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G ospodarka Polski ma za sobg kolejne pétrocze szybkiego wzrostu. Dynamika PKB w | kwartale biezgcego
roku, gdy poréwnamy jg z danymi z kilku ostatnich lat, byta rekordowo wysoka — wyniosta 7,4%. W I
kwartale tempo wzrostu dochodu narodowego nieco spadto, dalej jednak przekraczato najwyzsze wskazniki z
ubiegtego roku. Osiggniety wzrost gospodarczy byt w gtéwnej mierze efektem duzej dynamiki popytu krajowego,
na co skfadaly sie szybkie przyrosty naktadéw brutto na $rodki trwate i konsumpcji. Inwestycje wzrastaty w
pierwszych dwdch kwartatach 2007 roku w tempie okoto 25%, natomiast konsumpcja indywidualna o 6%.
Wysoka dynamika PKB i szybko rosnacy popyt krajowy doprowadzity do znacznej przewagi importu nad
eksportem, w rezultacie czego powigkszato si¢ ujemne saldo na rachunku obrotéw biezgcych. Nie stworzyto to
jak dotad zagrozenia dla stabilnosci wzrostu.

Dalsze korzystne zjawiska mialy miejsce na rynku pracy. Systematycznie malato bezrobocie i dynamicznie
rosta liczba nowo zatrudnionych. W przeciggu 12 miesigcy, od wrzes$nia 2006 do wrze$nia 2007 roku stopa
bezrobocia zmniejszyta sie z ponad 15% do ponizej 12%, natomiast liczba zatrudnionych zwigkszyta sie o kilkaset
tysiecy. Jednoczes$nie pojawito sie nowe na polskim rynku pracy zjawisko, polegajgce na stosunkowo szybkim
wzro$cie wynagrodzen, przewyzszajgcym tempo wzrostu wydajnos$ci pracy. Do kofica 2005 roku dynamika
wydajnos$ci pracy byta wyzsza od dynamiki wynagrodzen, w zwigzku z czym jednostkowe koszty pracy malaty.
Rok 2006 przynidst ich wzrost, pomimo tego inflacja utrzymywata sie przez caty okres ponizej celu inflacyjnego
NBP. W ostatnich miesigcach lata, lipcu i sierpniu 2007, wyniosta odpowiednio 2,3% i 1,5%. Niewykluczone, ze
wyjasnienia relacji miedzy dynamika jednostkowych kosztéw pracy a inflacjg nalezy szuka¢ w bardzo dobre;
sytuacji finansowej przedsiebiorstw, a takze w ich zachowaniach rynkowych w warunkach coraz to bardziej
nasilajgcej sie konkurenciji.

Przyszto$¢ polskiej gospodarki, widziana przez pryzmat prognoz INE PAN, jest dobra. Wprawdzie lekkiemu
obnizeniu ulegnie tempo wzrostu PKB, lecz i tak wyniesie ono ponad 6% w potowie 2008 roku. W dalszym ciggu
motorem wzrostu bedzie popyt krajowy, a w szczegolnosci inwestycje przedsigbiorstw. Ich dynamiczny 20%
przyrost przyczyni sie w nieodlegtej przyszto$ci do zwigkszenia mozliwosci produkcyjnych gospodarki Polski,
ktére w tej chwili sg wykorzystane w ponad 80%. Wzrost produktu potencjalnego bedzie z kolei skutkowat
ograniczeniem zagrozen zwigzanych z inflacjg. Prognozowana na koniec 2007 roku i pierwsze pétrocze 2008 roku
inflacja znajduje sie w poblizu celu inflacyjnego NBP. Szybkie, cho¢ zmniejszajagce sie tempo wzrostu
gospodarczego, przyniesie dalszy wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Jest to zjawisko czesto
wystepujagce w warunkach szybkiego rozwoju.

Rzut oka w dalszg przyszto$¢ rodzi pytanie o perspektywy utrzymania wysokiego tempa wzrostu. Polsce
potrzebny jest wysoki wzrost, gdyz tylko on gwarantuje zmniejszenie dystansu ekonomicznego, jaki dzieli nas
od wysokorozwinigtych krajow Europy i $wiata. Jakkolwiek dalsze spowalnianie wzrostu, przewidywane przez
szereg instytutéw i o$rodkdw prognostycznych jest mozliwe, to jednak nie powinno byé ono duze. Polska ma
szansg na trwaly, zréwnowazony, relatywnie wysoki wzrost, w szczegdlnos$ci wéwczas, gdy w polityce
gospodarczej stanie si¢ on priorytetem. W Polsce istnieje potencjat wzrostu, ktérego petne wyzwolenie hamujg
liczne bariery, ograniczajgce przedsiebiorczo$¢ i swobode dziatalnosci gospodarczej. Reforma instytucji i regulacii,
a takze odpowiednie dostrojenie polityk makroekonomicznych, moga sta¢ sie kotem zamachowym dalszego
rozwoju polskiej gospodarki.

Zbigniew Hockuba
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1. STRESZCZENIE

PROGNOZY:

W dwadch ostatnich kwartatach 2007 roku oraz w pierwszym pétroczu 2008 roku tempo wzrostu produktu
krajowego brutto ustabilizuje sie na nizszym poziomie niz zanotowane na poczatku br.; w Il pétroczu 2007
wyniesie ono $rednio 6,5%, a w | péiroczu 2008 ok. 6,2%

Najwigkszy wptyw na wzrost PKB w najblizszych czterech kwartatach bedzie miat popyt krajowy, relatyw-
nie wysoki pozostanie réwniez udziat eksportu

Po osiggnieciu w Il kwartale 2007 roku poziomu 7,7%, dynamika wzrostu realnych wynagrodzen bedzie spa-
dac; w | potowie 2008 roku wyniesie ona ok. 5%

W Il potowie 2007 roku oraz | pétroczu 2008 spadnie nieco dynamika produkcji sprzedanej przemystu; po
bardzo korzystnym wzro$cie o 13% w | kwartale br. produkcja sprzedana przemystu zwigkszy sie w Il kwar-
tale zaledwie o 8,8%, a w IV 0 8%

Sytuacja na rynku pracy stabilizuje sie, co oznacza lekkie wyhamowanie dynamiki spadku bezrobocia; na
koniec 2007 roku stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 11,5%, a stopa bezrobocia wg BAEL 9,1%

Najblizsze kwartaty nie przyniosg szczegdlnych zagrozen dla celu inflacyjnego NBP; do konca 2007 roku in-
flacja przekroczy 2%, za$ w | potowie 2008 roku wskaznik CPI bedzie sie ksztaftowat w poblizu celu infla-
cyjnego, nieco go przekraczajac w | kwartale 2008

Brak powaznych zagrozen dla celu inflacyjnego NBP pozwala sadzi¢, ze RPP nie podejmie w roku biezacym
kolejnej decyzji o podwyzce stopy referencyjnej; nie jest jednak wykluczone dalsze zacie$nienie polityki pie-
nigznej w 2008 roku

OPINIE:

Bardzo szybkie tempo wzrostu gospodarczego w | potowie 2007 roku byto wspierane wzmozong aktywno-
$cig inwestycyjng przedsigbiorstw

W I potowie 2007 roku nadal utrzymywata si¢ wysoka dynamika eksportu netto, chociaz jego rola we wzro-
$cie PKB znacznie si¢ obnizyta na rzecz popytu krajowego

Pomimo szybkiego wzrostu gospodarczego inflacja w 2007 roku pozostaje niska
W | potowie 2007 roku duzy udziat we wzro$cie gospodarczym miata konsumpcja indywidualna

W | potowie 2007 roku utrzymywata sie wysoka dynamika wynagrodzen, co pogorszyto relacje miedzy wzro-
stem wynagrodzen a wydajnos$cia pracy

W | potowie 2007 roku rynek pracy w Polsce charakteryzowat sie silnym wzrostem zatrudnienia i konty-
nuacjg spadku bezrobocia; stopa bezrobocia liczona wedtug BAEL osiggneta poziom jednocyfrowy (9,6%
w |l kwartale br.)

W I potowie 2007 roku kondycja finansowa przedsigbiorstw byta dobra — firmy nie miaty ktopotéw z ptyn-
nos$cig, rosta rentownos$¢ sprzedazy, spadat wskaznik poziomu kosztéw; szybko rosto zadtuzenie przedsie-
biorstw w bankach, na co wptywaty gtéwnie kredyty inwestycyjne

W | pofowie 2007 roku wzrosta warto$¢ sprzedana przedsiebiorstw przemystowych, poprawita sie rowniez
ich rentowno$¢; przedsiebiorcy optymistycznie patrzg w przyszto$é, o czym $wiadczy rosngcy poziom za-
pasoéw przy wcigz wysokim popycie na produkty przemysfowe

W | potowie 2007 roku budownictwo osiggneto najwyzsze od 10 lat wskazniki ogélnego klimatu koniunktu-
ry oraz prognozy aktywno$ci gospodarczej; w najblizszym czasie kontynuowane bedg rozpoczete w ostat-
nim roku inwestycje w budowe drdg i mostéw, a dzieki przyznaniu Polsce organizacji Euro2012 wkrétce roz-
poczng sie réwniez pierwsze prace nad budowag obiektéw rekreacyjno-sportowych

W sektorze ustug rynkowych szczegdlnie dobra koniunkturg cieszg sie przedsigbiorstwa posrednictwa finanso-
wego, dobra sytuacja utrzymuje sie takze w handlu i naprawach oraz w hotelarstwie i restauratorstwie; w tych
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ostatnich branzach zauwazalny jest jednak coraz wigkszy niepokdj o wystarczajacg liczbe wykwalifikowanej si-
ty roboczej

W 2007 roku klientéw telefonii komérkowej przybywa wolniej niz w poprzednich latach, co przekfada sig na wol-
niejszy spadek cen na tym rynku

Deklaracje rzadu i programy dotyczace przyspieszonego rozwoju sieci autostrad w Polsce przeczg faktom, a prze-
szkode w ich terminowej budowie nadal stanowig liczne bariery

Przyjeta w czerwcu 2007 roku przez rzad strategia dla transportu kolejowego obejmuje jedynie spotki panstwo-
wego holdingu PKP S.A.; przewiduje ona prywatyzacje spétek PKP InterCity i PKP Cargo przez gietde oraz prze-
kazanie samorzadom przynoszacej najwiekszy deficyt spétki PKP Przewozy Regionalne

Ruch na lotniskach regionalnych ro$nie dwukrotnie szybciej, niz przewidywat Urzad Lotnictwa Cywilnego, tj.
w tempie 40-66% rocznie, w efekcie ronie rola portéw regionalnych, ktére przyjmujg i odprawiajg juz ponad
50% wszystkich podréznych; w przyszio$ci ta tendencja ma sie utrzymaé

Po siedmiu miesigcach 2007 roku w budzecie pafistwa odnotowano ok. 0,5 mld nadwyzke (przed rokiem w tym
samym okresie deficyt 15,5 mld z), a sektor samorzadowy wypracowat nadwyzke prawie dwukrotnie wyzsza
niz w | pétroczu 2006 r.; rekordowo niski deficyt osiggnieto dzieki wyjatkowo niskiej realizacji wydatkdw (46% pla-
nu), przy dobrej realizacji dochodéw (50,4%)

Jesli utrzyma sie dobra sytuacja w sektorze samorzadowy to taczny deficyt budzetu centralnego i jednostek sa-
morzadu terytorialnego w 2007 roku moze wynie$¢ ok. 2,5% PKB

Po siedmiu miesigcach 2007 roku budzet panstwa dysponuje nadwyzka w wysokos$ci 0,5 mld; rozchody budze-
tu sg finansowane gtéwnie obligacjami

Utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja finansowa sektora samorzgdowego; po dwdch kwartatach 2007 roku JST
wykazaty dwukrotnie wigkszg niz w | potowie 2006 roku nadwyzke i spadek zadtuzenia o 3,7%

Jednostki samorzadu terytorialnego nadal pozostajg najwigkszym i najlepiej radzgcym sobie beneficjentem fun-
duszy unijnych o czym $wiadczy stan realizacji projektéw finansowanych w ramach Zintegrowanego Programu
Operacyjnego Rozwoju Regionalnego (ZPORR)

W 2007 roku diug publiczny bedzie na poziomie ponizej pierwszego progu ostrozno$ciowego (50% PKB)

Projekt budzetu na rok 2008 zostat przyjety z deficytem nizszym niz ,kotwica”; mimo, ze szacunki dochodéw po-
datkowych i niepodatkowych sg przyjete na relatywnie wysokim poziomie (wzrost realny o 6,4%) to wydaja sie
one mozliwe do zrealizowania

Drugi rok nieprzerwanie trwa dobra koniunktura w bankach; dzieki dynamicznie rozwijajacej sie akcji kredytowej
aktywa sektora rosng w tempie dwukrotnie przekraczajgcym wzrost PKB

Banki przezywajg prawdziwy boom kredytowy, nakrecany gtéwnie przez kredyt dla gospodarstw domowych, kto-
rego tempo wzrostu ulegto w ciggu roku podwojeniu dzigki rekordowej dynamice kredytu hipotecznego; dopie-
ro w Il kwartale 2007 roku dynamika kredytu korporacyjnego zblizyta sie do tempa wzrostu wydatkéw inwesty-
cyjnych

