swoj udzial w rynku na rzecz kon-
kurencji.

PKP PLK, spotka odpowiedzialna za utrzymanie, budowe i modernizacj¢ polskich toréw, otrzy-
mata w 2009 r. z budzetu panstwa srodki pozwalajace na remont zaledwie 227 km toréw. Tymczasem
do remontu albo zamkniecia ze wzgledu na zly stan nadaje si¢ az 7 tys. km linii. Postepujgca degra-
dacja infrastruktury kolejowej sprawia, ze w ciggu ostatnich kilku lat $rednia predko$¢ handlowa
pociagéw towarowych spadta z 28 km/h do 23 km/h. Na skutek braku srodkéw na pokrycie kosztow
dziatalnoSci spotka PKP PLK zapowiada podwyzki stawek za dostep do torow. Juz obecnie nalezg
one do najwyzszych w Europie.
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Rysunek 5.5. Udziat kolejowych przewoznikéw towarowych
wg wykonywanej pracy (tonokm) w | potowie 2009 r.
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Zrédio: Rynek Kolejowy

W sytuacji pelnej konkurencji przewoznikow towarowych wyraznie widaé, ze dla rozwoju rynku
transportu kolejowego w Polsce, ktory mogliby przejmowac potoki ladunkow z przecigzonych drog,
coraz istotniejszg barierg jest brak zainteresowania panstwa finansowaniem infrastruktury kolejowej
i w efekcie jej stopniowa degradacja.

TRANSPORT LOTNICZY

Obecny kryzys negatywnie wplyngt na transport lotniczy, a w przypadku panstwowego
przedsiebiorstwa LOT z calq sitqg uwypuklit brak jego efektywnosci ekonomicznej, dopro-
wadzajgc go na skraj upadku.

Obecnie prognozowany jest spadek o 15% wielkosci sprzedazy w branzy lotniczej w br., podczas gdy
niedawno prognozowano spadek o 7%. Do negatywnego wplywu globalnego kryzysu finansowego
dotaczyly ostatnio skutki epidemii Swinskiej grypy. Znaczna dysproporcja miedzy spadkiem przy-
chodow i przewozow wskazuje na wyrazng zmiang struktury pasazerow — podrozujacy stuzbowo
przesiedli sie do klasy ekonomicznej. W efekcie sprzedaz biletéw klasy biznes w maju zmalala
0 23,6%, miesigc wczesSniej o 22%, a w I kwartale spadta o 19,2%.

Sytuacja Polskich Linii Lotniczych LOT nie wyglada dobrze; w 2008 r. zanotowaly one rekor-
dowg strate. Na poczatku br. spotka byla na granicy ptynnosci finansowej — nie regulowata na bie-
zgco platnosci za oplaty lotniskowe i paliwo.

Powotany w tym roku nowy prezes LOT rozpoczal ograniczanie kosztow i zatrudnienia, m.in.
wypowiedzial uklad zbiorowy, ktory gwarantowal premie dla kazdego pracownika, niezaleznie od
efektow jego pracy i wynikow finansowych przedsiebiorstwa. W kwietniu br. powstrzymany zostal
spadkowy trend wielkoSci przewozow i poprawito si¢ wypelnienie samolotow, a LOT zaczal na bie-
zgco regulowac zobowigzania. Do poprawy wynikow firmy przyczynity si¢ m.in. akcje promocyjne
1 znaczna poprawa punktualnoSci.

Ministerstwo Skarbu Panstwa, odkupujgc w maju br. od syndyka masy upadtosciowej Sairlines
Europe B.V. jego udziaty w PLL LOT, przeje¢to peing kontrolg nad sp6tka. Petna prywatyzacja jed-
nak nie jest mozliwa, gdyz wiekszosciowy pakiet musi pozosta¢ w rekach panstwa. Dlatego Mini-
sterstwo Skarbu zdecydowalo, ze prywatyzacja odbedzie si¢ przez podniesienie kapitalu. Jednakze
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w obecnych trudnych dla branzy czasach zaden przewoznik nie jest zainteresowany kupnem udzia-
Iow LOT. Pottora roku temu propozycje takie skladata Lufthansa, wowczas jednak nie podjeto
rozmow ze wzgledow politycznych. W roku 2009 Niemcy kupili juz Austrian Airlines, Brussels
Airlines i brytyjskie BMI, co wyczerpato ich plan przeje¢ na ten rok.

SEKTOR ENERGETYCZNY

Dotychczasowe postepowanie Rosji porwierdza opinie, ze dywersyfikacja srodet energii jest
niezbedna dla bezpieczenstwa energetycznego zarowno Polski, jak i calej Europy.

Przez pot roku Polsce 1 Rosji nie udaje si¢ zakonczy¢ negocjacji dotyczacych dostawy gazu. Rosja-
nie zadajg zmiany w statucie i akcjonariacie EuRoPol GAZ — spoé1ki zarzadzajacej polskim odcin-
kiem gazociggu jamalskiego wykorzystywanego do tranzytu gazu do Europy Zachodniej oraz
obnizenia oplaty za tranzyt rosyjskiego gazu tym rurociagiem. Od tego uzalezniajg zwigkszenie
dostaw gazu i przediuzenie obowigzywania wieloletniego kontraktu do 2035 r., czego oczekuje
strona polska. Jesli porozumienie o zwickszeniu dostaw nie zostanie zawarte do listopada, w kraju
mogg wystgpié problemy z zaopatrzeniem. Polska jest w trudnej sytuacji negocjacyjnej, gdyz nie
ma praktycznie zadnej alternatywnej mozliwosci importu tego surowca. Brakuje dostatecznie
duzych gazociggow przesylowych z Niemiec i Czech, co uniemozliwia import gazu z Zachodu,
a plany budowy takiego polgczenia z rejonu Berlina do Szczecina zostaly wstrzymane. Dopiero
w polowie 2014 r., gdy powstanie gazoport k. Swinoujécia, Polska bedzie mogta sprowadzi¢ zna-
czace iloSci gazu statkami.

Rysunek 5.6. Udziat zrédet zaopatrzenia Polski w gaz w 2008 r.

Azja Srodkowa 18%
Niemcy 6%
wydobycie wtasne 29%
Rosja 47%
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Zrédto: PGNIG

Przedstawiciele Unii Europejskiej oraz pieciu panstw, ktorych firmy zaangazowaly si¢ w realiza-
cje projektu gazociggu Nabucco, podpisali w lipcu br. dokumenty umozliwiajgce rozpoczecie przy-
gotowan do jego budowy. Ma on umozliwi¢ od 2014 r. transport gazu kaspijskiego i z Bliskiego
Wschodu, co ograniczy zalezno$¢ Europy od tego surowca z Rosji. Budowa ma rozpoczgé sie w 2011
roku, a surowiec ma plynac przez Gruzje i Turcje na poludnie i do Srodkowej Europy. Dotychczas
glownym jego Zrodlem zaopatrzenia mial by¢ Azerbejdzan, jednak wiadomo, ze jego zasoby sg zbyt
matle jak na potrzeby Europy. Szanse powodzenia gazociggu Nabucco ostatnio rosng na skutek poli-
tycznych zmian w basenie Morza Kaspijskiego. Od czasu rozpadu ZSRR wigkszo$¢ gazu wydoby-
wanego w Turkmenistanie byla wysylana do Rosji, jednak dostawy te zostaly zawieszone od kwiet-
nia br. na skutek sporu zwigzanego z wybuchem w gléwnym gazociggu. Skierowanie tego surowca
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do gazociggu Nabucco podwazyloby pozycj¢ Rosji jako giownego dostawcy dla Europy. W tej sytu-
acji trudno sie dziwi¢ jej determinacji w dazeniu do realizacji konkurencyjnego ,,South Stream” —
wspolnego gazociggu Gazpromu i wloskiego koncernu ENI. Ma on transportowac gaz z Rosji na
potudnie Europy po dnie Morza Czarnego i dalej przez Bulgari¢ i Wegry do Austrii oraz przez
Grecje do Wioch. Realizacja tego projektu podwazylaby ekonomiczny sens gazociggu Nabucco.

Obecnie okoto 25% energii elektrycznej trafiajacej do obrotu jest sprzedawane klientom indywi-
dualnym po cenach regulowanych, co sprzedawcy energii rekompensujg sobie zawyzonymi cenami
energii dla przedsigbiorstw. Ministerstwo Gospodarki i dostawcy energii chcg uwolnienia cen pradu
dla odbiorcéow indywidualnych. Jednakze Urzad Regulacji Energetyki (URE) jest temu przeciwny,
uznajac, ze najpierw niezbedne jest wzmocnienie konkurencji w hurtowym handlu energig, spe-
cjalna ochrona dla najbiedniejszych odbiorcow, skrocenie i uproszczenie procedury zmiany sprze-
dawcy energii oraz wicksze uprawnienia dla samego urzedu. W obecnej sytuacji braku rynku pod-
stawowym zadaniem menedzerow elektroenergetyki jest udokumentowanie przed regulatorem
zasadnosci istniejacych kosztow funkcjonowania, nie za$ ich redukcja.






6. SEKTOR FINANSOWY

6.1. SEKTOR BANKOWY

WZROST AKTYWOW SEKTORA BANKOWEGO

Stanistaw Kubielas

Zahamowanie trwajgcej od pieciu lat ekspansji polskiego sektora bankowego nastgpito
2 potrocznym opoznieniem w stosunku do spowolnienia w gospodarce 1 kryzysu na rynkach
finansowych. Dzigki temu banki 1 instytucje finansowe weszty w okres trudnych warunkow
dziatania w bardzo dobrej kondycyi finansowey, co stworzylo doskonaly bufor amortyzujgcy
skutki obecnej recesji, prowadzqcej do dramatycznego zatamania akcji kredytowey.

Kryzys finansowy i recesja w gospodarce Swiatowej wplynely negatywnie na dynamike-sektora ban-
kowego i jego efektywnosc, co uwidocznilo si¢ dopiero w pierwszej polowie 2009 roku. Mimo spo-
wolnienia gospodarki juz w ostatnim kwartale 2008 r. tempo zmian aktywow sektora bankowego
jeszcze nie uleglo wowczas ostabieniu, a ostatni kwartal ubiegtego roku przynidst najwyzsze dotych-
czas tempo wzrostu aktywow z kwartatu na kwartat (11,1%), podobnie jak rekordowa dynamike

Rysunek 6.1. Dynamika aktywdow sektora bankowego (w %)
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aktywow osiggnieto w calym 2008 roku (31%). Nagte zahamowanie wzrostu przyszio dopiero w 2009
roku; w pierwszej jego polowie aktywa netto sektora bankowego odnotowaly wzrost nominalnie
bliski zeru (1,3%), a realnie skurczyly sie o okoto 2%. W efekcie udzial aktywow sektora bankowego
w PKB (tzw. wskaznik monetyzacji gospodarki) spadl po raz pierwszy od szesciu lat po najbardziej
spektakularnym przyroscie w ubieglym roku (prawie o 15%). Wilasciwy spadek sumy bilansowej
sektora nastgpit dopiero w II kwartale, bo w I odnotowano jeszcze niewielki nominalny wzrost.