W | potowie 2007 roku, dzigki szybko rosnacej skali dziatalno$ci krajowe banki poprawity jeszcze rekordowe
wskazniki efektywnos$ci uzyskane w 2006 roku, czesto uzyskujac wyniki lepsze od swoich zagranicznych udzia-
towcow

W | potowie 2007 roku pozytywnym zjawiskom zwigzanym ze wzrostem kapitalizacji GPW i liczby debiutéw, to-
warzyszylo pogorszenie atrakcyjnosci nowych ofert

Otwarcie nowego rynku NewConnect stanowi bardzo istotny element budowy pozycji GPW w regionie
Kryzys na rynku nieruchomosci w USA zachwiat pozytywnym trendem rozwoju gospodarki $wiatowej
Dobra koniunktura w krajach UE sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki

Przy tak dynamicznie rosnacej konsumpcji w Polsce deficyt hilansu obrotéw biezgcych bedzie sie pogtebiat

Przedstawiony przez Komisje Europejska dokument konsultacyjny rozpoczynajacy przeglad budzetu UE rozczaro-
wuje — nie zawiera ambitnych plandw reform, a jedynie zbiér pytan odnosnie przysztego ksztattu budzetu

Utrzymuja sie pozytywne trendy w wydatkowaniu funduszy unijnych w ramach NPR 2004-2006; wyptacone be-
neficjentom $rodki z kont programowych przekroczyty potowe dostepnej alokacji na lata 2004-2006, odnotowa-
no réwniez postep w realizacji PO Transport

Transfery $rodkéw unijnych pozytywnie wptywajg na sytuacje spofeczno-gospodarczg — stymulujg inwestycje
przedsigbiorstw i poziom zatrudnieni



Katarzyna Rosiak-Lada
Ferzy Mycielski

2. PROGNOZY

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W dwoch ostatnich kwartatach 2007 roku oraz w pierwszym potroczu 2008 roku tempo
wazrostu produktu krajowego brutto ustabilizuje sig na nizszym poziomie nig zanotowane na
poczqtku br.; w II potroczu 2007 wyniesie ono srednio 6,5%, a w I potroczu 2008 ok. 6,2%

Prognozy INE PAN dotyczace wzrostu gospodarczego w najblizszych czterech kwartatach sg ra-
czej optymistyczne. W kolejnych czterech kwartatach zostanie podtrzymany ponad szeScioprocen-
towy wzrost produktu krajowego brutto. Model prognostyczny INE PAN pokazuje jednak, ze tem-
po wzrostu PKB bedzie z kwartalu na kwartal powoli spadaé. W III kwartale br. wyniesie ono
6,6%, a w IV kwartale 6,4%. Uwzgledniajac dobry wynik osiggniety w I kwartale (7,4%), w calym
2007 roku PKB wzros$nie $§rednio o ok. 6,8%. Dwa pierwsze kwartaly 2008 roku przyniosg wzrost
odpowiednio o 6,3% oraz 6,2 %.

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB w Polsce — prognoza wzrostu (w %)
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Najwigkszy wplyw na wzrost PKB w najblizszych czterech kwartatach bedzie miat popyt
krajowy, relatywnie wysoki pozostanie rowniez udzial eksportu

W kolejnych czterech kwartatach tempo wzrostu popytu krajowego pozostanie wysokie. Popyt
krajowy nadal bedzie rost szybciej niz PKB, chociaz tempo tego wzrostu bedzie malato. Z kolei

9



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

wktad handlu zagranicznego we wzrost gospodarczy w horyzoncie prognozy bedzie ujemny. Zgod-
nie z prognozami INE PAN przewidywane tempo wzrostu popytu krajowego wyniesie w III kwar-
tale 2007 roku 8,9%, a w IV kwartale 8,4%. Pierwsze kwartaly 2008 roku przyniosa nieznaczne osta-
bienie tego wskaznika. Popyt krajowy wzrosnie w I 1 II kwartale 2008 kolejno o 8,1% oraz 7,8%.
Wsrod sktadowych popytu najszybciej bedg wzrastaé inwestycje, a ich tempo nie spadnie w najbliz-
szych czterech kwartalach ponizej 20%. W III kwartale 2007 roku wzrost ten wyniesie 22,4%,
a w IV kwartale 23,7%. Pierwsza polowa przysziego roku przyniesie wzrost o ok. 22,5%. Trzeba pa-
mietac, ze wysoka dynamika inwestycji jest kluczowa dla utrwalania wysokiego wzrostu gospodar-
czego w dluzszym okresie. JednoczesSnie nalezy podkreslié, ze niezwykle istotnym czynnikiem wa-
runkujacym tak wysoki wzrost inwestycji bedzie wlasciwe wykorzystanie przez przedsiebiorstwa
funduszy unijnych.

W kolejnych czterech kwartatach wkitad handlu zagranicznego we wzrost PKB pozostanie
ujemny, co oznacza szybszg dynamike importu niz eksportu. Istotng cz¢Scig importu bedzie im-
port inwestycyjny, chociaz nie bez znaczenia bedzie takze import dobr i ustug konsumpcyjnych.
Model INE PAN prognozuje, ze w drugiej potowie 2007 roku tempo wzrostu importu bedzie
Srednio o ok. 5 pkt. proc. wyzsze niz tempo wzrostu eksportu. W dwoch pierwszych kwartatach
2008 roku réznica ta bedzie nieco mniejsza. W I kwartale wyniesie niespelna 4 pkt. proc., nato-
miast w II kwartale niewiele ponad 3 pkt. proc. Skal¢ wplywu wymienionych skiadowych PKB
przedstawia rys. 2.2.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu PKB (prawa o$) i skala wptywu jego sktadowych (lewa os)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie GUS i INE PAN

Prognozy wygenerowane z modelu INE PAN wskazuja na niewielkie spowolnienie wzrostu spozy-
cia indywidualnego; pomimo tego spadku pozostanie ono relatywnie wysokie. W III kwartale 2007 ro-
ku wzrost spozycia indywidualnego wyniesie 4,3%, natomiast w IV kwartale 3,8%. Uwzgledniajac wy-
niki z pierwszego pdlrocza srednioroczne tempo wzrostu tego wskaznika wyniesie w calym 2007 ro-
ku ok. 5%. W pierwszej polowie 2008 roku spozycie indywidualne bedzie wzrasta¢ w tempie ok.
4,5-4,2%. Stabilizacja tego wskaznika wynika przede wszystkim z przewidywan dotyczacych stosun-
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kowo stabilnej sytuacji na rynku pracy. Dodatkowo oczekiwane zwyzki stop procentowych na ryn-
ku mogg wyhamowac nieco dynamike kredytow. Ponadto naptyw Srodkéw finansowych od obywa-
teli Polski, ktorzy pracujg za granica, nie powinien w najblizszych kwartatach by¢ wyzszy od obser-
wowanego w pierwszej potowie 2007 roku. Wszystkie te czynniki sktaniajg zatem do obnizenia nie-
co prognoz spozycia indywidualnego.

Po osiggnigciu w IIT kwartale 2007 roku poziomu 7,7%, dynamika wzrostu realnych wy-
nagrodzen bedzie spadac; w I polowie 2008 roku wyniesie ona ok. 5%

W prognozowanej perspektywie (do I potowy 2008 roku wigcznie) dynamika wzrostu wynagro-
dzen bedzie wysoka; z kwartalu na kwartal bedzie jednak spadaé. W III kwartale 2007 roku osig-
gnie wysoki poziom az 7,7% a w IV kwartale 6,1%. W pierwszej polowie 2008 roku wynagrodzenia
wzrosng realnie o ok. 5%.

Rysunek 2.3.Tempo wzrostu spozycia indywidualnego i realnych wynagrodzen brutto
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W II potowie 2007 roku oraz I potroczu 2008 spadnie nieco dynamika produkcji sprze-
danej przemystu; po bardzo korzystnym wzroscie o 13% w I kwartale br. produkcja sprze-
dana przemystu zwigkszy si¢ w Il kwartale zaledwie 0 8,8%, a w IV 0 8%

Dwa ostatnie kwartaly 2007 roku oraz poczatek 2008 roku przyniosg lekkie ostabienie koniunk-
tury w przemysle. Sytuacja w tym sektorze nie bedzie juz tak korzystna jak w 2006 roku i w pierw-
szym kwartale 2007 roku, gdy dynamika produkcji sprzedanej przemystu Srednio przekraczata 12%.
W najblizszych kwartatach nie nalezy oczekiwac wzrostow na poziomie dwucyfrowym. Wediug mo-
delu prognostycznego INE PAN tempo wzrostu produkcji przemystowej bedzie nieznacznie spadac
z kwartalu na kwartat. Srednio w calym 2007 roku wskaZnik ten powinien wzrosnac realnie o 9,6%.
Dwa pierwsze kwartaty 2008 roku przyniosg jeszcze nizsze tempo wzrostu produkcji przemysltowej,
bedzie to kolejno 7,7% oraz 7,2%.

Tabela 2.1 przestawia dane oraz prognozy dotyczace tempa wzrostu produktu krajowego brutto
oraz jego skladowych oszacowane na podstawie modelu prognostycznego INE PAN, za$ tabela 2.2
tempo wzrostu produkcji przemystowej.
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Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego sktadowych

Kwartaty indSyF\j\?i(Z:i»;(z:alﬁwe1 nglz:’;l;?glzli ?r:/l\j;t’f% er\cj)cF))v»\l/i/1 PKB! | Export? | Import?
| kw. 5,1 4,8 7,0 6,9 11,8 11,7
Il kw. 5,3 4,9 7,5 6,0 20,2 24,0
2004
I kw. 4,4 53 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 24 3,8 11
2005 Il kw. 1,6 3,9 0,0 3,2 9,3 0,9
"I kw. 2,5 6,4 2,5 4,3 6,1 1,5
IV kw. 2,5 10,1 55 4,4 12,1 15,0
| kw. 5,4 7,6 53 55 21,7 21,3
2006 Il kw. 4,8 14,5 54 6,0 12,5 10,7
I kw. 5,6 19,3 6,9 6,3 14,5 15,9
IV kw. 51 19,3 8,6 6,6 10,6 16,0
I kw. 6,9 29,6 8,6 7,4 11,8 14,7
2007 Il kw. _ 51 22,3 9,3 6,7 7,8 14,2
I kw. 4,3 22,4 8,9 6,6 11,8 171
IV kw.” 3,8 23,7 8,4 6,4 12,9 17,9
2008 | kW.** 4,5 22,5 8,1 6,3 14,0 17,9
Il kw. 4,2 22,4 7.8 6,2 14,4 17,6

1w wyrazeniu realnym, kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; 2wolumen; * prognozy INE PAN

Zrodio: GUS, INE PAN

Tabela 2.2. Tempo wzrostu produkcji przemystowej (w %)

Kwartaty Produkcja sprzedana przemystu
I kw. 19,0
Il kw. 16,4
2004 I kw. 9,2
IV kw. 6,2
I kw. 0,7
Il kw. 2,3
2005 I kw. 4,5
IV kw. 84
I kw. 12,4
Il kw. 12,1
2006 I kw. 12,3
IV kw. 10,7
I kw. 13,0
Il kw. 8,6
2007 Hl kw.* 8,8
IV kw.* 8,0
I kw.* 7,7
2008 Il kw.* 7,3

* prognozy INE PAN
Zrédto: GUS, INE PAN
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2.2. BEZROBOCIE | RYNEK PRACY

Sytuacja na rynku pracy stabilizuje sie, co oznacza lekkie wyhamowanie dynamiki spad-
ku bezrobocia; na koniec 2007 roku stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 11,5%, a sto-
pa bezrobocia wg BAEL 9,1%

Dobra sytuacja na rynku pracy wigze si¢ bezposrednio z rozwojem polskiej gospodarki. Pozytyw-
ne tendencje na rynku pracy, ktére mialy swoj poczatek juz w 2006 roku bedg kontynuowane.
W najblizszych kwartalach ponad dwudziestoprocentowy wzrost inwestycji przelozy sie na dal-
szy, aczkolwiek nieco wolniejszy niz do tej pory, spadek stopy bezrobocia. Zgodnie z prognozami
INE PAN na koniec 2007 roku stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 11,5%, a stopa bezrobo-
cia wediug BAEL 9,1%. Pierwszy kwartal 2008 roku przyniesie nieznaczny sezonowy wzrost obu
wskaznikow. Sezonowos¢ ta jest nieodigczng cechg bezrobocia w Polsce. Pod tym wzgledem rok
2006 okazal si¢ nietypowy, gdyz wowczas wzrost stopy bezrobocia zanotowano przez krotki okres,
tylko w styczniu i grudniu. Analizy INE PAN pozwalajg wyciggnac wniosek, ze rok biezacy oraz
rok 2008 beda pod tym wzgledem typowe, tj. sezonowy wzrost bezrobocia bedzie bardziej rozcia-
gniety w czasie. Potwierdzajg to wyniki modelu prognostycznego INE PAN, zgodnie z ktérymi
stopa bezrobocia rejestrowanego w I kwartale 2008 roku nieco wzro$nie i wyniesie 11,6%, liczo-
na wedlug BAEL 9,7%. Natomiast kolejny, IT kwartat 2008 roku przyniesie dalszy spadek obu
wskaznikow; stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 10,5%, a liczona wediug BAEL 8,8%. Da-
ne dotyczace obu stop bezrobocia w zestawieniu z realnym tempem wzrostu wynagrodzen przed-
stawia tabela 2.3.