Banki i instytucje finansowe weszly wigc w okres trudnych warunkéw dziatania w bardzo dobre;j
kondycji finansowej, odnotowujac za zeszly rok historycznie rekordowe zyski, co stworzyto dosko-
naty bufor amortyzujacy skutki obecnej recesji. W 2008 roku banki wypracowaly wysokie zyski, do
czego przyczynila si¢ dobra sytuacja finansowa kredytobiorcow zwigzana z szybkim wzrostem PKB,
a wiec dochodow ludnosci i przedsiebiorstw. W pierwszej polowie biezgcego roku natomiast znaczne
ostabienie koniunktury w polgczeniu ze wzrostem niepewnosci na rynkach finansowych i niecheci
do ryzyka spowodowalo nagle zahamowanie trwajacej od pigciu lat ekspansji polskiego sektora ban-
kowego oraz obnizenie przychodow z dziatalnosci bankowej. Wobec pogorszenia si¢ perspektyw
rozwojowych gospodarki i wzrostu awersji do ryzyka zarowno wsrod bankow jak i przedsiebiorstw
nastgpilo, z jedne;j strony, ograniczenie popytu na kredyt, a z drugiej zaostrzenie polityki kredytowej
bankow.

O ile jeszcze w ostatnim kwartale 2008 r. 1 pierwszych miesigcach br. nastgpito pewne przyspie-
szenie akcji kredytowej (zwlaszcza dla gospodarstw domowych), to w II kwartale nastgpita stagnacja,
a nawet regres podazy kredytu. Po trzech latach wysokiej i z roku na rok rosngcej dynamiki kredytu
bankowego, w pierwszym poéiroczu br. wartos¢ kredytow dla sektora niefinansowego wzrosla zaled-
wie 0 5,6%, wobec prawie 39% w ciggu calego 2008 roku. O ile jeszcze w I kwartale br. wystgpil
niewielki wzrost (6,1%), to w II kwartale mamy juz regres (-0,5%). WczeSniej w segmencie kredytu
dla przedsiebiorstw dalo o sobie znac znacznie silniejsze spowolnienie niz w przypadku kredytu dla
gospodarstw domowych. Utrzymanie dodatniej dynamiki kredytu sektora niefinansowego zawdzie-
czamy podazy kredytu w segmencie gospodarstw domowych, ponad potowe ktérego stanowi kredyt
mieszkaniowy. Warto$¢ kredytu dla gospodarstw domowych zwigkszyla si¢ o 8,2% w pierwszej poto-
wie 2009 roku wobec 45% w ciggu calego ub. roku, natomiast kredyt mieszkaniowy wzrost w tym
czasie o 8,6% wobec rekordowej dynamiki 65% w calym ub. roku. Gdyby utrzymat si¢ ten trend do
konca roku, mieliby§my spowolnienie rocznej dynamiki do jednej trzeciej w przypadku kredytu dla
gospodarstw domowych i az do jednej czwartej dla kredytu mieszkaniowego w stosunku do ubie-
glego rokul.

Wyraznie zaznaczyt si¢ silniejszy spadek dynamiki kredytu mieszkaniowego w stosunku do kre-
dytu dla gospodarstw domowych ogotem. Wynika to z zaostrzenia kryteriow udzielania kredytu
mieszkaniowego przez banki, a takze ciggle wysokich cen nieruchomosci (spadek o ok. 10%) oraz
z oczekiwania na dalszy ich spadek, co powoduje odraczanie w czasie decyzji o zakupie i ogranicze-
nie popytu na kredyt mieszkaniowy. O ile wigc warto$¢ kredytu dla gospodarstw domowych utrzy-
mata niewielki jednoprocentowy wzrost w drugim kwartale, to kredyt mieszkaniowy wykazal spadek
0 1,3%. Jednocze$nie poprawila si¢ struktura walutowa kredytu hipotecznego na korzys¢ kredytu
udzielanego w walucie krajowej. W segmencie kredytu dla gospodarstw domowych relatywnie
mniejsze obnizenie dynamiki dotyczylo kredytu konsumpcyjnego, ktorego warto§¢ mimo pogorsze-
nia nastroju konsumentéw (znaczny spadek tempa zmian konsumpcji w II kwartale) i zaostrzenia
polityki kredytowej wzrosta w I poiroczu 2009 r. o 8,3% wobec okolo 25% wzrostu rok do roku.
Relatywny spadek dynamiki kredytu konsumpcyjnego jest mniejszy niz w przypadku pozostatych
kategorii.

Warto$¢ kredytow udzielonych sektorowi przedsiebiorstw zwickszyla si¢ zaledwie o 1,3%
w I potowie br. wobec prawie 30% wzrostu w calym ubieglym roku. Od poczatku IT kwartalu mamy
wrecz do czynienia z systematycznym miesi¢cznym obnizaniem si¢ wartoSci kredytu udzielonego
w sektorze przedsiebiorstw. Spadek aktywnosci gospodarczej i zwigzana z tym redukcja zapasow,
a wiec spadek zapotrzebowania na kredyt obrotowy od poczatku tego roku, a wcze$niej antycypujace

1'W wolumenie nie wyglada to jednak Zle, bo na razie mamy przyrost o 17 mld zt wobec 76 mld zt przyrostu
w calym ubieglym roku, stagd najbardziej optymistyczne prognozy przewidujg, ze do konica roku nowo udzielony kredyt
mieszkaniowy siegnie 40 mld zi, czyli ponad potowe wolumenu z ub. roku.

40



SEKTOR FINANSOWY

wygaszanie aktywnoSci inwestycyjnej przez firmy przy rosngcym niewykorzystaniu mocy wytwor-
czych ograniczylo ich popyt na kredyt. Z drugiej strony negatywna ocena perspektyw rozwojowych
1 wzrost niecheci do ryzyka na rynkach finansowych skitonity banki do zwigkszenia ostroznosci
poprzez zaostrzenie warunkow kredytowania, tym bardziej ze nast¢puje systematyczne pogarszanie
sie jakosci portfela kredytowego. Wzrost ryzyka kredytowego i zaostrzenie warunkow kredytowania
prowadzilo w konsekwencji do wzrostu marz i oprocentowania udzielanych kredytow. Na wzrost
oprocentowania kredytu wplywaly rosngce koszty pozyskania pasywow oraz awersja do finansowania

bardziej ryzykownej dziatalnoSci przedsiebiorstw i preferowanie przez banki lokat w pewne obliga-
cje skarbowe czy bony pieniezne NBP.

Rysunek 6.2. Miesigczny przyrost kredytu w latach 2008—-2009 (w min zi)
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Zalamanie rynku mi¢dzybankowego zmusilo banki do intensywnego poszukiwania Zrodel finan-
sowania w emisji depozytow, co doprowadzilo do tzw. wojny depozytowej, ktorej szczyt przypadl
na pierwszy kwartal 2009 roku. Banki zaczely oferowaé deponentom coraz wyzsze oprocentowanie,
a ci w obliczu zalamania cen na rynku akcji szybko wycofywali oszczednoSci z tracacych wartosé
funduszy inwestycyjnych i gieldy oraz przenosili je do bankow. W efekcie utrzymato si¢ stosun-
kowo wysokie, 6,2%, tempo wzrostu depozytow sektora niefinansowego w I polowie roku wobec
okotlo 18% w catym 2008 roku. Stalo si¢ to gléwnie za sprawg oszczednoSci gospodarstw domowych,
ktorych depozyty powigkszyly si¢ w ciggu dwoch kwartalow 2009 r. o 9,4% wobec wzrostu 26%
w calym ubieglym roku. Tymczasem depozyty przedsigbiorstw, ktérych tempo wzrostu juz w 2008
roku znacznie ostablo do okoto 3%, w I polowie br. zanotowatly spadek 0,7% Wynikalo to z pogor-
szenia si¢ przychodow przedsigbiorstw i zaostrzenia polityki kredytowej bankow, zmuszajacego
firmy do wigckszego korzystania ze srodkow wiasnych w celu finansowania dziatalnoS$ci biezacej
1 inwestycyjne;j.

W konsekwencji wyhamowania akcji kredytowej 1 utrzymania si¢ stosunkowo duzej dynamiki
depozytow doszto do korzystnej z punktu widzenia ptynnoSci sektora poprawy relacji wolumenu
kredytow do depozytéw (obnizenia ze 120% do 119%). Dynamika kredytow, ktora rok wczesniej
ponad dwukrotnie przekraczala dynamike depozytow (39% do 18%), teraz spadia ponizej tempa
przyrostu depozytow (5,6% do 6,2%). Wydaje si¢ jednak, ze transfer oszczednosci z funduszy inwe-
stycyjnych na rachunki bankowe juz si¢ zakonczyl, a spowolnienie gospodarki oraz zwigzany z tym
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wzrost bezrobocia i zahamowanie dynamiki dochodéw ludnos$ci doprowadzg do przyhamowania

dalszego naptywu depozytéw w tym roku?. Trwala poprawa koniunktury na rynku kapitalowym
moze jeszcze bardziej ten naplyw ograniczyc.

Rysunek 6.3. Miesigczna dynamika kredytow i depozytow w latach 2003-2009 (w %)
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WYNIKI FINANSOWE | STABILNOSC SEKTORA BANKOWEGO

Mimo znacznego pogorszenia rentownosct banki wypracowaty jednak w ciggu roku nie-
mate zyski, ktore przeznaczyly w wigkszosci na zwigkszenie kapitatow. Nastgpilo znaczne
wzmocnienie bazy kapitatowej polskiego sektora bankowego, a tym samym jego stabilnosci
1 potencjalnej zdolnosci do rozwyania akcji kredytowej, bo rownolegte doszto do powaznego
wzmocnienia bazy depozytowej. Obecnie problemem jest nie tyle brak plynnosci, ile awer-
sja do ryzyka wobec pogarszajqcego sie portfela kredytowego.

Wyniki finansowe sektora bankowego spadly do potowy w stosunku do rekordowych pozioméw osig-
gnigtych w 2008 roku. Zysk netto za I péirocze 2009 r. wyniost 4,3 mld z1, a zysk brutto 5,3 mld zli.
Przyczyny tkwig w stagnacji wyniku z dziatalnoSci bankowej oraz koniecznoSci stworzenia wyzszych
rezerw na zagrozone kredyty i transakcje na opcjach walutowych. Banki odnotowaty w ub. pdiroczu
bardzo matly przyrost przychodéw odsetkowych z tytutu udzielonych kredytéw na skutek zahamowa-
nia akcji kredytowej oraz presji na niskie marze kredytowe wynikajacej z obnizek referencyjnej stopy
procentowej przez NBP 1 niskiego oprocentowania udzielonych wczesniej kredytow mieszkaniowych.
Jednoczesnie z powodu trudnosci w finansowaniu pasywow na rynku miedzybankowym banki zmu-
szone zostaly do walki o depozyty przez podwyzszenie oprocentowania lokat, co w efekcie owocowato
tzw. wojng depozytowsg trwajacg praktycznie do konca III kwartatu tego roku. Wynik odsetkowy spadt
wigc 0 6,4% w stosunku do pierwszego poéirocza ub. roku (z 14,3 mld zt do 13,3 mld zl)., a na skutek

2 W sierpniu br. nastapit pierwszy od maja 2007 r. spadek kwoty depozytow gospodarstw domowych.
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spadku rozpigtosci w oprocentowaniu kredytow i depozytow marza odsetkowa netto zostata zreduko-
wana do najnizszego dotad poziomu (z 3,4% do 2,5%). Przy niewielkim przyroScie wyniku z tytulu
prowizji z powodu regresu dziatalnosci funduszy inwestycyjnych oraz przy pozytywnym wyniku na
operacjach finansowych i pozycji wymiany sektor bankowy odnotowal niewielki (1%) przyrost wyniku
dzialalnoSci bankowej do 24,4 mld zl, z czego potowe pochlongly koszty dziatalnoSci, a z pozostalej
reszty potowe (5,7 mld zt) banki byly zmuszone przeznaczy¢ na przyrost salda rezerw celowych
1 z tytulu utraty wartoSci, czyli czterokrotnie wiecej niz w analogicznym okresie 2008 roku (1,4 mld
zl). W efekcie rezerwy pochtonety az 23,5% wyniku dzialalnosci bankowej i byly, obok niskiej dyna-
miki wyniku dziatalnosci bankowej, glowng przyczyng pogorszenia wynikow finansowych sektora.