Tabela 2.3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodzen

Kwartat Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia Wynagrodzenia
Y wg BAEL rejestrowanego realne
| kw. 20,7 20,4 3,0
Il kw. 19,1 19,4 1,0
2004
I kw. 18,2 18,9 0,8
IV kw. 18,0 19,1 1,2
| kw. 18,9 19,3 0,3
Il kw. 18,1 18,0 1,7
2005
I kwv. 17,4 17,6 1,8
IV kw. 16,7 17,6 4,1
| kw. 16,1 17,8 4,3
Il kw. 14,1 15,9 4,1
2006
I kw. 13,0 15,2 3,8
IV kw. 12,2 14,9 4,2
| kw. 11,3 14,4 52
Il kw. 9,6 12,2 6,5
2007
1 kw.* 9,0 11,7 7,7
IV kw.* 9,1 11,5 6,1
I kw.* 9,7 11,6 5,2
2008
Il kw.* 8,8 10,5 4,8

* prognozy INE PAN

Zrédto: GUS, INE PAN
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2.3. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA

Najblizsze kwartaly nie przyniosq szczegolnych zagrozen dla celu inflacyjnego NBP; do
korica 2007 roku inflacja przekroczy 2%, zas w I potowie 2008 roku wskaznik CPI bedzie
sig ksztattowat w poblizu celu inflacyjnego, nieco go przekraczajgc w I kwartale 2008

Utrzymujace si¢ wysokie tempo wzrostu popytu krajowego bedzie mialo wplyw na wskaznik cen
dobr i ustug konsumpcyjnych. Biorgc jednak pod uwage ostatnie podwyzki stopy referencyjnej i wy-
nikajace stad zwyzki stop procentowych na rynku, mozna przewidywac, ze w najblizszych kwarta-
tach inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego NBP. W III kwartale br. wyniosta ona 2%. We-
dtug prognoz INE PAN w IV kwartale br. bedzie o 0,3 pkt. proc. wyzsza. W I kwartale 2008 roku
inflacja moze si¢ jeszcze zwigkszy¢ do 2,7%, by w II kwartale przyszlego roku ustabilizowac si¢ na
poziomie 2,4%, ponizej celu inflacyjnego NBP.

Brak powaznych zagrozen dla celu inflacyjnego NBP pozwala sqdzic, ze RPP nie podej-
mie w roku biezgcym kolejnej decyzji o podwyzce stopy referencyjnej; nie jest jednak wy-
kluczone dalsze zaciesnienie polityki pienigzne; w 2008 roku

W 2007 roku nie nastgpi juz podwyzka stopy referencyjnej. Natomiast przyszly rok moze przy-
nies¢ kontynuacje zacieSniania polityki monetarnej. Wedlug szacunku eksperckiego wzrost inflacji
w I kwartale 2008 roku sprawi, ze Rada Polityki Pieni¢znej prawdopodobnie podejmie decyzje o pod-
niesieniu stopy referencyjnej o 25 pkt. bazowych, do 5,0%.

Tabela 2.4. Inflacja i stopa procentowa

Kwartaty Inflacja’ Stopa referencyjna?
| kw. 1,6 5,25
Il kw. 3,3 5,25
2004 Il 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 Il kw. 1,4 4,00
IV kw. 1,3 4,00
| kw. 2,0 4,00
Il kw. 2,4 4,50
2007 ' kw. 2,0 4,75
IV kw. 2,3* 4,75
I kw. 27" 5,00""
2008 Il kw. 2,4* 5,00

Tkwartat do analogicznego kwartatu; 2 na koniec kwartafu; * prognozy INE PAN;
** szacunek ekspercki

Zrédio: GUS, NBP, INE PAN
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Rysunek 2.4. Inflacja i stopa procentowa

2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Qr 02 03 04 Q1 02 03 04 Q1 02 03 04 Q1 02 Q3 04 @1 Q2

] Inflacja (CPI) [ Stopa referencyjna

Zrodto: GUS, NBP, INE PAN

PODSUMOWANIE

Przedstawiony powyzej obraz polskiej gospodarki, jaki wylania sie z prognoz INE PAN, jest opty-
mistyczny, chociaz niewykluczone, ze okres najszybszego wzrostu gospodarczego polska gospodar-
ka ma juz za sobg. Dotyczy to zwlaszcza sytuacji na rynku pracy, gdzie spadek bezrobocia nie be-
dzie juz tak dynamiczny, jak wczesniej. Tym nie mniej jednak w najblizszych kwartatach powinno
utrzymac si¢ wysokie, ponad dwudziestoprocentowe, tempo wzrostu inwestycji, co jest bardzo do-
bra przestanka na przysztosc. W perspektywie roku stabilne, ponad szeScioprocentowe tempo wzro-
stu PKB, nie jest zagrozone. Rowniez inflacja, pomimo lekkiego wzrostu, nie powinna stanowic
w najblizszym czasie dla polskiej gospodarki istotnego problemu.



Cezary Wojcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Bardzo szybkie tempo wzrostu gospodarczego w I potowie 2007 roku byto wspierane wzmo-
zong aktywnoscig inwestycyjng przedsigbiorstw

W I i II kwartale 2007 roku utrzymywato si¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Produkt krajowy
brutto zwigkszyt sie¢ odpowiednio o 7,4% 1 6,7%, co oznacza znaczne przyspieszenie wzrostu gospodar-
czego w poréwnaniu z analogicznym okresem 2006 roku, gdy PKB zwiekszyl sie odpowiednio o 5,2%
1 5,5%. Tempo wzrostu gospodarczego w I poiroczu br. bylo rowniez wyzsze w poréwnaniu z dwoma
ostatnimi kwartatami 2006 roku, kiedy to PKB zwigkszy! si¢ odpowiednio o 6,3% i 6,6%.

Analizujgc zrodia wzrostu gospodarczego w I potowie 2007 roku od strony popytowej zauwazy¢
nalezy znaczne wzmocnienie dynamiki popytu krajowego. W I kwartale 2007 roku popyt krajowy
wzrost o 8,6%, a w II kwartale o 9,3%. Oznacza to przyspieszenie tempa wzrostu popytu krajowe-
go w porownaniu z analogicznym okresem roku 2006 (wzrost o okoto 5,3% w I kw. i 5,4% w II kwar-
tale), a takze w poréwnaniu z III i IV kwartalem 2006, kiedy to popyt krajowy wzrastal w tempie
6,9% 1 8,6%. Od III kwartatu 2006 roku popyt krajowy jednoznacznie przejal rolg¢ gtéwnego moto-
ru rozwoju gospodarczego w Polsce i trend ten byl kontynuowany w I polowie 2007 roku. Wktad
popytu krajowego we wzrost PKB wynidst w pierwszych dwoch kwartatach br. odpowiednio 7,4
1 7,6 pkt. procentowego. To wiecej niz w analogicznych okresach 2006 roku, kiedy wktad ten wy-
niost zaledwie 5,5 1 6,0 pkt. procentowego.

Rysunek 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty (w % PKB)
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Notowana w I potroczu 2007 wysoka dynamika popytu krajowego wynikala przede wszystkim
z rosngcej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, podczas, gdy dynamika wydatkow konsump-
cyjnych byla stabilna i utrzymywata si¢ na zblizonym poziomie jak w 2006 roku. Spozycie indywi-
dualne wzrosto w I i II kwartale br. kolejno o0 6,9% i 5,1% w poréwnaniu ze wzrostem o 5,4% i 4,8%
w analogicznych okresach 2006 roku (w III i IV kwartale 2006 wzrost ten wyniost kolejno 5,6%
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15,1%). Takie dos¢ wysokie i stabilne tempo wzrostu wydatkow konsumpcyjnych mozna wyjasniac
niewatpliwie kontynuacjg wzrostu zatrudnienia oraz wysoka dynamikg wzrostu wynagrodzen.
W II kwartale 2007 roku tempo wzrostu wynagrodzen przyspieszylo do 8,9% (realnie 6,5%), pod-
czas gdy w catym 2006 roku oscylowalo wokot 5%.

Motorem wzrostu gospodarczego w I potroczu 2007 roku byly inwestycje; okres ten charaktery-
zowal sie znaczacym przyspieszeniem dzialalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Szczegdlnie po-
myslny byl zwlaszcza I kwartal br., kiedy to wzrost naktadéow brutto na Srodki trwale wyniost az
29,6%. Wyniku tego nie udato si¢ powtdrzy¢ w II kwartale br., gdy wielko$¢ ta osiggneta 22,3%. Ozy-
wienie dzialalnosci inwestycyjnej mozna byto zaobserwowac juz w 2006 roku, gdy dynamika wzro-
stu nakladow inwestycyjnych narastata z poziomu 7,6% (I kwartal) do 14,5% (II kwartal). Nalezy
takze zauwazy¢, ze juz w III i IV kwartale 2006 roku dynamika ta byta dosy¢ wysoka (19,3% w obu
kwartatach). Przyspieszenie aktywnosci inwestycyjnej jest niewatpliwie pozytywnym zjawiskiem
wzmacniajgcym podstawy wzrostu gospodarczego w przyszlosci.

Rysunek 3.2. Tempo popytu krajowego i jego determinanty (w % PKB)
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W I potowie 2007 roku nadal utrzymywata si¢ wysoka dynamika eksportu netto, chociaz
jego rola we wzroscie PKB znacznie sie obnizyla na rzecz popytu krajowego

Tempo wzrostu wartosci eksportu wyrazonej w ztotych utrzymywata si¢ w I i II kwartale 2007
na wysokim poziomie; wzrost ten wyniost odpowiednio 11,8% 1 7,8%. Bylo to jednak tempo wol-
niejsze niz w analogicznym okresie 2006 roku, kiedy to eksport wzrastal w tempie odpowiednio
21,7% 1 12,5%. Jednocze$Snie tempo wzrostu importu ustabilizowalo si¢ na wysokim poziomie, co
odzwierciedla zwigkszong dynamike popytu krajowego w tym okresie. W I i II kwartale br. tem-
po wzrostu importu wynosito kolejno 14,7% i 14,2%. W analogicznym okresie 2006 roku bylo to
21,2% 1 10,7%, zas w III i IV kwartale ub. r. 15,9% oraz 16,0%. W wyniku zarysowanych powy-
zej tendencji obnizyl si¢ znacznie wyklad eksportu netto we wzroscie PKB. W I i II kwartale
2007 roku wklad ten byl ujemny i wyniost odpowiednio —1,1 i —-2,6 pkt. procentowego, podczas
gdy w I i II kwartale 2006 roku wktad ten byl dodatni (odpowiednio +0,2 i +0,6 pkt. proc.).
Warto jednak dodaé, ze ujemny wkiad eksportu netto w przyrost produktu krajowego brutto ob-
serwowany byl juz w II potowie 2006 roku; w III i IV kwartale wyniost odpowiednio —-0,7 i —2,0
pkt. procentowego.
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Pomimo ostabienia eksportu netto bilans obrotéw biezgcych nie budzi niepokoju, chociaz w ostat-
nim okresie obserwuje si¢ ,,kroczace” poglebianie si¢ deficytu na tym rachunku. Deficyt obrotow
biezacych w I kwartale 2007 roku uksztaltowal si¢ na poziomie 2 mld euro, a w II kwartale wzrost
do okoto 3,1 mld euro. W relacji do PKB oznacza to wzrost z ok. 2% do ok. 3% PKB. Poziom defi-
cytu wzrost takze w porownaniu z analogicznym okresem 2006 roku; po pierwszych szesciu miesig-
cach ubieglego roku zanotowano deficyt w wysokosci ok. 1% PKB. Gtéwng przyczyng pogorszenia
si¢ rachunku obrotéw biezacych bylo zwigkszenie si¢ nierownowagi w ramach salda obrotow towa-
rowych oraz salda dochodéw. Stabilizujacy wplyw na saldo obrotéw biezacych mialy m.in. dodat-
nie saldo naptywu funduszy unijnych do Polski, jak rowniez naptyw transferow biezacych realizo-
wanych przez obywateli Polski pracujacych poza granicami kraju.

W ciggu pierwszych oSmiu miesigcy 2007 roku kurs walutowy wykazywat relatywnie stabilng po-
zycje, z lekka tendencja do aprecjacji. Pomiedzy styczniem a sierpniem br. zloty wzmocnit si¢ nie-
znacznie w stosunku do euro z 3,93 do 3,82, co oznacza wzrost o ok. 2,8% oraz w stosunku do do-
lara z 2,98 do 2,79, co oznacza wzmocnienie o okoto 8%.

Analizujac sytuacje gospodarczg od strony fundamentéw mikroekonomicznych nalezy zwrocic
uwage na to, ze w ostatnim czasie przyrost plac przewyzsza tempo wzrostu produktywnosci, co prze-
ktadac sie moze na zwigkszenie si¢ jednostkowych kosztow pracy.

Rysunek 3.3. Wydajnosé pracy i jednostkowe koszty pracy [ULC] (rok do roku, w %)
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Wysoki wzrost PKB w pierwszym poéitroczu 2007 roku odzwierciedlal relatywnie wysoka dyna-
mike wzrostu w ujeciu sektorowym, zwlaszcza w zakresie produkcji budowlanej oraz przemysiowej
(przede wszystkim przemyst przetworczy). Po oSmiu miesigcach 2007 roku produkcja sprzedana
przemystu wzrosta o 10,5% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2006 roku (w przemysle prze-
tworczym byt to wzrost o 12,4%). Bardzo dobrg sytuacje zaobserwowano w sektorze produkcji bu-
dowlano-montazowej. W okresie styczen-sierpien br. produkcja budowlano-montazowa wzrosta
0 27% w poréwnaniu z rokiem ubieglym.