Rysunek 6.4. Dynamika zysku netto sektora hankowego w Il kwartale lat 2000-2009 (w %)
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W rezultacie pogorszyly si¢ wszystkie wskazniki efektywnoSci operacyjnej (tab. 6.1). Mimo sku-
tecznej kontroli wzrostu kosztow dziatalnosci (wzrost tylko o 6,6%) wskaznik kosztow operacyjnych
w bankach komercyjnych podnidst si¢ z 51,1% do 54,4% w poréwnaniu z konicem pierwszego poi-
rocza 2008 roku. W tym samym okresie wskazZnik zwrotu na kapitale (ROE) obnizyl sie z 27,7% do
11,1%, a wskaznik zwrotu z aktywow (ROA) ulegt obnizeniu z 2,2% do 0,8%. Mimo znacznego
pogorszenia rentownos$ci banki wypracowaly jednak w sumie niemate zyski, ktore pod naciskiem
Komisji Nadzoru Finansowego przeznaczyly w wigkszosci na zwigkszenie kapitatow. Po kilkuletniej
tendencji spadkowej wskaznik wyptacalnosci, tzw. adekwatnos$ci kapitatowej, wzrést z 10,7% do
12,4%, w wiekszoSci bankéw utrzymujac si¢ powyzej 10%, czyli powyzej generalnego wymogu
ostroznosciowego (8%). W pierwszej potowie br. fundusze wlasne sektora bankowego zwickszyly sie
0 okoto 13%, a od konca pierwszej polowy 2008 r. az 0 36%. W ten sposob nastgpilo znaczne wzmoc-
nienie bazy kapitalowej polskiego sektora bankowego, a tym samym jego stabilnoSci, zdolnosci do
amortyzacji szokow i strat finansowych czy rozwijania akcji kredytowej. Nie sprawdzila si¢ czarna
prognoza, ze zagraniczne spotki matki bedg drenowaly swoje corki z funduszy kosztem obnizenia
stabilnosci i zdolnosci kredytowej sektora bankowego w Polsce.

Banki sg — jak si¢ wydaje — dobrze przygotowane na gorsze czasy. W ciggu roku banki komercyjne
zwigkszyly kapitaly o ponad 21 mld zi (z 59,8 mld zt do 81,4 mld zl); NBP dokonal wczesniejszego
wykupu obligacji na kwotg 8,2 mld zl; obnizono stop¢ rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 3%, co
powigkszylo plynnos¢ sektora o kolejne 10 mld zl; rownocze$nie agresywne dziatania bankow zmie-
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rzajace do pozyskania depozytow doprowadzily do znacznego wzmocnienia bazy depozytowej
1 poprawy relacji wolumenu kredytow do depozytow. Na razie jednak 8,2 mld zl z przedterminowego
wykupu obligacji przez NBP wrocily do banku centralnego w postaci zakupu bonéw pieni¢znych
emitowanych przez NBP a ostatnie przetargi odkupu bonoéw skarbowych wyraznie wskazuja, ze
banki nie potrzebujg juz dodatkowej gotowki. Wykup obligacji miat poprawi¢ plynnos¢ bankow
komercyjnych w celu umozliwienia szerszej akcji kredytowej dla firm. Okazuje sig¢, ze banki sg nadal
niechetne udzielaniu kredytu, na ktory popyt ze strony przedsiebiorstw znaczgco si¢ zmniejszyl,
oraz wolg lokowac aktywa w bezpieczne papiery skarbowe. Gté6wnym problemem systemu banko-
wego nie jest brak plynnosci, ale brak zaufania i awersja do ryzyka, przy ciagle wysokiej niepewno-
Sci na rynkach finansowych, na co wskazuje utrzymujgca si¢ rozpi¢toS¢ miedzy stopa procentows
NBP a stopg WIBOR na rynku migdzybankowym. Udzial ptynnych aktywow w bilansach bankéw
w ciggu ostatniego poirocza wzrédst z 24,9% do 25,6%

Niepewnos¢ wzmaga post¢pujace pogorszenie jakosSci portfela kredytowego. Wydaje sig, ze skutki
ztej koniunktury banki dopiero odczujg z pewnym opdZnieniem wraz z istotnym pogorszeniem si¢
jakosci portfela kredytowego. Juz w ciggu pierwszego poirocza tego roku udzial naleznoSci zagrozo-
nych w naleznoSciach ogbétem od sektora niefinansowego wzrost z 4,8% do 6,3%, przy czym najszyb-
ciej rost udziat kredytow zagrozonych sektora przedsigbiorstw: z 6,1% do 9,7% W przypadku gospo-
darstw domowych udzial kredytow zagrozonych w caloSci portfela wzrést z 3,5% do 4,2%, z czego
najbardziej powiekszyl sie udziat zagrozonych kredytéw konsumpcyjnych (z 6,6% do 8%), a najwy-
zej pozostawala jakoS¢ portfela kredytow mieszkaniowych z udziatem kredytéw zagrozonych 1,2%,
wobec 1% pod koniec 2008 roku.

Tabela 6.1. Wskazniki efektywnosci sektora hankéw komercyjnych (w %)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009*
n“";;ia odsetkowa 403 | 349 | 327 | 305|314 | 318 324 | 327 | 34 | 25
ROE 145 | 120 | 53 | 54 | 176 | 209 | 231 | 229 | 227 | 111
ROA 10 |09 |04 |05 |14 |16 |18 |19 | 16| o8
Wsp. wyptacalnosci | 12,9 | 151 | 13,8 | 13,7 | 155 | 145 | 132 |12 | 107 | 124
Naleznosci zagrozone 15,6 | 18,6 | 22 22,2 | 156 | 11,6 7,6 5,4 4,5 6,5
C/I Ratio 618 | 610 | 634 | 676 | 646 | 606 | 57,6 | 553 | 507 | 54,4

* W pierwszych dwéch kwartatach.

Zrodio: GINB i KNF.

Polskie banki dzi¢ki dosy¢ konserwatywnej regulacji systemu bankowego oraz rekordowym wyni-
kom finansowym roku ubieglego sg wystarczajaco przygotowane do przetrwania kryzysu na rynkach
finansowych i prowadzenia dziatalnosci kredytowej. Mimo pogorszenia wynikow w pierwszym potro-
czu br. doszlo raczej do poprawy stabilnosci systemu przez wzmocnienie bazy kapitalowej i depozyto-
wej. Na tak znaczacy jak do tej pory przyplyw depozytéw banki nie beda mogly jednak dalej liczy¢
z powodu ostabienia dynamiki dochodoéw zaréwno ludnosci jak i przedsi¢biorstw oraz poprawy opla-
calnosci alternatywnych lokat na rynku kapitatlowym. W minionym péiroczu nastgpilo znaczne osla-
bienie akcji kredytowej, a ,wojna depozytowa” doprowadzita do obnizenia marzy i przychodoéw odset-
kowych. W obecnej sytuacji gospodarczej trudno oczekiwa¢ w drugiej potowie roku ozywienia na
rynku kredytu korporacyjnego; jezeli banki na czyms$ zarobig, to raczej na kredycie konsumpcyjnym
1 ewentualnie hipotecznym. Mimo czarnych prognoz nie doszlo do zatamania rynku nieruchomosci
(przecena nie wigksza niz okolo 10%) i — jak si¢ wydaje — po kilku miesigcach stagnacji znowu odzywa
kredyt hipoteczny. JednoczeSnie mozna przypuszczaé, ze szczytowa fala pogorszenia jakosci portfela
kredytowego przypadnie na drugie pélrocze tego roku, co spowoduje dalszy wzrost ujemnego salda
rezerw obcigzajacych wynik finansowy; pewna nadzieja na odbicie rentownosci tkwi w zakonczeniu
wojny depozytowej, co powinno wplynaé na poprawe marzy i przychodéw odsetkowych.
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Lestaw Pietrewicz

6.2. GIELDA

Pierwsze potrocze 2009 r. to apogeum paniki, a nastgpnie stopniowy powrot do normalno-
sci na swiatowych gietdach, w tym na GPW.

Na warszawskim parkiecie dolek panicznej wyprzedazy przypadl na koniec lutego 2009 r., niemal
pottora roku od ustanowienia przez WIG20 swojego maksimum. W tym okresie najwazniejsze war-
szawskie indeksy stracily okolo ¥ swojej wartosci. Kolejne miesigce tego roku przyniosty dyna-
miczne odbicie indeks6w, przerywane jedynie niewielkimi korektami, co zaowocowalo wyksztatce-
niem si¢ stabilnego trendu wzrostowego. Dzieki niemu tacznie od poczatku roku do konca sierpnia
indeks WIG wzrost o 39,4%, zas WIG20 — o 23,6%, po spadkach odpowiednio o 51% i 48,2% w roku
poprzednim.

Za skala obserwowanych wzrostow, podobnie jak wcze$niej drastycznych spadkow, staly zmiany
nastrojow na gtéwnych parkietach Swiata, w tym zwlaszcza na gieldzie nowojorskiej, i globalne
trendy w sktonnosci inwestor6w do ryzyka. Obserwowany od konica marca wzrost tolerancji global-
nych inwestoréw na ryzyko wiazal si¢ z przeplywem kapitatu z rynkéw rozwinietych do rozwijaja-
cych sie, co nie moglto omingé takze Polski.

Rysunek 6.5. Kapitalizacja krajowych spétek gietdowych na koniec okresu (w mid zi)
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Kapitalizacja Gieldy Papierow WartoSciowych (spolek krajowych) na koniec sierpnia 2009 r.
wyniosta 352,7 mld z1 i byta o 31,9%. wyzsza niz na koniec 2008 r. (267,4 mld zl). Jeszcze na koniec
lutego br. wynosita ona zaledwie 217,4 mld zl, co oznaczato spadek kapitalizacji o 18,7% od poczatku
roku. Na wzrost kapitalizacji warszawskiego rynku w kolejnych miesigcach nieznacznie wplynat
czerwcowy, jedyny znaczacy tegoroczny debiut kopalni wegla kamiennego ,Bogdanka” (o aktualne;j
kapitalizacji rzedu 2,4 mld zl).
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Wyjatkowo wysokiej zmiennoSci na rynku, zwigzanej z obecnym globalnym kryzysem, towarzy-
szyl na GPW znaczacy wzrost wskaznika obrotu. Jeszcze po 9 miesigcach ubieglego roku wynosit
on 20,6%, utrzymujac si¢ na podobnym poziomie od 2002 roku. Po IV kwartale wynosit juz 44,2%
(liczac za caly rok), zas po o$miu miesigcach br. juz 62%, czyli najwiecej od 1997 roku. W okresie
do osiaggniegcia przez indeksy dotka w lutym br. tak wyraZzny skok owego wskaznika wynikal ze
zdecydowanie szybciej spadajacej kapitalizacji rynkowej od obrotow uzyskiwanych na akcjach.
Poczawszy od marca br. nastgpil gwattowny wzrost obrotéw, do czego przyczynit si¢ masowy powrot
na gielde inwestoréw indywidualnych. Przy nadal niskiej (w stosunku do poziomo6éw notowanych
w czasie hossy) kapitalizacji rynku wywolato to wzrost plynnoS$ci waloréw i obrotow (216,2 mld zt
za osiem miesigcy br.).

Ow wyrazny wzrost znaczenia inwestorow indywidualnych i zmiana struktury obrotéw, odnoto-
wane w ostatnich miesigcach, §wiadczg o przelomowym dla koniunktury charakterze pierwszego
poéirocza. Zdecydowany powrot na rynek inwestoréw indywidualnych doprowadzit do wzrostu ich
udzialu w 1acznych obrotach na akcjach z 18% w drugim poéiroczu 2008 roku do 28% w pierwszym
potroczu tego roku (dane GPW). W ujeciu wartosciowym obroty tej grupy wzrosly w tym czasie az
0 60% do 41 mld zt. Wzrost udzialu inwestoréw indywidualnych w obrotach dokonat si¢ kosztem
graczy zagranicznych (spadek z 46% do 35% w analogicznych okresach) przy stabilnym udziale
krajowych instytucji (37%). Tak wyrazny wzrost aktywnoSci inwestoréw indywidualnych moze sta-
nowi¢ powazny znak ostrzegawczy, gdyz historycznie aktywnoS$¢ tej grupy inwestorOw rosta wraz
z poprawg koniunktury gietdowej, zas jej szczyt zbiegal si¢ w czasie z osigganiem maksimow przez
indeksy gietdowe. W tym kontekscie niepokoi¢ moze fakt, iz udzial tej grupy w obrotach zblizyt si¢
do rekordu z hossy w 2007 roku.

Niepokoj co do dalszego rozwoju koniunktury ma o wiele silniejsze podstawy. Na pierwszym
miejscu nalezy wymienié ogromng niepewno$¢ prognoz rozwoju sytuacji gospodarczej, uzaleznione;j
w znacznym stopniu od decyzji politykow (programy stymulacyjne). Na owg niepewno$¢ nakiada
sie coraz czgsciej artykulowana przez analitykow gieldowych watpliwosc, czy na pewno rynki kapi-
talowe pozostajg wskaznikami wyprzedzajacymi koniunktury, czy tez obecnie zatracity te wlasciwosc
1 stanowig jedynie wskazniki nastrojow inwestorow. Wtorujg im inni praktycy — specjaliSci od tzw.
mechanicznego inwestowania, opartego wylgcznie na modelach matematycznych (czyli w uprosz-
czeniu na sygnalach plynacych z analizy technicznej, eliminujacej wplyw pogladow i emoc;ji indy-
widualnego czlowieka); wskazuja oni, ze obecna popularnos¢ takich systemow transakcyjnych musi
oznaczac rosngcg autonomie rynkow finansowych od sfery realnej gospodarki. Co wiecej, na pozio-
mie mikro szacowanie fundamentalnej wartoSci spotek, ktora to wartosé, jak wiadomo, dyskontuje
przysztos¢ (metody wyceny DCF — zdyskontowanych przeplywéw pienieznych), jest w obecnych
warunkach obarczone wyjatkowo duzym bigedem, co prowadzi do skrocenia horyzontu inwestycyj-
nego graczy rynkowych. Tak wiec fundamenty gospodarcze ustepuja miejsca metodom technicznym,
co oznacza, ze obecny silny trend wzrostowy na rynkach akcji moze si¢ w Srednim terminie odwro-
ci¢ i uksztaltowac rownie stabilny §rednioterminowy trend spadkowy. Podsumowujgc, nalezy pod-
kresli¢ krucho$¢ podstaw obserwowanej koniunktury gieldowej i ogromng niepewnos$¢ wszelkich
prognoz. Jednakze w perspektywie kilku miesigecy najbardziej prawdopodobne jest uksztaltowanie
si¢ doS¢ szerokiego pasma w trendzie horyzontalnym lub tworzenie si¢ formacji w ksztalcie litery
»W?” z drugim dotkiem znaczgco powyzej pierwszego, zanotowanego na GPW w lutym (w USA
1 Europie Zachodniej w marcu).

Warszawska gielda niezmiennie nalezy do europejskich liderow pod wzgledem liczby debiu-
tow 1 nie nalezy oczekiwac utraty tej pozycyi.

Przez pierwszych osiem miesiecy 2009 roku na rynku glownym GPW zadebiutowato 6 spoélek, czyli
najmniej od 2003 roku. Przyczyng takiego stanu rzeczy byta oczywiScie dominujaca przez wigkszos$¢
okresu niekorzystna koniunktura i skrajna nieche¢ inwestoréw do inwestowania w — z natury bar-
dziej ryzykowne — emisje pierwotne akcji. Najwieksza oferte, wartg ponad 0,5 mld z1, przeprowadzita
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w czerwcu lubelska kopalnia Bogdanka. Jednoczesnie rynek opuscito szeSciu emitentow, tak wiec
Taczna liczba notowanych spotek nie zmienila si¢ w badanym okresie.

Rysunek 6.6. Liczha spotek notowanych na GPW na koniec okresu
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Mimo tak stabych wynikow w obszarze emisji pierwotnych, na tle innych rynkéw europejskich
GPW wyglada bardzo dobrze. Wedlug najnowszego raportu ,IPO Watch Europe”, firmy doradcze;j
PricewaterhouseCoopers, w II kwartale br. pod wzgledem warto$ci emisji GPW (126 mln euro)
ustgpila jedynie gieldzie londynskiej (258 mln euro). Natomiast pod wzgledem liczby nowych emi-
tentow GPW byla juz pierwsza, za§ Londyn odnotowatl jedynie trzy debiuty, podobnie jak Frank-
furt.

Obserwowane utrudnienia w dostepie przedsiebiorstw do kredytow bankowych i przewidywane
dalsze pogorszenie sytuacji w tym zakresie powoduja, ze pozyskiwanie kapitalu z gieldy staje sig,
szczegOlnie w warunkach rosnacych cen aktywow, bardzo atrakcyjng alternatywa. Wobec powyz-
szego w kolejnych miesigcach nalezy si¢ spodziewac¢ wysypu ofert publicznych, o ile warunki ryn-
kowe znacznie si¢ nie pogorszg. W KNF sg zlozone obecnie 52 prospekty, jednak prace nad 46
z nich zawieszono, gléwnie z powodu dekoniunktury. Jej ewentualna dalsza poprawa niewatpliwie
zaowocuje ,odmrozeniem” wielu projektow.

Do wyscigu po pienigdze inwestorow przylaczy sie skarb panstwa, ktory w pazdzierniku br. pla-
nuje dwie megaemisje — Polskiej Grupy Energetycznej i banku PKO BP — warte acznie ponad 10
mld zi. W dalszej kolejnos$ci prywatyzowane przez gietd¢ majg by¢ m.in. Zaklady Azotowe Kedzie-
rzyn.

Moéwigc o debiutach, warto tez zwroci¢ uwage na korzystne z punktu widzenia interesow uczest-
nikoéw rynku zmiany dokonane w regulaminie obrotu gietdowego. Zgodnie z nimi na rynek gléwny
GPW moga by¢ dopuszczone tylko te spotki, ktore spetniajg tacznie dwa warunki (wczeSniej wystar-
czato spelnic jeden z nich):

1) w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy ma mniej niz pakiet 5%, musi znajdowac si¢ co
najmniej 15% akcji, objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu;

2) w posiadaniu tych akcjonariuszy musi by¢ co najmniej 100 tys. akcji o wartosci co najmniej
1 mln euro.
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Owo zaostrzenie regulaminu idzie w dobrym kierunku, gdyz sprzyja poprawie ,jakoSci” wycen
rynkowych i stanowi krok na rzecz podniesienia prestizu GPW. Jezeli ta zmiana mialaby spowodo-
waé rezygnacje¢ z debiutu na parkiecie przez spotke nie spelniajagcg warunkéw, odbedzie si¢ to
z korzyscig dla rynku jako catoSci.

Pozycja GPW w regionie jest coraz mniej stabilna. JFedynq szansq jest dla niej prywaty-
zacja 2 udzialem starannie wyselekcjonowanego inwestora strategicznego.

Warszawska gietda od lat konkuruje o prymat w Europie Srodkowej z gietdg w Wiedniu. Wedlug
danych FESE (Federacja Europejskich Gield Papieréw WartoSciowych) jeszcze w pierwszej polowie
2008 roku przewaga gietdy wiedenskiej pod wzgledem obrotéw byla ogromna (41 mld euro wobec
26 mld euro). GPW okazala si¢ jednak znacznie bardziej odporna na kryzys od Wiener Boerse.
W pierwszym poéiroczu 2009 r. obroty w Warszawie wyniosty 16,7 mld euro, za§ w Wiedniu o 700
mln euro mniej (spadek wobec poprzedniego okresu odpowiednio o 35% i 60%). Mozna si¢ byto
spodziewad, ze dalsza poprawa koniunktury odwrdci te tendencje, jednak w kolejnym miesigcu obec-
nej mini-hossy, czyli w lipcu br. przewaga GPW dalej si¢ powigkszala, przy wartosci obrotow akcjami
rosngcej tu o 18% w stosunku do czerwca, za§ w Wiedniu spadajacej w tym samym czasie o 11%.

Co rownie wazne, na koniec lipca Warszawa ponownie wyraznie (o ok. 20%) przegonita Wieden
pod wzgledem kapitalizacji spolek krajowych na GPW (81 mld euro), podczas gdy przez cate I poi-
rocze br. kapitalizacje obu gield byly zblizone. Tak duzg przewage GPW poprzedni raz odnotowano
w grudniu 2008 r.(65 mld euro wobec 55 mld euro).

W dluzszym okresie Warszawa jest wrecz skazana na odniesienie zdecydowanego zwyciestwa nad
Wiedniem w kategorii kapitalizacji spotek krajowych, co jest bezpoSrednig konsekwencjg réznicy
wielkoSci gospodarek obu panstw. W najblizszych latach warszawskiemu parkietowi dodatkowo
sprzyja¢ beda planowane duze transakcje prywatyzacji panstwowych spolek przez gietde.