Pomimo szybkiego wzrostu gospodarczego inflacja w 2007 roku pozostaje niska

W pierwszych oSmiu miesigcach 2007 roku inflacja pozostawala niska i stabilna. Podczas, gdy
W styczniu wzrost cen towarOow 1 ustug wynidst w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. roku
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1,6%, w sierpniu wskaznik ten uksztaltowal sie na poziomie 1,5%. Pomig¢dzy styczniem i sierpniem
odnotowano pewne wahania wskazZnika cen. Lekki wzrost inflacji zaobserwowano w marcu (2,5%)
oraz kolejnych miesigcach, az do lipca, gdy inflacja ksztaltowala si¢ na poziomie powyzej 2%. Do
chwili obecnej w 2007 roku inflacja pozostawala w granicach celu inflacyjnego wyznaczonego przez
Rade Polityki Pienieznej. Wysokie tempo wzrostu gospodarczego oraz wzrostu plac, jak rowniez sy-
tuacja na rynkach zagranicznych skionily jednak RPP do podwyzszenia stopy referencyjnej NBP.
W 2007 roku RPP uczynita to trzykrotnie, zwiekszajgc ja kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. W kwiet-
niu stopa referencyjna wzrosta do 4,25%, w czerwcu do 4,5%, a sierpniu do 4,75%.

Silne ,fundamenty” gospodarcze, w tym szybki wzrost gospodarczy i korzystna ogdlna sytuacja
makroekonomiczna, sprawily, ze w 2007 roku nadal trwat stabilny naplyw inwestycji bezposrednich
do Polski, zwlaszcza inwestycji typu green field. Jednoczesnie zmniejszala si¢ rola inwestycji powig-
zanych z transakcjami prywatyzacyjnymi.



Krzysztof Bartosik

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

W I potowie 2007 roku duzy udziat we wzroscie gospodarczym miata konsumpcja indy-
widualna

Silny wzrost spozycia indywidualnego (wraz z inwestycjami i sprzyjajacymi warunkami pogodo-
wymi w zimie) jest gldéwnym motorem wysokiego wzrostu gospodarczego w tym roku. Od miesie-
cy sprzedaz detaliczna roS$nie w tempie oscylujacym wokol 15%, co przelozylo si¢ na wzrost kon-
sumpcji w I kwartale br. 0 6,9%, a w II kwartale o 5,1% (w ub. roku w tym samym okresie zanoto-
wano wzrost kolejno o 5,4% oraz 4,8%). W rezultacie kontrybucja spozycia indywidualnego do
wzrostu PKB wyniosta w kolejnych kwartatach br. odpowiednio 4,6% oraz 3,2% (wobec 3,5% i 3,2%
w ub. roku).

Rysunek 4.1. Skala wptywu konsumpcji na PKB (w %)
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Najszybciej rosng wydatki na dobra trwale (meble, sprzet RTV i AGD) oraz samochody (w mie-
sigcach letnich wzrosty rzedu 30-50%). W krotkim okresie §wiadczy to o optymizmie konsumen-
tow, o dobrym stanie gospodarki. Rosngca konsumpcja oraz optymizm konsumentow swiadczy row-
niez o dobrej sytuacji na rynku pracy, poniewaz tego rodzaju dobra trwale zazwyczaj kupuje si¢ na
kredyt, z czym wigzg si¢ dlugookresowe zobowigzania finansowe. Jesli zatem konsumenci dokonu-
ja takich zakupow, to pozytywnie oceniajg swojg przyszlos¢ i przyszig kondycje catej gospodarki (za-
robki, mozliwos$¢ zatrudnienia). W diugim okresie dowodzi to wzrostu zamoznosci spoteczenstwa,
wraz z ktorym zmienia si¢ struktura wydatkow konsumpcyjnych — spada w nich udziat wydatkow
na zywnosc, a ros$nie na dobra trwalego uzytku. Z danych GUS wynika, ze stopniowo poprawia si¢
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wyposazenie gospodarstw domowych w dobra trwatego uzytku (np. w komputery — w 2005 roku po-
siadato je 39%, a w 2006 roku juz 44% gospodarstw).

Rysunek 4.2. Dynamika sprzedazy Rysunek 4.3. Dynamika sprzedazy
detalicznej (w %) wybranych wyrohéw (w %)
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Przyczyna dynamicznego wzrostu konsumpcji jest przede wszystkim rosngca sita nabywcza spo-
leczenstwa, wynikajgca z wysokiego wzrostu ptac w ostatnich miesigcach oraz zatrudnienia. Inny-
mi stowy, wiecej osob dostaje wynagrodzenia i sg one wyzsze. Konsumpcji sprzyja rowniez ekspan-
sja kredytowa bankow, ktora umozliwia finansowanie czeS¢ wydatkow za pomocg kredytow. Nie moz-
na wykluczy¢, iz czeS¢ wzrostu konsumpcji ma zwigzek z efektem majgtkowy spowodowanym
wzrostem cen nieruchomosci i akcji na gieldzie papierow wartoSciowych. Wazny jest rowniez opty-
mizm konsumentow wynikajgcy z ozywienia gospodarczego (w szczegdlnosci poprawiajgcg sie sytu-
acjg na rynku pracy). Na rekordowo wysokim poziomie sg wskazniki ufnosci konsumenckiej. W mie-
sigcach letnich wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej byl wyzszy niz wskaznik bie-
Z3Cy. Swiadczy to, ze konsumenci lepiej oceniali warunki, w jakich przyjdzie im zy¢, niz obecng
sytuacje, co pozwala przewidywac dalszy wzrost wydatkéw konsumpcyjnych. Co prawda we wrze-
$niu nastgpito odwrocenie trendu i optymizm konsumentow nieco si¢ zmniejszyl, ale jednoczeSnie
poprawila si¢ ocena mozliwosci dokonywania waznych zakupow!.

Czy tak wysoka dynamika konsumpcji utrzyma sie¢ diuzej i czy w dalszym ciggu bedzie miata tak
duzy udzial we wzroscie gospodarczym? Wiele czynnikow skiania do udzielenia na te pytania twier-
dzacej odpowiedzi. W II kwartale br. co prawda spadia dynamika konsumpcji, ale w miesigcach let-
nich stopniowo rosto tempo sprzedazy detalicznej (w lipcu o 15%, w sierpniu o 16,1%), co Swiadczy
o tym, ze popyt konsumpcyjny przyspiesza. W najblizszych kwartalach dynamika konsumpcji po-
winna utrzymac si¢ co najmniej na poziomie z pierwszego poirocza br. (6%) lub wyzszym. Powo-
dem jest trwanie juz istniejacych trendow sprzyjajacych wysokiej konsumpcji (m.in. dobra sytuacja
na rynku pracy). Zaczng jg rowniez stymulowac¢ dodatkowe czynniki, bedgce skutkiem propopyto-
wych decyzji podjetych prze rzad i parlament. W najblizszym czasie wzrosng dochody do dyspozy-
¢cji gospodarstw domowych ze wzgledu na obnizenie skiadki rentowej (najpierw w lipcu 2007 r., a po-

1 Biezacy wskaznik ufnoéci konsumenckiej uwzglednia ocene sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, sytu-
acje ekonomiczng gospodarki oraz mozliwo$¢ dokonywania zakupow. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckie;j
uwzglednia ocene sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, sytuacje ekonomiczng gospodarki, sytuacje na rynku
pracy i mozliwo$¢ oszczedzania. Wskazniki koniunktury konsumenckiej przyjmujg wartosci od —100 do +100, warto-
sci dodatnie §wiadcza, iz przewazajg konsumenci optymistycznie nastawieni, warto$ci ujemne, ze przewazajg konsu-
menci pesymistycznie nastawieni.
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tem w styczniu 2008 r.). Wprowadzone bedg takze ulgi podatkowe na dzieci (odpis od podstawy opo-
datkowania w wysokosci 1145 zI na dziecko) oraz podniesiona zostanie ptaca minimalna do pozio-
mu 40% najnizszego wynagrodzenia (z 936 zi brutto na 1126 zI brutto). Dobrze rokujg rowniez opty-
mistyczne nastroje konsumentéw. Mozna zatem zalozy¢, ze w najblizszym czasie spozycie indywi-
dualne (wraz z inwestycjami) nadal bedzie motorem wzrostu gospodarczego.

Rysunek 4.4. Wskazniki koniunktury konsumpcji
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Duza dynamika spozycia indywidualnego rodzi jednak pewne zagrozenia. Jesli dojdzie do dal-
szego wzrostu konsumpcji, to mozna sie spodziewaé wzrostu inflacji i poglebienia deficytu w han-
dlu zagranicznym. Jednym z sygnalow wskazujacych, ze stopniowo rosnie presja inflacyjna jest po-
wigkszajaca si¢ z miesigca na miesigc roznica miedzy nominalnym i realnym tempem wzrostu sprze-
dazy detalicznej. Na poczatku roku rdéznica ta byta bliska zeru, w miesigcach letnich wahata sie¢
w granicach 1,5-2,0 pkt. proc. Wysoki popyt krajowy z jednej strony ostabia sktonnos¢ do ekspor-
tu (choc przyczynia sie do tego rowniez silny zloty), a z drugiej zwigksza sktonnos¢ do importu, co
niekorzystnie wplywa na saldo obrotéw handlowych z zagranics.

4.2. WYNAGRODZENIA | SWIADCZENIA SPOLECZNE

W I potowie 2007 roku utrzymywala sie wysoka dynamika wynagrodzen, co pogorszyto
relacje miedzy wzrostem wynagrodzen a wydajnoscig pracy

Ptace rosng w rekordowym tempie. W I polroczu br. przeci¢tne wynagrodzenie nominalne w sek-
torze przedsiebiorstw wzrosto o 8,4% (wobec 4,6% w ub. roku), a wynagrodzenie realne o 6,2% (wo-
bec 4,1% w ub. roku). W calej gospodarce ptace rosng w zblizonym tempie, w I kwartale br. ptace
nominalne wzrosty o 7,1%, w II kwartale o 8,9%. Takiego wzrostu nie bylto od lat. Miesigce letnie
potwierdzajg utrzymywanie si¢ wysokiej dynamiki ptac, w lipcu realne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 7,1%, w sierpniu o 9,1%.

Ciekawe jest zroznicowanie dynamiki ptac w przekroju sektorowym. Najszybciej w ciggu ostat-
nich dwunastu miesigcy rosty wynagrodzenia w budownictwie oraz w branzach, gdzie pensje sg na
relatywnie niskimi poziomie (m.in. w produkcji wyrobow z drewna, mebli 1 innych produktow).
gwiadczy to, ze roOwniez najmniej zarabiajgcy pracownicy stopniowo zaczynajg korzysta z owocow
wzrostu gospodarczego.
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Przyczyng silnego wzrostu plac jest przede wszystkim rosngcy popyt na prace zwigzany z ozy-
wieniem gospodarczym oraz niewystarczajaca podaz pracownikow, co spowodowane jest emigracja
zarobkowg i niedopasowaniem strukturalnym na rynku pracy. Czynniki te powoduja, ze trzeba wy-
sokich wynagrodzen, aby zacheci¢ pracownikéw do pozostania w kraju lub pozyskac¢ od konkuren-
cji. Zaistniala sytuacja na rynku pracy w dalszym ciagu bedzie stymulowac wzrost piac. Nie moze
rowniez wykluczy¢ strajkow niektérych grup zawodowych, najprawdopodobniej wzro$nie takze pre-
sja placowa w sektorze publicznym.

Rysunek 4.5. Dynamika realnego wynagro- Rysunek 4.6. Sekcje o najwyzszej dynamice
dzenia w sektorze przedsighiorstw ptac w sektorze przedsigbiorstw
(sierpien 2007, w %)
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Wysoki wzrost plac rodzi roznorakie konsekwencje. Pozytywng jest niewatpliwie wzrost docho-
dow 1 zamoznoSci spoleczenstwa, co przeklada si¢ na wzrost konsumpcji i zmiany w jej strukturze.
Niepokojacym zjawiskiem jest jednak wyzsza w okresie styczen—sierpien br. dynamika wynagrodzen
w przemysle (8,6%) niz dynamika wydajnoSci pracy (6,7%). Jest to tendencja niekorzystna, prowa-
dzi bowiem do wzrostu jednostkowych kosztow pracy (udziatu wydatkow na prace w wartosci pro-
dukgcji). Przedsiebiorstwa majg kilka mozliwosci adaptacji do tych zmian. W krotkim okresie moga
podnies¢ cen¢ lub obnizy¢ marze (zyski). Pierwszy scenariusz wydaje si¢ bardziej prawdopodobny,
bowiem wysoki popyt ostabia bodZzce do utrzymywania cen na niezmiennym poziomie. Jesli ten sce-
nariusz zostanie zrealizowany, nastgpi wzrost cen (inflacja). Poziom jednostkowych kosztow pro-
dukcji ma istotne znaczenie dla przedsiebiorstw, ktore dzialajg na rynkach miedzynarodowych. Pod-
niesienie jednostkowych kosztow pracy moze bowiem obniza¢ konkurencyjnos¢ polskiego ekspor-
tu i tym samym poglebia¢ deficyt w handlu zagranicznym. Znaczenie tego czynnika wzmacnia
wysoki kursu zlotego, rowniez niekorzystnie wplywajacy na konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.
W najblizszym okresie ze wzgledu na naplyw funduszy z UE oraz bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych nie nalezy sie spodziewac deprecjacji zlotego. Natomiast w dtuzszym okresie przedsiebior-
stwa mogg starac si¢ zastgpowac drogg prace tanszym kapitalem albo przenosi¢ produkcje do kra-
jow, gdzie sila robocza jest tansza, w szczeg6lnosci w pracochlonnych sektorach (gdzie sg najwyzsze
jednostkowe koszty pracy). Oba warianty sg niekorzystne dla zatrudnienia w Polsce.