Powyzsze zestawienia, tak chetnie przytaczane przez dzial komunikacji GPW, dajg niestety zakla-
many obraz ukladu sit w Europie Srodkowej, gdyz nie biorg pod uwage kluczowej w tym momencie
kwestii relacji 1 powigzan wlasnosciowych gietd regionu. Gdy ten aspekt zostanie uwzgl¢dniony,
obecna sytuacja GPW i perspektywy utrzymania pozycji w przyszlosci zaczynajg wyglada¢ mniej
optymistycznie. 17. wrzeSnia br. gietdy papieréw wartosciowych w Wiedniu, Budapeszcie, Pradze
i Lublanie poinformowaly o utworzeniu wspélnego rynku pod nazwg CEE Stock Exchange Group.
Jakkolwiek nie oznacza to formalnego polaczenia tych gietd, ktére nadal bedg funkcjonowac pod
nadzorem lokalnych zarzadow, to jednak w przysziosci planowane jest stworzenie wspolnej plat-
formy handlowej, co z punktu widzenia inwestora bedzie jednoznaczne z powstaniem jednego rynku
gietdowego. Juz obecnie opracowano i rozpoczeto publikacje dwoch wspolnych indekséw opartych
na akcjach najbardziej plynnych spolek tych czterech rynkéw. Indeks CEETX sktada sie z akcji 25
najwigkszych firm notowanych na owych rynkach, za$§ indeks CEESEG zlozony jest z glownych
indeksow poszczegdlnych gield stanowigcych sojusz. Gdy weZzmie sie pod uwagg, ze sp6tki notowane
na gietdach w Wiedniu, Budapeszcie, Pradze i Lublanie dajg potowg tacznej kapitalizacji wszystkich
parkietéw Europy Srodkowej i Wschodniej, wspomniane indeksy stang sie »naturalnym” benchmar-
kiem dla globalnych inwestoréw zainteresowanych ulokowaniem czesci kapitatu w Europie Srod-
kowej. Gdy do tego doda si¢ plynnos¢ owego sojuszu gield (wedlug wyliczen gieldy Wiedenskiej na
sojusz CEE Stock Exchange Group przypada az 2/3 catosci obrotow wszystkich gietd naszej czesci
Europy), jego dominacja po utworzeniu wspdlnego rynku nie podlega dyskusji. Dla najwigkszych
graczy bardzo waznymi dodatkowymi atutami tego sojuszu beda wysoka reprezentatywnos¢ w skali
regionu oraz niezwykle wysoka automatyczna dywersyfikacja ryzyka portfela opartego na gléwnym
indeksie (CEETX) uzyskana dzieki zlozeniu si¢ na niego najwazniejszych spotek z krajow, ktore
bedg mogty by¢ na znaczgco odmiennym etapie rozwoju i fazie cyklu koniunkturalnego.

W tym zestawieniu pozycja gioéwnego indeksu naszej gieldy, czyli WIG20, nawet po jego plano-
wanym rozszerzeniu na WIG25 wydaje si¢ by¢ bardzo staba, gdyz jest on pozbawiony omawianych
zalet. Jedynym ratunkiem dla jego pozycji w regionie moze by¢ silne, skokowe umiedzynarodowie-
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nie operacji spoétek wchodzacych w jego skiad, co jest niemozliwe do przeprowadzenia bez fali prze-
je¢ konkurentéw w regionie, z braku wystarczajacych rezerw gotowkowych i mozliwosci kredyto-
wych, finansowanych emisjami akcji. Aby taka wizja stala si¢ realna, konieczna jest budowa w War-
szawie faktycznego centrum finansowego, czyli catego ,,przemysiu” papieréw wartoSciowych, rozwoj
otoczenia rynkowego: bankow inwestycyjnych lub pelniacych ich funkcje biur maklerskich, ktore
potrafityby obstugiwaé duze i skomplikowane transakcje; konieczne jest zwielokrotnienie liczby
analitykow rynkowych, w tym powolanie przez GPW i wyposazenie w kapital poczatkowy niezalez-
nego osrodka analitycznego, rozwo6j bazy doradcow inwestycyjnych. Wymienione dziatania facznie
moglyby zaowocowaé poprawg jakosci wycen rynkowych. Niestety sam zarzad GPW nie jest w sta-
nie samodzielnie skutecznie stawic czola pozycji wiedenskiego sojuszu. Konieczna jest wspolpraca
KNE a takze rzadu i posiow, co mogltoby przynies¢ pozytywny efekt w postaci skuteczniejszej
ochrony interes6w inwestorow.

Dla przedstawionych procesow istotne znaczenie bedzie mieé planowana jeszcze na 2009 rok
prywatyzacja GPW. Zaproszenia do udzialu w niej wystosowano do czterech wiodgcych gietd euro-
pejskich i amerykanskich: London Stock Exchange, Deutsche Boerse, Nasdag OMX i NYSE Euro-
next. Ministerstwo Skarbu Panstwa otrzymato juz wstepne oferty ich udzialu w prywatyzacji, za$ 22
wrze$nia br. rozpoczely si¢ prezentacje GPW potencjalnym inwestorom strategicznym. Czas na
zlozenie ofert przez potencjalnych inwestoréw uplywa z koncem pazdziernika.

Plan prywatyzacji GPW zaklada sprzedaz minimum 51% akcji inwestorowi strategicznemu oraz
okoto 23% akcji cztonkom gieldy. Jezeli owa pula okolo 23% akcji nie zostanie obj¢ta przez cztonkow
gieldy, wowczas inwestor strategiczny bedzie mogt kupi¢ 1acznie niemal 74% akcji.

W pierwszej polowie wrzeSnia ponowne deklaracje checi uczestnictwa w procesie prywatyzacji
ztozyli przedstawiciele krajowych inwestorow instytucjonalnych. Z punktu widzenia interesu kra-
jowego rynku kapitalowego odejscie od koncepcji prywatyzacji z udzialem inwestora strategicznego
na rzecz prywatyzacji poprzez upublicznienie i sprzedaz krajowym (i ewentualnie zagranicznym)
instytucjom finansowym oznaczaloby skazanie naszej gieldy na porazke w walce konkurencyjne;j
z Wiedniem. Po pierwsze, nasze instytucje nie potrafig efektywnie petni¢ funkcji wilascicielskich,
0 czym niestety nieustannie nam przypominajg. Po drugie zas, z natury instytucjonalnych form
inwestowania wynika ich lojalno$¢ w pierwszej kolejnosci wobec klientéw powierzajacych im srodki,
nie za$§ wobec spotek, ktorych akcje nabywajg badz sprzedajg. Oznacza to, ze fundusze inwestycyjne
czy emerytalne posiadajace walory GPW bylyby wrecz zobligowane odpowiedzie¢ na najwyzszg
oferte odkupu od nich owych akcji, a mozna domniemywac, ze oferta taka pochodzitaby od gietdy
w Wiedniu.
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1. UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE

TENDENCJE W GOSPODARCE SWIATOWEJ

Koniecznosc ograniczenia popytu sektora publicznego, niewielkie ozywienie konsumpcyi
1 tnwestycji prywatnych, zagrozenia zwigzane z inflacjq oraz trudnosci z lhikwidaciq glo-
balnej nierownowagi finansowej powodujq, ze ozywienie gospodarki swiatowej w 2010 r.
bedzie niewielkie.

Scenariusze przysztosci wzrostu gospodarki §wiatowej obrazowane sg przez analitykow za pomocg
symboli: V (szybkie odbicie), U (powolne wychodzenie z recesji), L (dlugookresowa stagnacja) oraz
W (stosunkowo szybkie wyjScie z kryzysu i powtérne zalamanie). W gospodarce §wiatowe] zaobser-
wowano wiele oznak wyhamowywania tempa obnizania aktywnoSci gospodarczej mogacych by¢ pod-
stawg powolnego ozywienia w przysziosci. Jednakze pierwsze symptomy sg zbyt kruche i istnieje wiele
powaznych zagrozen, ktére mogg spowodowaé odsuniecie w czasie ozywienia gospodarki Swiatowe;.

STANY ZJEDNOCZONE

Spadek PKB gospodarki amerykanskiej w II kwartale 2009 r. byt mniejszy niz oczeki-
wano 1 wynosit —1% wobec prognozowanego —1,5%. Byt to pierwszy kwartal, w ktorym
zanotowano spowolnienie kurczenia sie PKB. Ponadto w kolejnych dwoch miesigcach,
w czerweu 1 lipcu, zaobserwowano wzrost samowien o 0,4%, wynikajgcy z bardzo niskiego
stanu zapasow. W efekcie produkcja przemystowa w lipcu nieznacznie wzrosta.

Pograzony dotychczas w glgbokim kryzysie rynek nieruchomosci wskazuje oznaki reakcji na bodzce
podatkowe zastosowane przez administracj¢ rzagdows; w czerwcu i lipcu br. nastgpil wzrost sprze-
dazy domoéw na rynku wtérnym oraz wzrost wydanych pozwolen na budowe.

Tabela 7.1. Podstawowe dane makroekonomiczne gospodarki USA? (w %)

Wyszczegdlnienie | 2008 Il 2008 11 2008 IV 2008 I 2009 I 2009
PKB -0,7 1.5 -2,7 -5,6 -6,4 -1,0
Konsumpcja indywidualna -0,6 0,1 -3, -3,1 0,6 -1,2
Dochdd rozporzadzalny 1,2 141 -4,2 -1,8 -0,4 4,6
Wydatki rzgdowe 2,6 3,6 4,8 1,2 -2,6 5,6
Eksport -0,1 12,1 -3,6 -19,56 -29,9 -7,0
Import -2,5 -5,0 -2,2 -16,7 -36,5 -15,9

2 Kwartat do poprzedniego kwartatu.

Zrédto: Bureau of Economic Analysis, wrzesien 2009.
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Stabe tempo ozywienia gospodarki amerykanskiej, opartego dotychczas na popycie krajowym,
determinuje niska konsumpcja. Jest ona pochodng sytuacji na rynku pracy; stopa bezrobocia wynosi
9,5%. W zwigzku z problemami z obstugg zadluzenia i topniejgcym majgtkiem zainwestowanym na
gietdach amerykanscy konsumenci zmuszeni sg do oszcz¢dzania. Stopa prywatnych oszczgdnoSci
w pierwszym poélroczu br. osiggneta poziom najwyzszy od 20 lat (5,2% w II kwartale). Ponadto utrzy-
mujace si¢ problemy z akcja kredytowsa dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych negatywnie
wplywaja na konsumpcje i inwestycje. Wydaje si¢, ze w Srednim okresie nie nalezy oczekiwac, ze
stymulowany popyt wewngetrzny w USA przy tak duzym zadluzeniu amerykanskich gospodarstw
domowych i ograniczonym dostepie do kredytow przyczyni si¢ do ozywienia gospodarki Swiatowe;j.

Powyzsze symptomy wychodzenia z recesji gospodarki amerykanskiej sa efektem dzialan banku
centralnego i rzadu. Jednakze istnieje zagrozenie, ze w dlugim okresie rzgdowe programy stymulujgce
gospodarke spowodujg wzrost deficytu budzetowego i bilansu obrotéw biezacych. W warunkach nad-
podazy pienigdza na rynkach miedzynarodowych wymusi to konieczno$¢ podniesienia oprocentowa-
nia obligacji rzadowych finansujacych te deficyty, wzrost oczekiwan inflacyjnych i podatkow. Powyz-
sze negatywne tendencje wydluza proces osiggania trwalego ozywienia gospodarki Swiatowe;j.

Szansg dla wzrostu gospodarki USA i poSrednio gospodarki Swiatowej w dlugim okresie jest opar-
cie rozwoju USA na eksporcie. Wsparciem dla amerykanskiego eksportu obok korzystnego kursu
dolara sg pozytywne tendencje notowane na rynkach azjatyckich i koniecznos¢ oparcia rozwoju tych
krajow na konsumpcji, a nie jak dotychczas na popycie zagranicznym. Jednakze, po wyczerpaniu
efektow dzialania pakietow stymulacyjnych, gospodarki azjatyckie nie zastgpig w krotkim okresie
popytu krajow wysoko rozwinigtych, obecnie bowiem konsumpcja tych krajow stanowi okoto 40%
konsumpcji amerykanskiej. Niemniej jednak tegoroczny wzrost wydatkow w Azji bedzie wigkszy niz
spadek wydatkow w USA i strefie euro. Ozywienie z krajach azjatyckich pozytywnie wplynelo na
sytuacje gospodarek Niemiec i Francji, ktore sg gtéwnym Zrédtem importu z Europy.

EUROPA

Proces wychodzenia krajow europejskich z recesji jest zroznicowany. Po raz pierwszy
w trakcie trwania obecnego kryzysu w II kwartale 2009 r. mielismy do czynienia z zaha-
mowaniem tempa spadku PKB. Z wyjqtkiem Polski, w wjeciu rocznym zadna europejska
gospodarka nie osiggneta dodatniego wzrostu, podczas gdy w II kwartale 2009 r. w sto-
sunku do I kwartatu piec krajow zanotowato wzrost PKB (Niemcy, Francja, Grecja,
Portugalia, Stowacja).

Do pozytywnych tendencji gospodarczych u gléwnych partneréw handlowych Polski nalezy zaliczy¢
wzrost zamowien w przemysle o 3,1% (w strefie euro) w II kwartale wobec prognozowanych 1,5%
(choc ciggle zamowienia sg nizsze w ujeciu rok do roku o ¥) oraz rosngce od lipca indeksy zadowo-
lenia w branzach przemystowej i ustug.

W II kwartale br. Francja i Niemcy wyszly z recesji, ich PKB wzrést o 0,3% w poréwnaniu
z I kwartatem, co daje w uje¢ciu rocznym wzrost PKB w Niemczech o 1,3%, a we Francji spadek
0 1,4%. W obu krajach wydatki konsumpcyjne wzrosly za sprawg rzgdowych programow doptat do
zakupow samochodow. W Niemczech program doptacania do wynagrodzen pracownikow krotko-
terminowych w celu ograniczenia bezrobocia obejmuje 1,4 mln os6b. Ponadto rzagd niemiecki
w dazeniu do poprawy podazy kredytow, szczegdlnie dla malych i Srednich firm, planuje wsparcie
bankéw kwotg 10 mld euro poprzez udzielenie gwarancji na zte kredyty oraz wykupienie kredytow
eksportowych. Ponadto w efekcie przeprowadzenia planowanych inwestycji infrastrukturalnych
nalezy spodziewac¢ si¢ ozywienia popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego, co moze przelozy¢ si¢
na wzrost importu z Polski. Jednocze$nie zastosowane w innych krajach pakiety stymulujace gospo-
darki pomogty pobudzi¢ niemiecki eksport. Niemieccy eksporterzy, producenci dobr kapitatowych,
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korzystajg z ozywienia w Azji oraz z realizowanych w ramach tamtejszych pakietow stymulacyjnych
inwestycji infrastrukturalnych. W efekcie tempo spadku zatrudnienia w gospodarce opartej dotych-
czas na eksporcie jest nizsze niz w innych krajach europejskich.

Tabela 7.2. Wybrane dane makroekonomiczne gospodarek UE w okresie 2008-2009 (w %)

PKB
Kraje Zmiany w poréwnaniu do poprzedniego Zmiany w poréwnaniu do analogicznego
kwartatu kwartatu poprzedniego roku

1112008 | IV 2008 [ 2009 Il 2009 1112008 | IV 2008 [ 2009 Il 2009
UE 16 04 18 25 0,1 0,5 17 4,9 4,6
UE 27 -04 -1,8 -2,4 -0,3 0,7 -1,6 -4,7 -4,8
Niemcy -0,3 -2,4 -3,5 0,3 0,8 -1,8 -6,7 -5,9

Produkcja przemystowa (w poréwnaniu do poprzedniego miesigca)

X12008 | Xl 2008 [ 2009 Il 2009 1112009 | V2009 | V2009 | VI2009
UE 16 -2,8 -2,9 -2,6 -2,4 -1,2 -1,5 0,6 -0,4
UE 27 -2,6 -2,8 -2,4 -2,0 -1,1 -0,8 0,0 -0,2
Niemcy -4,2 -4,4 6,1 -3,7 0,0 -2,8 4,7 0,0

Konsumpcja (w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu)

I112007 | IV 2007 | 2008 Il 2008 1112008 | IV 2008 | 2009 Il 2009
UE 16 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,0 -0,4 -0,5 0,2
UE 27 0,5 04 0,3 -0,2 -0,1 -0,7 -0,6 0,2
Niemcy 0,4 -0,3 04 -0,6 0,3 -0,4 0,6 0,7

Zrédto: EUROSTAT, wrzesien 2009.

Ozywienie we Francji spowodowane jest nie tylko dzigki wdrozonym programom rzgdowym, ale
roOwniez tym, iz jej wzrost napgdzany byl przez popyt wewnetrzny. Gospodarka ta nie byta w takim
stopniu uzalezniona od pozyczek mi¢dzynarodowych jak Hiszpania, Wielka Brytania czy USA, ani
nie byta kredytodawca, tak jak Niemcy czy Japonia.

Nieréwnomierne tempo wychodzenia z recesji moze znieksztatci¢ i wydtuzy¢ proces ozywienia.
Dodatkowo bedzie ono spowalniane przez wysokie bezrobocie, spadek dochodéw gospodarstw
domowych i trudng sytuacje na rynku nieruchomosci.

W pozostatych krajach UE notuje si¢ wysoki spadek PKB i duzy poziom bezrobocia (w sierpniu
wyniosio Srednio w 27 krajach UE 8,9%, w strefie euro 9,5%, w Hiszpanii i krajach baltyckich okoto
17%). Hiszpania i Wtochy, tradycyjnie czerpigce dochody z turystyki, doswiadczajg skutkow zapasci
na rynku nieruchomosci. Problemy te pogliebia dodatkowo rosngcy kurs euro w stosunku do funta
1 dolara, co sprawia, ze eksport tych krajow staje si¢ mniej konkurencyjny. Zewng¢trznym czynnikiem
ograniczajagcym poprawe sytuacji w Europie jest rowniez niepewna sytuacja w gospodarce USA.

Ozywienie konsumpcji i inwestycji napotyka na nierozwigzany dotychczas problem rynkow
finansowych i sektora nieruchomosci, ktére nie wrocily do normalnego funkcjonowania. Nalezy
spodziewac si¢ kolejnej fali rosngcych niesptaconych pozyczek na rynkach europejskich, szczegdlnie
w krajach dotknietych banka spekulacyjng na rynkach nieruchomosci (np. Hiszpania, gdzie mamy
do czynienia z zapascig na rynku nieruchomosci, i Irlandia, gdzie banki uginajg si¢ pod cig¢zarem
ztych diugéw).

Globalna recesja mocno dotkneta gospodarki baltyckie, kraje WNP i batkanskie. Kryzys spowo-
dowal drastyczne ograniczenie plac i zatrudnienia oraz oszcz¢dnoSci publiczne 1 wzrost podatkow.
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W efekcie stopa bezrobocia w tych krajach wynosi okoto 16-17%. W pierwszym poiroczu br. nastg-
pit spadek produkcji o 20%, sprzedazy detalicznej o 20-30%. Pekniecie banki na rynku nierucho-
mosci i drastyczny spadek cen nieruchomosci ma negatywne konsekwencje dla rynku finansowego.
Wstepne dane $§wiadczg o lawinowym wzroscie zlych kredytow, ktore stanowig nawet 20% udzielo-
nych pozyczek. Niewatpliwie sytuacja w tych krajach ma negatywne skutki dla polskich eksporte-
row. Spadek wielkoSci eksportu do krajow tego regionu w pierwszym poélroczu br. w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego w poréwnaniu do innych krajow byl najwickszy.

*kk

Obecna recesja pogliebiona jest kryzysem finansowym, w zwigzku z tym wychodzenie z niej
bedzie utrudnione dopdty, dopdki nie zostang uregulowane rynki finansowe. Proby uregulowania
rynku finansowego dotychczas sie nie powiodly, nie jest tez pewne, jakie bedg konsekwencje podej-
mowanych dziatan. Zbyt duza regulacja sektora finansowego grozi zahamowaniem aktywnosci inwe-
stycyjnej, a pozostawienie go bez naprawy spowoduje utrzymywanie si¢ niepewnosci na globalnym
rynkach i poglebianie efektow tych negatywnych zjawisk. W krotkim okresie, dzigki pakietom sty-
mulacyjnym nastgpilo ozywienie w Azji i zahamowanie negatywnych tendencji w krajach wysoko
rozwinigtych. Nier6wnowaga makroekonomiczna w srednim okresie spowoduje ograniczenie wzro-
stu ze wzgledu na: sytuacje na rynku nieruchomosci w USA i europejskich krajach dotknigtych
bankg spekulacyjng, dostosowania na rynku pracy, szczegélnie w Europie, ale rowniez w USA oraz
wysokie zadluzenie amerykanskich gospodarstw domowych. Oparcie rozwoju gospodarki amery-
kanskiej na eksporcie, a gospodarek azjatyckich na popycie krajowym jest wyzwaniem diugookre-
sowym. W efekcie wychodzenie z obecnego kryzysu moze przypominaé ksztalt litery U. Zagroze-
niem dla umiarkowanego ozywienia i mozliwoS¢ wystgpienia scenariusza zobrazowanego literg
W jest nierownowaga finanséw sektora publicznego w wielu gospodarkach, ktorej niwelacja moze
napotkaé trudnosci, szczegdlnie w warunkach utrzymujgcej si¢ niepewnosci na rynkach finanso-
wych.

Symptomy ozywienia u glownych partnerow handlowych Polski sq zbyt stabe, by progno-
zowac znaczqcq poprawe eksportu.

Relatywnie dobre wyniki Polski na tle innych krajow regionu pograzonych w reces;ji sg zastugg min.
niewielkiego otwarcia gospodarki i niskiego udziatu handlu w PKB. Niemniej jednak w II kwartale
br. wkiad eksportu netto do PKB wyniost 3,9 pkt. proc.

W pierwszym poiroczu br. eksport w cenach biezacych wynidst 201 mld zi, a import 217, 3 mld
zl. W poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku eksport zmniejszyt sie o 3,1% (o 22,5%
w euro, o0 32,5% w USD), a import o 13,4% (o 30,6% w euro, 0 39,5% w USD). Ujemne saldo uksztai-
towalo sie na poziomie 16,3 mld zi. Ujemne saldo osiggnieto z krajami Europy Srodkowej i Wschod-
niej, a dodatnie z krajami rozwini¢tymi, w tym z krajami UE. Udzial Niemiec w eksporcie wzrost
o 1 pkt proc. i wynidst 26,1%, a w imporcie spadt o 1,4 pkt proc. i stanowit 22,3%. Dodatnie saldo
wyniosto 4 mld zl, podczas gdy w analogicznym okresie ubieglego roku saldo wynosito —7,3 mld zi.
Wsrod 10 gtéwnych partneréw handlowych wzrost eksportu zanotowano do: Wtoch (o 12,4%), Wiel-
kiej Brytanii (6,5%), Francji (3,2%) i Holandii (0,8%), wzrost importu nastgpit z: Korei Potudniowej
(23,9%), Chin (12,1%) i USA (9,7%).