4.3. RYNEK PRACY

W I potowie 2007 roku rynek pracy w Polsce charakteryzowat sig silnym wszrostem za-
trudnienia 1 kontynuacjq spadku bezrobocia; stopa bezrobocia liczona wedtug BAEL osig-
gneta poziom jednocyfrowy (9,6% w II kwartale br.)
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W I polowie br. bezrobocie spadto do nienotowanego od lat poziomu. Wedlug rejestrow urze-
déw pracy w sierpniu stopa bezrobocia wyniosta 12,0 proc. (wobec 15,7 proc. w ub. roku)?. Jed-
nocze$nie silnie ro$nie zatrudnienie. W sektorze przedsi¢biorstw od poczatku 2007 roku powsta-
To 187.,4 tys. miejsc pracy, a zatrudnienie wzrosto o 3,8%. Badania BAEL pokazujg, iz od poczat-
ku roku w calej gospodarce powstato 241 tys. miejsc pracy, a zatrudnienie wzrosto o 1,6%. Co warto
podkresli¢c pomimo wzrostu zatrudnienia w ujeciu absolutnym dynamika zatrudnienia utrzymu-
je sie¢ na wysokim poziomie.

W ciggu pierwszych oSmiu miesiecy biezacego roku zatrudnienie najsilniej wzrosto w budow-
nictwie (0 9,4%) 1 sektorach ustugowych (wzrosty rzegdu 6%) W przemysle wzrost byl mniejszy
(3,5%), ale dos¢ wysoki w galeziach wytwarzajacych wyroby wyzej przetworzone (m.in. samocho-
dy i wyroby elektryczne), gdzie naplynelo relatywnie duzo zagranicznego kapitatu. Spadto nato-
miast zatrudnienie w przemysle lekkim (odziez) oraz w gornictwie.

Te pozytywne trendy spowodowaly, iz w potowie roku Polska przestat by¢ niechlubnym lide-
rem pod wzgledem bezrobocia wsrod krajow Unii Europejskiej. Wedtug unijnych statystyk (sto-
sujacych inna metodologie niz GUS3) w czerwcu br. stopa bezrobocia w Polsce wyniosta 10,2%,
natomiast na Stowacji 10,7%. Jest to jednak i tak wysoki poziom bezrobocia. Dla poréwnania:
w Unii Europejskiej w tym czasie przecigtna stopa bezrobocia wynosila 6,9%, w Czechach 5,7%,
na Wegrzech 7,7%.

Rysunek 4.7. Dynamika zatrudnienia Rysunek 4.8. Wskaznik aktywnosci
w sektorze przedsigbiorstw zawodowej (w %)
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Poprawa sytuacji na rynku pracy nast¢puje pod wplywem ozywienia gospodarczego i emigracji
zarobkowych (brak jest doktadnych danych o emigracji zarobkowej; oficjalnie w Wielkiej Brytanii
zarejestrowalo si¢ 600 tys. pracujgcych Polakow, w za$ Irlandii 200 tys.). W miesigcach letnich do-
datkowo zadzialaly czynniki o charakterze sezonowym — zwiekszyl si¢ popyt na pracg w turystyce,

gastronomii, rolnictwie i sadownictwie®.

2 Wedtug Ministerstwa Pracy i Polityki Spolecznej we wrzesniu br. stopa bezrobocia spadta o kolejne 0,3 pkt. proc.
do poziomu 11,7%. W tym miesigcu bez pracy pozostawalo 1 780 tys. osob.

3 W Polsce do bezrobotnych zarejestrowanych zalicza sie osoby w wieku 18-59/64, ktore sa bez pracy i zarejestro-
waly sie w Urzedzie Pracy. Wedtug Eurostatu do bezrobotnych zalicza si¢ osoby w wieku 15-74 lat, ktdre nie majg pra-
cy, sa w stanie jg podja¢ w ciagu dwoch tygodni i poszukiwaly pracy przez ostatnie cztery tygodnie.

4 Wedlug ocen Ministerstwa Rozwoju Regionalnego waznym czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi zatrudnienia sa
srodki z Unii Europejskiej; ich wykorzystanie przyczynito si¢ do powstania w latach 2004-2006 okolo 38% wszystkich
miejsc pracy. Z ostateczng oceng wplywu srodkéw unijnych na zatrudnienie trzeba jednak poczekaé na wyniki bardziej
doktadnych badan.
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W najblizszym czasie nie nalezy si¢ spodziewac odwrdcenia pozytywnych trendow na rynku pra-
cy w Polsce. Planowane przez rzad podniesienie placy minimalnej nie powinno mie¢ wickszego
wplywu na popyt na prace w okresie ozywienia gospodarczego. Czynnik ten moze mieC znaczenie,
gdy gospodarka spowolni i w przypadku pracownikow o niskiej wydajnosci pracy, mtodych i nie-
wykwalifikowanych. Trudno jest w tej chwili oceni¢ skutki, jakie dla zatrudnienia wywola redukcja
sktadki emerytalno-rentowe;.

Tabela 4.1. Rynek pracy — podstawowe tendencje

e 2006 2007
Wyszczegdlnienie
| Il Il [\ | ]

Pracujgcy w gospodarce narodowej (w min) 14,10 14,46 14,91 14,91 14,84 15,15
Bierni zawodowo (w min) 14,58| 14,54 14,20 14,39 14,73 14,58
Wskaznik aktywnosci zawodowej (w %) 53,5 53,6 54,7 54,1 53,2 53,56
Wskaznik zatrudnienia (w %) 44,9 46,1 47,6 47,5 47,2 48,4
Bezrobotni (w tys.):

—wg BAEL 2701,0 [2365,0 |2235,0 | 2076,0 (1894,0 |1602,0

- rejestrowani 2882,0 (2487,6 |2364,0 | 2309,0 (2233,0 |1895,0
Stopa bezrobocia (w %):

- wg BAEL 16,1 141 13,0 12,2 11,3 9,6

- rejestrowanego 17,8 15,9 15,2 14,9 14,4 12,4
Przecietny czas poszukiwania pracy (miesigce) 18,3 19,0 19,1 18,5 17,8 18,3
Wolne miejsca pracy (w tys.) 237,0 | 326,0 313,0 242,0 | 300,0 | 366,0

Zrodto: GUS

Do jakiego poziomu spadnie bezrobocie? Na koniec roku stopa bezrobocia rejestrowanego win-
na spas¢ do 11,5%. W ciggu kolejnych 2-3 lat, jeSli w Polsce utrzyma si¢ wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, to nawet do poziomu 8-9% (dla poréwnania w gospodarce amerykanskiej, ktorg ce-
chuje elastyczny rynek pracy, stopa bezrobocia wynosi 4-4,5%) W celu osiggnigcia dalszego spad-
ku konieczne bedzie przeprowadzenie reform rynku pracy, dotyczacych zwlaszcza bezrobocia struk-
turalnego.

Niepokojacym zjawiskiem na polskim rynku pracy jest stopniowy spadek wskaznika aktywno-
$ci zawodowej ludnosci®. Swiadczy to, iz w warunkach rosngcego popytu na prace maleje jej po-
daz. Przyczyn tego zjawiska mozna si¢ dopatrywa¢ w mozliwoSci wczeSniejszego przechodzenia
na emeryture oraz w emigracji zarobkowej. Spadek aktywnoSci zawodowej obniza produkcyjne
mozliwosci gospodarki i w ten sposob w diugim okresie niekorzystnie wplywa na poziom dobro-
bytu. Zagrozenia dla dalszej aktywnosci gospodarczej wynikaja z niedoboru pracownikéw w nie-
ktorych sektorach gospodarki (wedlug oceny Polskiego Zwigzku Pracodawcow Budowlanych
w branzy budowlanej brakuje okoto 200 tys. pracownikéw). Niedobor rgk do pracy prowadzi do
wzrostu plac, a tym samym kosztéw produkcji, napie¢ inflacyjnych oraz moze spowolnié rozwdj
niektérych sektorow gospodarki. Rzad podjal dziatania majace na celu ztagodzenia napieé na ryn-
ku pracy, lecz sg one niewystarczajgce. W lipcu br. weszlo w zycie rozporzadzenie ulatwiajgce za-
trudnianie pracownikoéw z Biatorusi, Rosji i Ukrainy. Obywatele tych krajow mogg pracowac bez
zezwolenia we wszystkich sektorach gospodarki (wcze$niej tylko w rolnictwie) przez trzy miesia-
ce w przeciggu pol roku. Nie wydaje si¢ jednak, aby to rozwigzanie zlikwidowato problemy w ta-
kich branzach, jak np. budownictwo. Trzy miesigce to dobry okres dla rolnictwa, gdzie sg prace
sezonowe; w innych sektorach gospodarki okres ten pozwala jedynie na adaptacje¢ i przeszkolenie
pracownika.

W celu ztagodzenia napie¢ na rynku pracy niezbednie jest przede wszystkim zwi¢kszenie aktyw-
nosci zawodowej (w szczegolnosci wsrod osob w wieku przedemerytalnym), zmniejszenie stopy bez-

5 Wskaznik aktywnosci zawodowej wyznacza stosunek liczby oséb aktywnych zawodowo (w wieku 15 lat i wiecej
pracujacych i bezrobotnych) do liczby osob w wieku 15 lat i wiecej.
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Tabela 4.2. Struktura bezrobocia (w %)

Wyszczegdlnienie 2006 2007
| no[om IV | I
Stopa bezrobocia wedtug

Wieku 15-24 34,4 30,0 27,9 27,0 25,6 21,6
45 lat i wiecej 12,0 11,0 9,9 9,4 8,7 7.9
Wyksztatcenia Wyzsze 6,4 5,4 6,0 5,8 5,5 3,8
Podstawowe 26,0 23,4 20,2 18,8 18,5 15,9
Ptci Mezczyzni 15,5 13,4 12,0 11,0 10,7 9,2
Kobiety 16,8 14,9 14,3 13,7 12,1 10,1
Wybranych Dolnoslaskie 19,8 18,3 16,1 14,2 14,5 13,0
wojewodztw Zachodniopomorskie| 20,8 | 18,0 15,4 145 | 14,5 11,3
Lubelskie 14,6 12,1 11,9 12,4 11,0 8,0
Mazowieckie 14,6 11,8 11,2 11,3 10,2 8,8
Miejsca Miasto 16,2 14,6 14,1 12,7 11,2 9,8
zamieszkania Wies 158 | 132 | 11,4 11,6 | 11,6 9,1
Bezrobotni bez prawa do zasitku 86,2 87,0 87,5 86,5 86,5 86,5

Bezrobotni pozostajgcy bez pracy
co najmniej 1 rok 48,9 50,7 50,4 49,3 49,0 50,1

Zrodio: GUS

robocia wérdd najmlodszych osob oraz likwidacja niedopasowan strukturalnych na rynku pracy.
Szczegoblnie istotny jest problem diugotrwatych bezrobotnych, ktérym potrzebna jest pomoc w ce-
lu aktywizacji zawodowej. Nie posiadajgc odpowiednich kwalifikacji osoby te zazwyczaj sg znieche-
cone do poszukiwania pracy i utrzymujg si¢ ze Swiadczen pomocy spoteczne;j.

Pewng szansg w rozwigzywaniu probleméw bezrobocia strukturalnego bedzie program operacyj-
ny ,Kapital Ludzki”, wspolfinansowany z Europejskiego Funduszu Spojnosci. Na jego realizacje
w latach 2007-2013 przewidziano okolo 11,4 mld euro, z czego okoto 9,7 mld euro z UE. Program
ma wiele celow, m.in.: szkolenia w celu zwiekszenia kwalifikacji pracownikow oraz stopnia adapto-
walnoS$ci do nowych stanowisk i miejsc pracy, wsparcie osob bezrobotnych i poszukujgcych pracy
(w szczegolnosci skierowane do osob miodych i w wieku przedemerytalnym), pomoc w podejmo-
waniu dzialalnoSci gospodarczej, zmniejszenie zasiegu ubostwa.




5. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

Magdalena Olender-Skorek

5.1. WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW

W I potowie 2007 roku kondycja finansowa przedsigbiorstw byta dobra — firmy nie miaty kio-
potow z plynnoscig, rosta rentownosc sprzedazy, spadat wskaznik poziomu kosztow; szybko ro-
sto zadtuzenie przedsigbiorstw w bankach, na co wplywaty glownie kredyty inwestycyjne

Rosnacy w pierwszych dwoch kwartatach 2007 roku popyt krajowy pozytywnie wplynat na sytuacje
finansowg przedsi¢biorstw. Wzrost wartosci dodanej brutto nadal utrzymywat si¢ na poziomie ok.
7% (w II kwartale br. wynidst 6,8%). Od pieciu kwartalow najwickszg dynamike wartosci dodanej
brutto notuje si¢ w budownictwie; w II kwartale br. wyniosta ona 17,7% (w odniesieniu do analo-
gicznego okresu ub. roku). Duzo mniejszy przyrost warto$ci dodanej odnotowano w tym czasie
w przemysle 1 ustugach — bylo to kolejno 6,3% i 6,0%. Wyjatkowo dobrze sytuacja wygladata na po-
czatku 2007 roku, gdy wartos¢ dodana budownictwa, wypracowana przez pierwsze 3 miesigce roku,
osiagnela poziom niemal taki, jak po szeSciu miesigcach 2006 roku.