Wigkszy spadek importu wynikal z ostabienia zlotego, konsumpcji i inwestycji. Poprawa salda
handlowego ma pozytywny wplyw na bilans obrotéw biezacych. W czerwcu nadwyzka wyniosta 457
mln euro. Na wiekszg od prognozowanej nadwyzke wplyw mialy ponadto wyzsze transfery z UE
(naptyw wynidst 451 mln euro, a sktadka 293 mln euro), a takze nizszy deficyt w saldzie dochodow,
bedacy skutkiem wyptacania zagranicznym wiaScicielom polskich firm mniejszych dywidend.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w lipcu pojawil sie znaczgcy deficyt na rachunku obrotow biezgcych
w wysokosci okolo 2,5 mld.
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Niemniej jednak negatywng tendencja jest odptyw srodkow z tytutu zagranicznych inwestycji
bezposrednich (ZIB). W efekcie naptyw ZIB od poczatku br. wynidst 938 mln euro w poréwnaniu
z 7,8 mld w analogicznym okresie 2008 roku.

Rysunek 7.1. Saldo na rachunku obrotéw biezacych i saldo obrotéw towarowych
w okresie VII 2008 r.-VI 2009 r. (w min euro)
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Pozytywng tendencjg sg niewielkie negatywne zmiany w iloSci firm produkujgcych na eksport.
W pierwszym péiroczu br. 47,1% firm sprzedawalo na rynkach zagranicznych (w analogicznym
okresie rok wczesniej 48,2%), poziom sprzedazy eksportowej obnizyt si¢ o 3,3%, a udziat w przycho-
dach netto ze sprzedazy produktéw zmniejszyt sie z 20,1% do 19,4%. Produkcja w II kwartale br.
spadala, jednak sg to mniejsze spadki niz w I kwartale. Ponadto raport NBP o koniunkturze wska-
zuje wzrost zamoéwien eksportowych drugi kwartal z rzedu.

Pomimo dodatniego wplywu eksportu na PKB w pierwszym poélroczu sytuacja w handlu si¢ nie
poprawia. Dane NBP za lipiec wskazuja, ze utrzymuje sie trend spadkowy, sprzedaz zagraniczna
zmniejszyla si¢ (w euro) o 23,9%, a import spadl o 29,3%. Przewaga spadku importu nad eksportem
mogta by¢ wynikiem wykorzystywania przez firmy nagromadzonych zapasow potproduktow. Poza
tym pozytywny wplyw kursu zlotego powoli wygasa, w zwiazku z tym konkurencyjnos$¢ eksportu
bedzie mniejsza. Wsrdd przedsigbiorcow w Polsce, a takze wsrod gtownych partneréw handlowych:
Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii, Chin, USA zanotowano poprawe indeksoéw nastrojow. Polski
eksport skorzystal z wdrazanych w Europie Zachodniej programoéw stymulujacych konsumpcje
1 zatrudnienie. Jednakze, jak sie wydaje, efekty tych pakietow powoli si¢ wyczerpujg.






Fukasz Hardt

8. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ

FUNDUSZE EUROPEJSKIE, ZMIANY REGULACYJNE
ORAZ WPLYW GLOBALNEGO KRYZYSU
NA WSPOLNOTOWA POLITYKE GOSPODARCZA

W ciggu ostatniego potrocza nastgpita poprawa w wykorzystaniu funduszy europejskich,
choc nadal suma zrealizowanych transferow nie jest znaczqca 1 ma niewielki wplyw na
pobudzanie wzrostu gospodarczego.

W kazdej edycji Raportu INE PAN szczegotowo analizujemy kwestie zwigzane z absorpcjg funduszy
europejskich, a wigc zaréwno ich wykorzystanie, jak tez ich wplyw na poszczegdlne agregaty makro-
ekonomiczne. W poprzednim numerze ,,Raportu” (maj 2009) postawiliSmy teze o ograniczonym
wplywie programoéw operacyjnych (PO) na pobudzanie wzrostu gospodarczego, przede wszystkim
ze wzgledu na niewielki udziat tych funduszy w catkowitym strumieniu inwestycji w gospodarce,
jak rowniez z powodu niskiego poziomu absorpcji. Wydaje si¢, ze dostgpne obecnie dane potwier-
dzajg te teze. Mimo ze ro$nie wielkos$¢ alokacji, na ktérg podpisano umowy o dofinansowanie (rys.
8.1), to jednocze$nie niewiele jest faktycznie zrealizowanych platnosci (rys. 8.2).

Rysunek 8.1. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007-2013 w ramach poszczegdlnych
programoéw operacyjnych (umowy o dofinansowanie) (w %)
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Rysunek 2. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007-2013 w ramach poszczegélnych
programéw operacyjnych (zrealizowane ptatnosci) (w %)
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Analizujac dane z powyzszych wykresow, warto zwroci¢ uwage na stosunkowo wysoki poziom
wydatkowania Srodkéw w ramach PO Kapital Ludzki (w koncu sierpnia ponad 6% dostepnej alo-
kacji) i znaczgco mniejszy w przypadku innych programéw. Wynika to przede wszystkim z tego, iz
w ramach PO KL realizuje si¢ wiecej projektow, ktorych implementacja w mniejszym stopniu natra-
fia na bariery administracyjne niz w przypadku duzych projektéw z PO Infrastruktura i Srodowisko.
Warto tez zaznaczy¢, iz w przypadku PO IiS nie tylko faktyczna wielkos¢ transferow jest niewielka,
ale rOwniez zainteresowanie tym programem, mierzone calkowitg wielko$cig wnioskowanego wspar-
cia, jest najmniejsze. Stanowi to istotng przestanke do podjecia przez rzad dzialan na rzecz poprawy
tej sytuacji, co moze m.in. nastagpi¢ w wyniku dalszego uproszczenia procedur przetargowych i pro-
cedur inwestycyjnych.

To, ze obecne tempo wzrostu wielkosSci transferow z UE generowane jest glownie przez wysoka
absorpcj¢ w ramach PO KL, ma wazne implikacje dla oddzialywania programéw unijnych na
poziom wzrostu gospodarczego. Zwykle zakltada si¢, ze inwestycje w kapital ludzki finansowane
w ramach PO KL dopiero w dlugim okresie bedg istotnie wptywaly na konkurencyjnos¢ gospodarki,
a w rezultacie na jej perspektywy wzrostu. Szybciej moglyby oddzialywaé duze inwestycje infra-
strukturalne, ale ich realizacja z powodu barier administracyjnych jest op6zniona, czego dowodzi
aktualny poziom wykorzystania srodkéw w ramach PO IiS.

Pozytywnym zjawiskiem, naszym zdaniem, jest zwigkszenie aktywnoSci przedsiebiorstw w apliko-
waniu o Srodki z PO Innowacyjna Gospodarka (IG) — w ciggu oSmiu miesiecy wnioskowana kwota
dotacji (podpisane umowy) zwiekszyla sie z 5% do 25% dostepnych w perspektywie lat 2007-2013
funduszy i osiggneta wielko$¢ poréwnywalng z wartoscig umow zawartych w ramach PO KL. Znaczne
postepy w realizacji PO IG moga $wiadczyC o tym, iz po kilkutygodniowym spadku zainteresowania
przedsiebiorcow tym programem na poczgtku biezgcego roku nastgpita wsrod nich poprawa nastrojow
1 oczekiwan co do przyszlego wzrostu gospodarczego. W tym sensie rosngca absorpcja funduszy
w ramach PO IG moze by¢ waznym wyprzedzajacym wskaznikiem koniunktury.

W ostatnim okresie nie odnotowano znacznych postepow w podnoszeniu efektywnosct
wykorzystania funduszy UE. Nadal dziataniom na rzecz wigkszego wykorzystania srod-
kow finansowych z UE nie towarzyszq takie zmiany regulacyjne, ktore stymulowatyby ich
prorozwojowy charakter.
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Polityka gospodarcza UE opiera si¢ na dwoch filarach — wydatkowym 1 regulacyjnym. Unia Euro-
pejska, z jednej strony, poprzez wspolnotowy budzet, alokuje srodki finansowe tak, aby pobudzaé
chociazby innowacyjno$¢ europejskich firm, z drugiej natomiast, poprzez dzialania regulacyjne,
stara si¢ budowac przyjazne srodowisko do prowadzenia biznesu. Strona wydatkowa polityki gospo-
darczej UE to fundusze europejskie, natomiast regulacyjna to przede wszystkim proces lizbonski
1 jego sktadowe, m.in. krajowe programy reform. W tym konteksScie czesto si¢ podkresla, na co
zwracano uwage rowniez w poprzednich edycjach niniejszego ,Raportu”, ze w Polsce przewazajg
mechanizmy wydatkowe, ktore czesto zastepujg inicjatywy regulacyjne. Jest to rowniez widoczne
w debacie publicznej, ktéra zdominowana jest dyskusjg nad poziomem absorpcji, a nie jej efektyw-
noscia, a takze stosunkowo rzadko toczy si¢ debata zwigzana z wdrazaniem Krajowego Programu
Reform!. W obliczu globalnego kryzysu zjawisko to ostatnio nasilito sie, gdyz rzad uznat, Ze to
wlasnie fundusze UE majg by¢ jednym z giéwnych mechanizméw przeciwdziatania spowolnieniu
gospodarczemu. Powszechnie informuje si¢ o aktualnym poziomie wykorzystania funduszy (coty-
godniowe informacje Ministerstwa Rozwoju Regionalnego), natomiast duzo rzadziej i w mniej sys-
tematyczny sposob przekazuje sie¢ wiadomosci o ulatwieniach administracyjnych dla prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Uwadze wielu obserwatoréw polityki gospodarczej uszio chociazby przy-
jecie przez rzad kolejnego Krajowego Programu Reform, ktory — podobnie jak ten realizowany
w okresie 2005-2008 — nie jest ambitnym dokumentem zmian regulacyjnych i nie zawiera wskaz-
nikow jego realizacji w podziale na mierniki produktu, rezultatu i oddzialywania. W efekcie nie
moze dziwié, ze Polska nadal znajduje si¢ na jednym z ostatnich miejsc w realizowaniu Strategii
Lizbonskiej (wediug raportu CER z 2009 roku Polska znajduje si¢ na 24. miejscu wérdd panstw UE).
To odlegte miejsce Polski nie wynika wylacznie z braku odpowiednich reform regulacyjnych, ale
rowniez z nadal niskich nakladow przedsigbiorstw na badania i rozwo6j (niski poziom innowacyjno-
Sci), jak tez z bardzo niskich wydatkow panstwa na nauke i finansowanie innowacji. Sytuacja ta nie
zmienia si¢ od lat pomimo deklaracji kolejnych ekip rzadzacych o potrzebie zwigkszenia wydatkow
na budowanie kapitatu intelektualnego Polski.