Rysunek 5.1. Dynamika wartosci dodanej brutto w latach 2003-2007
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Podobnie jak w okresie wczeSniejszym w przedsi¢biorstwach nadal rosta ogolna rentownos¢ ze sprze-
dazy. Po II kwartale 2007 roku osiggnela ona poziom 6% (przy rentownosci w ub. roku na poziomie
5,5%). Na poprawe rentownosci wplyw mial wzrost udziatu kosztéw ustug obcych w rodzajowej struk-
turze kosztéw przedsigbiorstw; swiadczy to o przerzuceniu kosztow jednostkowych na wykonawcow ze-
wnetrznych. Giownie za sprawg przemystu obnizeniu ulegt takze wskaznik poziomu kosztow; w I kwar-
tale br. w przedsi¢biorstwach ogotem wyniost on 93,9% (podczas gdy na koniec 2006 r. bylo to 94,2%).
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Tabela. 5.1. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw — wybrane wyniki i wskazniki ekonomiczne

2006 2007
Pozycja finansowa | kw. Il kw. | kw. Il kw.
w min zt

Przychody z catoksztattu dziatalnosci 329 614,56 691 855,3 386 981,3 802 928,0
Koszty uzyskania przychodoéw

z catoksztattu dziatalnosci 313 760,1 653 326,6 363 327,0 750 466,0
Wynik finansowy brutto 15 864,4 38 526,3 23 664,6 52 478,5
Wynik finansowy netto 12 015,4 30 843,9 18 971,4 42 752,7
Zysk netto 17 414,3 36 474,2 23 185,2 48 276,0
Nazwa wskaznika w %
Wskaznik poziomu kosztéw 95,2 94,4 939 93,5
Wskaznik rentownosci ze sprzedazy 5,0 5,6 6,0 6,0
Wskaznik rentownos$ci obrotu netto 3,6 4,1 4,9 5,3
Wskaznik rentownos$ci obrotu brutto 4,8 5,8 6,1 6,5
Wskaznik ptynnosci | stopnia 324 32,6 333 32,9
Wskaznik ptynnosci Il stopnia 100,3 99,3 100,9 99,8
Wskaznik ptynnosci lll stopnia 145,4 141,5 143,6 b.d.

Zrédto: GUS

Przedsigbiorstwa w dalszym ciggu utrzymujg wysoki poziom ptynnosci finansowe;j. Jedynym nie-
pokojacym sygnatem moze by¢ zbyt wysoki poziom wskaznika plynnosci finansowej I stopnia, kto-
ry powinien oscylowa¢ w okolicach 20%. Tymczasem w I kwartale br. poziom tego wskazZnika byl
rowny 33,3%, nieznacznie nizszy jego poziom zanotowano w II kwartale (32,9%). Swiadczy to o tym,
ze przedsigbiorstwa utrzymuja zbyt duza ilo§¢ kapitalu gotowkowego zamiast np. obraca¢ nim po-
przez sprawne zarzgdzanie gotowka.

Rosngcy popyt konsumencki wymusit zwigkszenie produkcji, co przy odptywie sily roboczej za
granice, zwigekszylo popyt na sil¢ robocza. Pracodawcom coraz trudniej bylo nie tylko znalez¢ no-
wych, ale i utrzymaé dotychczasowych pracownikow. Wywotalo to presj¢ ptacowg. W tym roku za-
obserwowa¢ mozna znaczny wzrost wynagrodzen. Pomimo, ze dynamika ptac przewyzszata dyna-
mike wydajnosci pracy (nastgpil wzrost jednostkowego kosztu produkcji), nie znalazto to jak dotad
silnego odzwierciedlenia we wzroScie cen.

Rysunek 5.2. Dynamika wydajnosci pracy do dynamiki realnego miesigcznego wynagrodzenia
brutto w sektorze przedsighiorstw
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W tym roku znaczgco wzroslo zadluzenie przedsiebiorstw w bankach, przede wszystkim za spra-
wa kredytow inwestycyjnych. W poréwnaniu z rokiem ubieglym w grupie firm zatrudniajacych po-
wyzej 250 pracownikow urdst odsetek przedsiebiorstw wspotfinansujgcych swoje przedsiewziecia in-
westycyjne poprzez kredyty bankowe. JednoczeSnie obnizy! si¢ odsetek firm, ktore nie posiadajg
zdolnosci kredytowej — w czerwcu br. takich przedsigbiorstw byto 3,6%, podczas gdy jeszcze rok
wczesniej odsetek ten wynosit 4,6%.

Rysunek 5.3. Zadtuzenie sektora przedsighiorstw w bankach (w min zi)
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Dobra koniunktura gospodarcza spowodowala, ze przy rosngcej liczbie nowopowstajacych przed-
siebiorstw, liczba upadtosci w Polsce stale si¢ zmniejsza. W I poiroczu 2007 roku bylo ich o 32%
mniej niz rok wczesniej (zarowno w celu likwidacji, jak i tych z mozliwosScig ukiadu).

PRZEMYSt

W I potowie 2007 roku wzrosta wartos¢ sprzedana przedsigbiorstw przemystowych, po-
prawila sig rowniez ich rentownosc; przedsigbiorcy optymistycznie patrzq w przysztosc,
0 czym swiadczy rosngcy poziom zapasow przy wcigs wysokim popycie na produkty prze-
mystowe

Rysunek 5.4. Poziom zapaséw przedsigbiorstw przemystowych
w latach 2006-2007 (w min zi)
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W I potowie br. warto$¢ sprzedana przemystu nadal rosta, chociaz juz nieco wolniej niz rok wcze-
$niej. Do lipca br. dynamika wartosci sprzedanej wynosita 10,7%, podczas gdy w roku 2006 bylo to
12,4%. Najszybciej rosta sprzedaz w grupie przedsiebiorstw produkujgcych dobra konsumpcyjne
trwale (wzrost o 21%), inwestycyjne (ok.17%) i zaopatrzeniowe (15%).

Pomimo wzrostu rentownosci (do 7,8% w przypadku rentownosci obrotu brutto) w przedsigbior-
stwach przemystowych podnidst sie poziom zapasow. Zazwyczaj wysoki poziom zapasow Swiadczy
o nizszym od oczekiwanego popycie na produkty. W tym jednak przypadku nie wyjasnia to obser-
wowanego zjawiska. Zgodnie z badaniami podstawowych barier prowadzenia dziatalnosci w przed-
siebiorstwach przemystowych, coraz mniej firm narzeka na zbyt niski popyt. Wysoki poziom zapa-
sOw, szczegolnie materialow i polproduktow, ktérych udzial w zapasach w II kwartale br. wynidst
66%, Swiadczy¢ moze o optymizmie, z jakim przedsiebiorcy patrzg w przyszios¢ i zawczasu groma-
dza srodki dla zaspokojenia wcigz rosngcego popytu.

BUDOWNICTWO

W I potowie 2007 roku budownictwo osiggneto najwyzsze od 10 lat wskazniki ogolnego
klimatu koniunktury oraz prognozy aktywnosci gospodarczej; w najblizszym czasie konty-
nuowane bedg rozpoczete w ostatnim roku inwestycje w budowe drog 1 mostow, a dzigki
prayznaniu Polsce organizacyi Euro2012 wkrotce rozpoczng sig rownies pierwsze prace nad
budowq obiektow rekreacyjno sportowych

Budownictwo kontynuuje trendy zapoczatkowane w 2006 roku i w dalszym ciagu pozostaje sekto-
rem o najwiekszym wzroscie wartosci dodanej brutto. Wzrost sprzedazy odnotowano zar6wno w pra-
cach o charakterze remontowym, jak i inwestycyjnym. Zgodnie jednak z wczeSniejszymi prognoza-
mi w tgcznej produkcji budowlano-montazowej zwigkszyl si¢ udzial robot o charakterze remonto-
wych, a spadl udzial produkcji o charakterze inwestycyjnym. W I potowie 2007 roku nadal rosta
sprzedaz mieszkan — w samym lipcu br. oddanych do uzytku lokali mieszkalnych byto o 5,1% wie-
cej niz rok wczeSniej. JednoczeSnie ceny mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym zaczynajg si¢
stabilizowaé, a doswiadczenia innych krajow w tym zakresie (np. rynkéw nieruchomosci z USA)
ograniczajg tempo wzrostu popytu na mieszkania.

Rysunek 5.5. Wskazniki koniunktury w budownictwie w latach 1997-2007
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W ostatnim roku rozpoczeto szereg inwestycji w infrastrukture wspotfinansowanych ze srodkow
unijnych. Czesciowo byly to przedsiewziecia modernizacyjne, a czesciowo budowa zupelnie nowych
drog i mostow. Dzieki funduszom unijnym udalo sie takze przeprowadzi¢ prace remontowo-ocie-
pleniowe starych osiedli mieszkaniowych.

Pomimo probleméw z wykwalifikowang silg roboczg oraz wyzszymi kosztami materialow, przed-
siebiorcy branzy budowlanej niezwykle optymistycznie oceniajg swojg sytuacje — wskaznik klimatu
koniunktury osiggnal w I kwartale 2007 roku najwyzszy od 10 lat poziom. Z kolei wskaznik aktyw-
nosci gospodarczej w budownictwie mial swoja maksymalng warto$¢ w IV kwartale 2006 roku. Do-
datkowo koniunktur¢ w budownictwie podnosi przyznanie Polsce organizacji mistrzostw Euro2012,
co wigze si¢ z dalszg rozbudowg infrastruktury oraz budowg osrodkoéw sportowych i rekreacyjnych,
a takze zaplecza hotelarsko-ustugowego.

USLUGI

W sektorze ustug rynkowych szczegolnie dobrg koniunkturg cieszq sig przedsigbiorstwa po-
srednictwa finansowego, dobra sytuacja utrsymugje sig¢ takze w handlu 1 naprawach oraz
w hotelarstwie 1 restauratorstwie; w tych ostatnich branzach zauwazalny jest jednak coraz
wigkszy niepokoj o wystarczajgcq liczbe wykwalifikowanej sily roboczej

W I potowie 2007 roku dobra sytuacja utrzymywala sie w sektorze ustug rynkowych, szczegdlnie
w handlu i naprawach, w hotelarstwie i restauratorstwie. Wysoki wzrost gospodarczy pozytywnie
wplynat takze na przedsigbiorstwa branzy poSrednictwa finansowego. Wzrost realnych wynagrodzen
zwigkszyl popyt na ustugi finansowe, szczegolnie te zwigzane z zacigganiem kredytow oraz lokowa-
niem kapitalu, np. w instrumenty finansowe.

Wiadomo$¢ o przyznaniu organizacji Euro2012 Polsce i Ukrainie ucieszyla branze hotelarskg i re-
stauracyjna, chociaz juz dzi$ przedsigbiorcy w niej ulokowani widza duze zagrozenie zwiazane z nie-
dostateczng podazg wykwalifikowanej sily robocze;.
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Michat Zajfert

5.2. INFRASTRUKTURA

TELEKOMUNIKACJA

W 2007 roku klientow telefonii komorkowej przybywa wolniej niz w poprzednich latach,
co przektada sie na wolniejszy spadek cen na tym rynku

W okresach szybko zwigkszajacej si¢ wartosci rynku i rosngcej liczby abonentéw gtéwnym narze-
dziem konkurencji byta cena. Obecnie firmom telekomunikacyjnym coraz mniej opltaca si¢ rywali-
zowac o klientéw nizszymi stawkami polaczen, bo grozi to spadkiem przychodéw. Pozyskanie no-
wych abonentow bedzie coraz trudniejsze 1 drozsze, dlatego coraz wazniejsze jest utrzymanie tych
dotychczasowych. Operatorzy koncentrujg si¢ na abonentach ptacacych najwyzsze rachunki i na no-
wych ustugach — przede wszystkim na szybkim bezprzewodowym internecie. W ciggu roku liczba
abonentdéw, ktorzy korzystajg z ustug bezprzewodowego dostepu do internetu oferowanego przez
operatorow komorkowych wzrosta trzykrotnie. Pod koniec br. ich liczba moze zblizy¢ si¢ do liczby
klientow korzystajacych z internetu przez sieci telewizji kablowych. Przy pozyskiwaniu klientow
operatorom komorkowym sprzyja fakt, ze na przedmiesciach duzych miast, coraz gesciej zabudo-
wywanych osiedlami domo6w jednorodzinnych, brakuje analogowej, kablowej infrastruktury. Klien-
tow przysparza im rowniez rosngca popularno$¢ komputeréw przenosnych.

Komisja UE uwaza, ze pomimo udostepnienia infrastruktury telekomunikacji stacjonarnej kon-
kurentom, ceny dostepu do sieci sg wcigz za wysokie z powodu postawy operatorow dominujacych.
Z tego powodu Komisja Europejska rozwaza przyznanie narodowym regulatorom uprawnien, kto-
re pozwalajg na obowigzkowy podzial spotki dominujacej, przy czym moze mieé to forme finanso-
wego odseparowania dzialu zajmujgcego si¢ oferowaniem ustug od dzialu, ktéry odpowiada za sieC.
Pozwoliloby to zweryfikowaC stawki za udostepnianie sieci i zrealizowac to udostepnianie na do-
ktadnie takich samych warunkach konkurencji, jak i wlasnej spoéice. Obecnie bardzo trudno uzy-
ska¢ precyzyjne informacje o kosztach dziatania wielkich firm telekomunikacyjnych; wydzielenie
catej dziatalnosci operatorskiej 1 poddanie jej odrgbnej rachunkowosci uczynitoby te koszty duzo
bardziej przejrzystymi. Obowigzkowe dzielenie dominujgcego operatora przynioslo pozytywne efek-
ty w Wielkiej Brytanii, gdzie ceny usiug spadly dwukrotnie.

W czerwcu br. weszlo w zycie unijne rozporzadzenie o tanim roamingu, tj. stawkach za polacze-
nia migdzynarodowe w telefonii komoérkowej. Nowe przepisy okreslaja wysokosc tzw. eurotaryfy,
czyli maksymalnego poziomu stawek za roaming dla wszystkich operatoréw w UE. W ten sposob
Komisja Europejska wprowadzita ceny urzedowe, podczas gdy jeszcze niedawno krytykowata pol-
ski Urzad Komunikacji Elektronicznej za to, ze urzad ten chcial narzuci¢ TP SA stawki za dostgp
do internetu dla klientéw indywidualnych. Wowczas UE argumentowala, ze najpierw trzeba wy-
korzysta¢ regulacje na rynku hurtowym, a dopiero potem ingerowaé na rynku detalicznym.

Urzad Komunikacji Elektronicznej rozwaza odebranie spotce Centertel (sie¢ Orange) czeSci pa-
sma radiowego, na ktorej pracuje sie¢ NMT, uznajac, iz nie jest ona efektywnie wykorzystywana.
Z sieci tej wcigz korzysta ok. tysigca abonentow starej sieci komorkowej NMT (Centertel z 1992 r.)
1 ponad 180 tys. abonentow usiug stacjonarnych, do ktorych Telekomunikacja Polska, wilasciciel
Centertela, nie mogtaby dotrze¢ zwyklg siecig przewodowa. UKE uwaza, ze wigkszo$¢ tych abonen-
tow mozna obstuzy¢ siecia GSM, a czgstotliwosci NMT mozna lepiej wykorzystac, np. do Swiadcze-
nia uslug bezprzewodowego dost¢pu do internetu.

UKE zamierza przeprowadzi¢ kontrolg operatoréw, ktorzy, chociaz otrzymali czestotliwosci
WiMAX, zwlekajg z budowsg bezprzewodowych sieci telekomunikacyjnych. Zostaly one przyznane
w 2004 roku, ale w wigkszosci nie sg wykorzystywane; zaden z operatorow nie chce ich jednak od-
da¢, gdyz czestotliwosci radiowe sg dobrem reglamentowanym.
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W pierwszym miesiacu funkcjonowania nowy operator komérkowy ,,Play” zdobyt jedng piata tego,
co udalo sie na starcie sieci ,Heyah”. Jednak w chwili obecnej rynek jest juz nasycony — w 2004 roku
w Polsce bylo aktywnych ok. 18 mln telefonéw, a obecnie juz ok. 37 mln. Trzy lata temu wejscie sieci
»Heyah” wymusilo na konkurencji wprowadzenie sekundowego naliczania i rozpoczeto silng konku-
rencj¢, ktora przyczynita si¢ do znacznych obnizek cen polgczen. Dzisiaj ,,starzy” operatorzy nie spie-
sz si¢ z reakcja, ich przychody bylyby bardziej zagrozone, gdyby zaczeli obnizaé ceny dla swoich abo-
nentéw, niz z powodu odptywu klientéw do nowe;j sieci ,,Play”.

P4, operator sieci ,Play”, jest op6zniony w budowie wiasnej sieci, znacznie wydtuzyl si¢ proces
stawiania nowych masztow sieci bazowych. Kazdy dzien zwloki przynosi firmie znaczne koszty,
gdyz operator musi placi¢ Polkomtelowi, ktory teraz obstuguje potaczenia uzytkownikow sieci
»Play”. Ponadto wysokie stawki hurtowe przekraczajg wplywy od abonentéw. Docelowo P4 uru-
chomi wilasne nadajniki jedynie w aglomeracjach i duzych miastach. Przy niewielkiej liczbie abo-
nentéw na danym terenie bardziej ekonomicznie jest korzystanie z infrastruktury Polkomtelu. Ope-
rator uzyskuje wowczas nizsze marze, ale nie ponosi dosy¢ wysokich kosztow stalych utrzymania
sieci.

Jak wynika z najnowszych badan rynkowych, w Polsce az p6t miliona chetnych znalaziby iPho-
ne — nowoczesny telefon multimedialny firmy Apple. Z badan wynika, ze wielu zainteresowanych
iPhonem bez wahania zmieniloby operatora sieci, aby stac si¢ wlaScicielem elektronicznego gadze-
tu. W USA az polowa nabywcow zrezygnowala z ustug dotychczasowego operatora. Za uzyskanie
wylacznosci w danym kraju producent iPhone’a stawia zgdania, a operatorzy GSM walczg, by moc
je spetnié, proponujac m.in. ptacenie Apple’owi prowizji od przychodéw, jakie bedzie przynosic uzyt-
kowanie iPhone’ow. Oznacza to odwrocenie dotychczasowych relacji biznesowych, gdy wczeSnie to
operatorzy wymuszali na producentach dostawy jak najlepszych i jak najlepiej dopasowanych do gu-
stow abonentow telefonow.

TRANSPORT DROGOWY

Deklaracje rzqdu 1 programy dotyczqce przyspieszonego rozwoju siect autostrad w Polsce
przeczq faktom, a przeszkode w ich terminowej budowie nadal stanowiqg liczne bariery

Wedtug Ministerstwa Transportu w calej Polsce rozpocznie sie w tym roku budowa 443 km auto-
strad i drog ekspresowych. Tymczasem Generalna Dyrekcja Drog Krajowych 1 Autostrad zamierza
zaczaé budowe jedynie 95 km takich drog. Jednoczesnie zapowiada, ze w br. w calej Polsce zostanie
oddany tylko jeden odcinek autostrady pod Szczecinem o diugosci 7 km.

Proces inwestycyjny jest wstrzymywany przez liczne bariery, w tym wynikajace z ksztaltu ustaw
o zamOwieniach publicznych, zagospodarowaniu przestrzennym i ochronie srodowiska. Gtowne
ich wady to nadmierny formalizm przy ocenie kwalifikacji i ofert, przeciagajace sie procedury, brak
elastycznos$ci w opisie przedmiotu zamoéwienia. Kolejne to niejasne zapisy prawa ochrony Srodo-
wiska (dowolnos$¢ interpretacji przepisow, nieokres$lone terminy uzgadniania i wydawania decyzji
srodowiskowych czy zakres raportow o oddzialywaniu inwestycji na Srodowisko). Na to naklada
si¢ program ,Natura 2000”, ktory nie zdefiniowal ostatecznie obszar6w chronionych, a rzad pol-
ski nie zabiegal o okres przejsciowy na wykonanie inwentaryzacji Srodowiskowej do wytyczenia
tych obszaréow. W efekcie uzyskiwanie zezwolen administracyjnych zajmuje nawet 8 lat, co jest zde-
cydowanie ponizej europejskich standardow. Kolejng barierg sg lawinowo rosngce ceny materialow
budowlanych, co moze utrudnié realizacjg programu budowy drog i autostrad, bowiem nawet w per-
spektywie 2-3 letniej trudno jest precyzyjnie projektowaé inwestycje 1 szacowac koszty. Ponadto
w ciggu dwoch lat o 1/3 zwigkszyly sie koszty robocizny, a dalsze podnoszenie wynagrodzen jest
raczej nieuniknione. Na polskim rynku pracy brakuje fachowcow, gdyz szkolnictwo niemal calko-
wicie pozbylo sie specjalizacji drogowo-kolejowych. Tymczasem w kolejnych nowych wersjach stra-
tegii i projektow budowy sieci autostrad w Polsce nie sg aktualizowane wartosci planowanych in-
westycji.
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Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad jest zmuszana uniewaznia kolejne przetargi
na budowe, gdyz wykonawcy zadaja znacznie wigcej Srodkow, niz pierwotnie przeznaczono na te ce-
le. Moze to spowodowac koniecznos$¢ rezygnacji z cz¢sci zaplanowanych inwestycji, a ponowne roz-
pisywanie przetargéw przediuzy wylonienie wykonawcow, a co za tym idzie, opdzni inwestycje. Do-
tychczas na rynku gléwnymi wykonawcami byto pie¢ duzych konsorcjéw budowlanych. Jednak z po-
czatkiem roku, dzigki obnizeniu przez Generalng Dyrekcje Drog Krajowych i Autostrad wymagan,
jakie musi spelni¢ firma ubiegajaca sie o rzgdowy kontrakt, do przetargow startujg takze mniejsze
spotki, ktore czesto proponuja nizsze ceny. Bazowanie wylacznie na kryterium ceny przy tak duzych
kontraktach moze by¢ jednak niebezpieczne. Firmy, ktore oferujg zbyt niskie ceny potem nie sg
w stanie zrealizowaé zamowienia i liczg na renegocjacje umow. Sg tez przypadki, gdy firma woli ze-
rwac kontrakt i zaplaci¢ kare, niz konczy¢ budowe, ktéra moglaby jg doprowadzi¢ do bankructwa.

Pierwotnie liczgcy 62 km odcinek autostrady Al z Torunia do Grudzigdza miata budowac pry-
watna firma ,,Gdansk Transport Company”. Na poczatku zeszlego roku rzad odebratl jej koncesje,
uznajac, ze wybuduje ten odcinek taniej niz GTC. W momencie zrywania umowy takie rozwigzanie
faktycznie byto mozliwe. Gdyby rzad nie odebral koncesji GTC, budowa odcinka autostrady Al roz-
poczelaby si¢ w maju br. Tymczasem resort do sierpnia br. nie byl w stanie skompletowac¢ wymaga-
nych dokumentéw, zezwolen i decyzji, a przetarg na wybor wykonawcy ma by¢ ogloszony dopiero
na jesieni br. Jedyng korzyscig jest to, ze odebranie prywatnej firmie koncesji na budowe i zarzadza-
nie odcinkiem autostrady Al oznacza, iz rzad nie bedzie musial wyptacac¢ prywatnej firmie rekom-
pensat za przejazd samochoddéw cigzarowych przez 30 lat, jak przewidywala umowa. W maju br.
GTC odwotato sie od decyzji ministra transportu. Sad moze zdecydowac, ze sporna koncesja nie wy-
gasla 1 przywroci¢ firme do budowy odcinka. Nawet jesli sad nie uzna racji GTC, spolka bedzie si¢
mogla ubiegaé o odszkodowanie. Trudno powiedzieé, czy decyzja o zerwaniu wspolpracy z GTC by-
fa w ostatecznym rozrachunku korzystna.

W sierpniu br. rozpoczat si¢ drugi etap wyboru firm, ktére wybuduja i bedg zarzadzac kluczowy-
mi odcinkami autostrad Al (190 km Strykoéw — Pyrzowice) i A2 (94 km Strykéw — Konotopa pod
Warszawag). Majg one powsta w systemie partnerstwa publiczno-prywatnego, jednak negocjacje mo-
g3 by¢ trudne, gdyz resort finanséw zapowiedzial, iz juz nie bedzie wyptacac firmom zarzadzajacym
autostradami rekompensat za przejazd samochodoéw ci¢zarowych. Takie warunki udalo si¢ wynego-
cjowac dotychczasowym koncesjonariuszom: Autostradzie Wielkopolskiej (A2 Konin — Nowy To-
mysl) i Staleksportowi (A4 Krakow — Katowice).

Oddane w ostatnich latach do ruchu dwa odcinki autostrady A2 (105 km Strykéw — Konin) i A4
(180 km Wroctaw — Katowice) sg zbudowane w niepelnym standardzie — oprocz bramek poboru
oplat nie ma tam telefonéw alarmowych, systemu informacji, miejsc obstugi podréznych czy stacji
benzynowych. W zwigzku z tym sg one bezplatne. Dotychczasowe proby wylonienia operatora, kto-
ry pobieralby oplaty za przejazd, a wczesniej podnidst standard tej trasy, nie przyniosty rezultatu.
Dlatego obecnie zaklada si¢, ze GDDKIiA sama sfinansuje dostosowanie drogi do standardu auto-
strady 1 p6zniej bedzie nig zarzadzac. Wszystkie wplywy za przejazd ptatnymi drogami beda zasilac
Krajowy Fundusz Drogowy, z ktorego finansowana jest budowa nowych drog. Resort transportu
chce, by GDDKIA zarzadzala wybudowanymi przez siebie autostradami takze dlatego, by nie wy-
placa¢ koncesjonariuszom kosztownych rekompensat za darmowy przejazd samochodéw cig¢zaro-
wych. To, ze od poczatku oba odcinki autostrad nie budowano w pelnym standardzie, byto biedem.
Gdyby inwestycja byla zrealizowana od razu z pelng infrastrukturg, Skarb Panstwa od poczatku za-
rabialby na eksploatacji trasy.