Niestety w obliczu globalnego kryzysu mozna si¢ spodziewac¢ zahamowania procesu lizbonskiego,
zwykle utozsamianego z liberalizacjg i deregulacjg gospodarek przede wszystkim ze wzgledu na spadek
zaufania spoleczenstw do systemu rynkowego. Co wiecej, przeciwnicy Strategii Lizbonskiej (SL) bedg
podnosili argument, ze USA nie moga by¢ wzorem dla gospodarki UE, gdyz to wlasnie w Stanach
Zjednoczonych wybuchl kryzys, ktéry uderzyt rowniez w UE, wywotujac recesj¢. Krytycy SL twier-
dza, iz sukces kapitalizmu amerykanskiego byt wylgcznie efektem zycia na kredyt i zwigzanym z tym
rozwojem ,toksycznych” instrumentéw finansowych, a nie innowacji oraz inwestycji w kapital ludzki.
Ta linia krytyki nie znajduje potwierdzenia w faktach i dostgpnych wynikach badan ekonomicznych,
ale moze stanowi¢ znakomity argument dla tych w UE, ktorzy od dawna sprzeciwiajg si¢ pogl¢bianiu
integracji gospodarczej (dokonczenie budowy wspolnego rynku) i w tym kontekscie nie mogg dziwic
stowa S. Berlusconiego: ,(...) pomoc publiczna, ktéra do wczoraj byla grzechem, teraz stala si¢ abso-
lutnie konieczna”. Kryzys, ktory zbiega si¢ w czasie z koncem perspektywy wyznaczonej przez Stra-
tegi¢ Lizbonska jest istotnym wyzwaniem dla procesu lizbonskiego. Reakcja UE na kryzys powinno
by¢ dalsze pogiebianie integracji, a nie powr6ot do protekcjonizmu.

Obecna debata nad rolg UE w przezwycigzaniu kryzysu moze okreslic ksztalt wspolnoto-
wej polityki gospodarczej na wiele lat, a przede wszystkim wplywac na ksztalt budzetu
UE.

Globalny kryzys finansowy wywolal goracg debate nad miejscem UE w formowaniu wspdlnotowe;j
polityki gospodarczej. W poczatkowym stadium kryzysu Komisja Europejska (KE) zostala skryty-

1 O tym, jak bardzo dyskusja o innowacyjnosci (konkurencyjnoéci) zdominowana jest przez debate nad funduszami
UE, a nie kwestiami regulacyjnymi, §wiadczy prosta analiza tekstow poswieconych tematyce gospodarczej, ktore uka-
zujg si¢ w dzienniku ,Rzeczpospolita”. Przeszukujgc archiwum internetowe tego dziennika, otrzymujemy 124 wyniki
dla zapytania o teksty zawierajace wyrazenie ,,program operacyjny innowacyjna gospodarka” i tylko 14 wynikéw dla
»krajowego programu reform” (archiwum dostepne jest na stronie: http://new-arch.rp.pl; data dostepu: 20.07.09).

59



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

kowana za brak podejmowania wystarczajacych dzialan w celu zazegnania kryzysu. Agendy euro-
pejskie pozostaly w tle dziatan podejmowanych przez rzady narodowe, a zwlaszcza ponadnarodo-
wych programoéw zasilania w plynnos¢ sektora finansowego oraz regulowania parametrow polityki
monetarnej (m.in. skoordynowana obnizka stop procentowych 8 pazdziernika 2008 r.). Co wigcej,
decyzje podejmowane niezaleznie przez panstwa czlonkowskie czesto nie uwzglednialy interesow
innych cztonkéw UE (m.in. jednostronna decyzja Irlandii o pelnym (100%) gwarantowaniu bezpie-
czenstwa depozytow bankowych). Sytuacja zaczela si¢ zmieniaé w drugiej polowie pazdziernika
2008 roku i oznaczata podjecie przez kraje UE bardziej skoordynowanych dziatan (po szczycie Rady
UE zwolanym przez prezydencje francuskg). Dobrym przykladem tego rodzaju inicjatyw byta pod-
jeta przez Francje, Holandie i Luksemburg akcja ratowania banku Fortis. Cho¢ UE nie odegrala
bezposrednio znaczacej roli w tagodzeniu pierwszej fazy kryzysu, gdyz nie dysponowata odpowied-
nimi narzedziami i zasobami finansowymi, to jednak poprzez ulatwienia w wymianie pogladow
pomiedzy najwazniejszymi krajami cztonkowskim przyczynila sie do sukcesu niektoérych z tych
dziatan. Oczywiste jest, ze gdyby nie UE, a wiec m.in. regularne spotkania ministréow finanséw
panstw strefy euro, to realizacja takich dziatan ratunkowych, jak plan dla Fortis Banku, trwalaby
dtuzej. Co wiecej, choc¢ kraje cztonkowskie podejmowaly czesto decyzje, kierujac si¢ wiasnym inte-
resem, to jednak wszystkie one majg §wiadomos¢, ze w dtugim okresie dziatania te muszg by¢ sko-
ordynowane, a mechanizmem koordynacji powinna by¢ UE. Taka tez byta logika procesu politycz-
nego chociazby w Irlandii, ktorej spoteczenstwo opowiedziato si¢ w referendum za przyjeciem Trak-
tatu Lizbonskiego, a wynikalo to m.in. z konstatacji, iz w ramach UE latwiej przetamywac kryzys.
Z drugiej jednak strony, widoczna stabos¢ UE w odpowiadaniu na wyzwanie kryzysu kaze postawic
pytanie o mozliwe srodki zaradcze.

Po pierwsze, mozna si¢ spodziewaé zwigkszonej aktywnos$ci KE na polu regulacji rynkéw finan-
sowych. Pierwszym tego zwiastunem moze by¢ propozycja Komisji z pazdziernika 2008 r., aby zobo-
wigzaC wystawcOw papierow wartosciowych opierajgcych si¢ na poddanych sekurytyzacji aktywach
do zachowania w swoim portfelu okreslonej iloSci tychze papieréw wartoSciowych, tak by skionic
emitenta do bardziej ostroznego szacowania ryzyka. Po drugie, KE zaproponowala nowy system
regulujacy dzialanie agencji ratingowych. Po trzecie, KE, widzac ryzyko protekcjonizmu, podtrzy-
muje swoje jednoznaczne stanowisko za wolnym handlem i kontynuacjg procesu negocjacji WTO
z Doha. Testem wiarygodnosci dla UE w tym obszarze bedzie ksztatt nowej Komisji Europejskiej,
a przede wszystkim to, czy uda si¢ powolac takich komisarzy odpowiedzialnych za handel i jednolity
rynek, ktorzy utrzymajg kurs na liberalizacje.

Ponadto, i co wazne z punktu widzenia Polski, kryzys i wywolana nim debata moze mieé istotny
wplyw na wielkos¢ budzetu UE. Z jednej strony KE krytykowana jest za bierno$§¢ w pierwszej fazie
kryzysu, ale z drugiej nie dysponuje ona zasobami finansowymi (maty wspolnotowy budzet), aby
moéc samodzielnie podejmowac chociazby akcje ratunkowe dla bankow. Na marginesie trzeba zauwa-
zy¢, ze krytyka ta szczegoOlnie podnoszona byla w prasie brytyjskiej, podczas gdy to wlasnie Wielka
Brytania sprzeciwia si¢ zwickszeniu budzetu UE. W procesie przegladu budzetu zostal wigc otwarty
nowy obszar negocjacji — czy i na ile budzet UE powinien stac si¢ narzedziem pozwalajagcym KE
skutecznie reagowac w sytuacji globalnego kryzysu. Z drugiej jednak strony pojawiajg si¢ glosy, iz
skoro akcje ratunkowe dla sektora finansowego sg podejmowane i finansowane na poziomie naro-
dowym, to kraje czlonkowskie dotknigte kryzysem (m.in. Niemcy i Wielka Brytania) nie mogg by¢
obcigzane kosztami finansowania wspolnego budzetu UE. Z tej perspektywy mozna si¢ wigc bedzie
spodziewac ich kategorycznego ,nie” dla wigkszego budzetu. Trudno w tej sytuacji oceniac, ktory
z punktoéw widzenia przewazy. Warto tez dodaé, ze apogeum tej dyskusji moze przypas¢ na czas
polskiego przewodnictwa w Radzie UE, dlatego tak wazne jest, aby do prezydencji dobrze si¢ przy-
gotowaé przede wszystkim pod wzgledem merytorycznym.
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9. ANEKS

9.1. METODOLOGIA GENEROWANIA PROGNOZ

Model uzyty do generowania prognoz jest modelem wektorowo autoregresyjnym (VAR). Modele
VAR sg uogodlnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych
modelach autoregresyjnych wyjasnia sie zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przesztosci.
Aby uwzglednic¢ takze interakcje miedzy zmiennymi, zachowanie modelowanego zbioru zmiennych
uzaleznia si¢ w modelach VAR od zachowania w przeszlosci wszystkich modelowanych zmien-
nych.

Wiekszos¢ zrodel opisujacych zastosowania modeli VAR do prognozowania zmiennych makro-
ekonomicznych podkresla, ze prognozy uzyskane za ich pomocg majg krotkookresowy charakter.
Jednym z powodow jest to, iz w modelach VAR uzywa si¢ niewiele zmiennych z powodu trudnosci
technicznych zwigzanych z budowa duzych modeli przy uzyciu krotkich zazwyczaj szeregéw czaso-
wych. Nie zmienia to jednak faktu, ze prognozy takie sg stosowane na swiecie do$¢ powszechnie.

W praktyce nie jest mozliwe 1gczne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych w
ramach jednego modelu VAR z powodu wspomnianych juz ograniczen zwigzanych ze stosunkowo
niewielkg liczbg obserwacji w stosunku do iloSci parametréw. OszacowaliSmy wigc kilka mniejszych
modeli, ktore prognozuja zachowanie grup silnie wzajemnie powigzanych zmiennych. Prognozy
INE PAN s3 wiec oparte na kilku modelach czgstkowych, z ktorych kazdy uwzglednia trzy lub
cztery zmienne. W obecnej wersji modelu uzyskano takze doktadne bilansowanie si¢ kategorii
dochodu narodowego.

Modele stosowane do generowania prognoz sg ciggle doskonalone. Staramy si¢ wykorzystaé teo-
ri¢ ekonomii na etapie doboru zmiennych i ich podzialu miedzy modele czgstkowe. Zalozenie, ze
niektére zmienne sg egzogeniczne, umozliwilo wykorzystanie prognoz wygenerowanych z jednego
modelu czastkowego do generowania prognoz z uzyciem innego modelu czastkowego.

Modele, na ktdrych opieraja si¢ prognozy INE PAN, zbudowane sg na danych kwartalnych (od
I kwartatu 1994 r. do II kwartatu 2009 roku). W przypadku niektorych zmiennych do prognozowa-
nia wykorzystano takze dane miesi¢czne. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych spowo-
dowane s3 checiag wyboru takiego zbioru wzajemnie powiazanych i fatwych do zinterpretowania
zmiennych, ktére najlepiej obrazujg sytuacj¢ gospodarczg Polski.

Prognozg stopy procentowej stworzono na podstawie opinii eksperckich. Z doswiadczen poprzed-
nich edycji ,Raportu” wynika, ze ten sposéb generowania prognoz jest najlepszy, co moze by¢ zwig-
zane z czeSciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pienigz-
nej.
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