TRANSPORT KOLEJOWY

Przyjeta w czerwcu 2007 roku przez rzqd strategia dla transportu kolejowego obejmuge je-
dynie spotki panstwowego holdingu PKP S.A.; przewiduje ona prywatyzacje spotek PKP
InterCity 1 PKP Cargo przez gieldg oraz przekazanie samorzgdom praynoszqce) najwigk-
szy deficyt spotki PKP Przewozy Regionalne
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Plan prywatyzacji spo6tki PKP InterCity, w odréznieniu od PKP Cargo, jest juz szczegdélowo opraco-
wany 1 wszystko wskazuje na to, ze niebawem bedzie realizowany. Najpierw, do konca 2007 r., PKP
InterCity zostang przeksztalcone w spo6tke akcyjng. Wniosek o zmiang ze spotki z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig w akcyjng trafil juz do Krajowego Rejestru Sadowego. Nastepnie w publicznej ofercie
ma by¢ sprzedanych do 49% akcji, a spotka ma trafi¢ na gietde juz w pierwszym kwartale 2009 roku.
Spoétka PKP InterCity nie ma przerostow zatrudnienia ani nie jest obcigzona zbednym majatkiem, po-
siada natomiast dobry wieloletni plan i osigga coraz lepsze wyniki finansowe. Wzorem transportu lot-
niczego uruchamia pociagi pod markg Tanie Linie Kolejowe i oferuje pakiety biletéw po promocyj-
nych cenach. Warto$¢ spotki bedzie wzrastac, gdyz firma konsekwentnie realizuje program moderni-
zacji swojego taboru kolejowego. Jednak jak dotagd PKP InterCity nie posiada wlasnych lokomotyw,
a obsluge trakcyjng swoich pociggéw musi zlecaé PKP Cargo. Ta dos¢ egzotyczna sytuacja jest konse-
kwencja nieprzemyslanego sposobu podziatu taboru panstwowego PKP przeprowadzonego w 2001 ro-
ku, gdy tworzono holding i powolywano odrebne spotki przewozowe. Ma to ulec zmianie juz w stycz-
niu przyszlego roku, gdy PKP InterCity przejmie od PKP Cargo lokomotywy uzywane do obstugi po-
ciggow ekspresowych. Ponadto, w ciggu najblizszych trzech lat spotka planuje zakupi¢ nowoczesne
lokomotywy i wagony finansujgc ich zakup pieniedzmi pozyskanymi z gietdy. Prywatyzacja i unowo-
cze$nienie taboru pozwoli spotce PKP InterCity skutecznie rywalizowac z zagranicznymi przewozni-
kami, ktérzy w ramach liberalizacji rynku kolejowych przewozoéw pasazerskich w UE, juz w 2010 r.
beda mogli uruchamiaé swoje pociaggi w Polsce. Na przeszkodzie planu upublicznienia spétki PKP
InterCity moze stang¢ jednak polityka, wcigz bowiem nie brakuje krytykow, ktorzy opowiadajg sie za
narodowym charakterem Kolei, czyli zachowaniem pelnej kontroli panstwa nad spétkami PKP.

PKP Przewozy Regionalne w obecnej formie nie spelniajg nalezycie swych zadan. Spotka jest
trwale nierentowna, a obecnie zadluzenie przekracza jej majgtek. Uzgadnianie zakresu przewozow
regionalnych organizowanych na zamowienie samorzagdow wojewodzkich rokrocznie rodzi konflik-
ty — spétka PKP Przewozy Regionalne oferuje coraz mniej polgczen, zadajac za ich obstuge coraz
wigkszych dotacji samorzgdowych. Strategia zaklada, ze po oddiuzeniu sp6iki Przewozy Regional-
ne jej udzialy zostang przekazane wszystkim samorzadom wojewodzkim. Wiadze wojewodztw wraz
ze spolkg otrzymaja tabor do realizacji przewozow regionalnych oraz cate zaplecze techniczne. Jed-
nak takie oddtuzenie jest traktowane jako udzielanie pomocy publicznej, na co potrzebna jest zgo-
da Komisji Europejskiej. Wniosek w tej sprawie mial by¢ gotowy juz we wrzesniu br. Jesli spotka
PKP Przewozy Regionalne zostanie przekazana samorzadom, to przewozy miedzy wojewodztwami
1 migdzynarodowe bedzie musiala przejac inna firma. Z tego powodu PKP zamierza powola¢ nowa
spotke PKP Inter Regio, do ktorej zostalaby przekazana cze$¢ taboru ze spotki PKP Przewozy Re-
gionalne, w tym caly tabor, jaki zostal dotychczas zmodernizowany z wykorzystaniem dotacji unij-
nych. Oznacza to, ze samorzady otrzymalyby tylko ten przestarzaly, bedacy w najgorszym stanie,
a wraz z nim znaczng cze$¢ pracownikow kolejowych obecnej spotki PKP Przewozy Regionalne wraz
z ich przywilejami i gwarancjami socjalnymi. Trudno sie wigc dziwi¢ watpliwosciom samorzadow.
Marszatkowie podkreslaja, ze Przewozow Regionalnych przejmowac nie musza. W Polsce sg juz sku-
tecznie realizowane dwie inne formy obstugi kolejowych przewozow regionalnych; wzorem do na-
Sladowania sg tu wojewodztwa mazowieckie i kujawsko-pomorskie.

Trzy lata temu powstala spéika ,,Koleje Mazowieckie”, w ktorej mazowiecki samorzad objat
51% udziatéw, a PKP Przewozy Regionalne pozostale 49%. Z czasem samorzad podwyzszal kapi-
tal ,,Kolei Mazowieckich”, w efekcie czego udzial spotki PKP Przewozy Regionalne zmalal do 5%.
Pomimo tego udzialowcy nadal posiadajg rowne prawa glosu. Mazowsze chce sptacic PKP Prze-
wozy Regionalne i przejac¢ spotke na wilasnosé. Zanim jednak do tego dojdzie obie strony muszg
si¢ porozumie¢ w sprawie odkupienia 184 podmiejskich pociggoéw elektrycznych, ktére nadal na-
leza do PKP Przewozy Regionalne, a ktdore sg dzierzawione wlasnie przez ,,Koleje Mazowieckie”.
Pierwotnie tabor ten mial by¢ wniesiony aportem przez PKP do samorzadowe;j spoiki jako udzial.
Ze wzgledu na wcigz trwajace rozmowy o jego przejeciu spotka ,,Koleje Mazowieckie” od momen-
tu powstania nic nie placita za jego dzierzawe, natomiast konsekwentnie, ze Srodkéw samorzgdu,
prowadzila jego modernizacje. W efekcie diug z tytutu dzierzawy przekroczyt kapital wlasny spot-
ki, a samorzad Mazowsza oskarzyl PKP Przewozy Regionalne o to, ze ta zadajac jego natychmia-
stowej zaplaty dziala na szkode wspolnej spotki. JednoczeSnie samorzad stopniowo inwestuje
znaczne Srodki w zakup taboru. W 2005 roku Mazowsze zakupilo 11 uzywanych niemieckich spa-
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linowych szynobuséw do obstugi potaczen peryferyjnych. W ostatnich latach podpisano dwa du-
ze kontrakty na zakup nowego taboru: w 2006 roku na 10 nowoczesnych pociggoéw elektrycznych
typu Flirt, a w biezagcym na 11 skladéw wagondw pi¢trowych nowej generacji. Zamowione pocig-
gi majg pojawic si¢ na mazowieckich torach juz w II polowie przysziego roku. W Regionalnym
Programie Operacyjnym Mazowsza zapisano zakup kolejnych 20 elektrycznych pociggdéw pod-
miejskich.

Samorzad Wielkopolski i PKP Przewozy Regionalne od miesiecy rozmawiajg o powolaniu, wzo-
rem Mazowsza, spotki ,,Koleje Wielkopolskie”, na przeszkodzie stojg jednak uzgodnienia dotycza-
ce taboru. Podobnie jak na Mazowszu ,,Koleje Wielkopolskie” mialyby przejaé w dzierzawe pocig-
gi do momentu, az PKP PR beda mogly wnie$¢ go aportem do spo6tki badz sprzedac¢ wspolnikowi.
Pierwotnie strony ustalily, ze czynsz dzierzawny zostanie ustalony wedlug wartosci ksiegowej tabo-
ru. Po dokonaniu jego wyceny PKP Przewozy Regionalne zmienily jednak zdanie i uznaty, ze pod-
stawg wyliczenia oplaty dzierzawnej musi by¢ cena rynkowa taboru. Nowe kryteria wyceny czynszu
spowodowaly jego czterokrotny wzrost, co uniewaznilo pierwotny biznesplan.

Samorzad wojewodztwa kujawsko-pomorskiego w czerwcu br. rozstrzygnal przetarg na obstuge
przez trzy lata potaczen regionalnych. Pakiet obejmujacy obstuge linii niezelektryfikowanych w wo-
jewodztwie wygral niezalezny od PKP przewoznik, ktéry oferowal o ponad 30% nizsze stawki za
ustugi. Zwycigskie konsorcjum tworzy polski prywatny kolejowy przewoznik towarowy ,PCC Ra-
iI” 1 brytyjska Arriva — europejski potentat specjalizujacy sie w kolejowym i autobusowym przewo-
zie pasazerow. W ubieglym roku firma ta lacznie przewiozla ponad miliard oséb w Wielkiej Bryta-
nii, Czechach, Danii, Niemczech, Wtoszech, Holandii, Portugalii, Hiszpanii i Szwecji. Pierwsze po-
ciagi nowego przewoznika wyjadg na tory wraz z nowym rozkladem jazdy 9 grudnia 2007 roku. Jest
to pierwszy taki przetarg w Polsce, a podstawowym powodem takiego wyniku jest fakt, ze samorzad
udostepnil przewoznikowi wlasny tabor kolejowy — 13 spalinowych autobuséw szynowych, ktore za-
kupit w ciggu ostatnich 5 lat. Po wygranym przetargu zwycieskie konsorcjum chcialo odkupié od
spotki PKP Przewozy Regionalne pie¢ wagonow osobowych. Pomimo faktu, ze wiele takich wago-
noéw bezuzytecznie stoi na bocznicach, spétka odmowila sprzedazy.

Przyktad wojewddztwa kujawsko-pomorskiego zainspirowal inne samorzady, kilka z nich takze
oglaszalo podobne przetargi. Z racji braku dostatecznej iloSci wlasnego taboru oczekiwaly one, ze
przewoznik, ktoéry przystapi do przetargu, bedzie mial wlasny tabor. Lecz to wiaSnie brak taboru
jest powodem, dla ktérego prywatni przewoznicy nie pokusili si¢ o konkurowanie ze spotkg PKP
Przewozy Regionalne. Bardzo kapitalochtonny zakup nowego taboru, ktérego zywotno$¢ wynosi po-
nad 30 lat, jest zbyt kosztowny w perspektywie kontraktow na obstuge przewozoéw kolejowych za-
wieranych na relatywnie bardzo krotki czas, bo zaledwie na 3 lata.

We wszystkich przedstawionych powyzej watkach przewija si¢ jeden wspdlny motyw — rzeczywi-
stg barierg w rozwoju kolei regionalnych jest brak dostepu do taboru. PKP Przewozy Regionalne
nie chcg zauwazy¢, ze realizowana przez samorzady obstuga potaczen lokalnych zdejmuje z tej spot-
ki koniecznos$¢ prowadzenia deficytowych przewozow. Spotka ta traktuje inicjatywe samorzadow je-
dynie jako doskonatg okazje do pobierania renty monopolisty z tytulu posiadania taboru do jego ob-
stugi. Jest to najlepszy dowod, ze spétka PKP Przewozy Regionalne, ograniczajac swojg oferte i jed-
noczeSnie uniemozliwiajac innym inicjatywe, dziata na szkod¢ kolejowych przewozow regionalnych
w Polsce. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze zgodnie z deklaracjami Ministerstwa Transportu, po przeka-
zaniu samorzgdom spotki PKP Przewozy Regionalne, beda one mogly umorzy¢ swoje udziaty, po-
zostawiajgc sobie tylko przejety od PKP tabor. Otworzyloby to droge do szerszego rozpisywania
przetargodw na obstuge regionalnych pociagéw przez prywatne spoiki kolejowe z wykorzystaniem ta-
boru bedgcego wiasnoscia samorzadow.

Od poczatku br. rynek przewozoéw kolejowych w UE jest otwarty, co pozwolilo czolowemu nie-
zaleznemu polskiemu przewoznikowi ,,CTL Holding” na podpisanie kilku intratnych kontraktow
na przewozy miedzynarodowe. W lipcu br. spétka dokonata inauguracyjnego przekroczenia pol-
sko—niemieckiej granicy pociggiem towarowym bez zmiany lokomotywy. Zakup nowoczesnych lo-
komotyw wielosystemowych pozwolil na zwickszenie efektywnoSci wykorzystania taboru i umozli-
wil stworzenie bardziej konkurencyjnej oferty w przewozach migedzynarodowych. Do dzialalnosci
poza granicami kraju przygotowuje si¢ rowniez drugi duzy polski niezalezny przewoznik ,,PCC Ra-
i1”. Teraz lokomotywy tej spotki jezdza tylko po terytorium Polski, a poza granicami kraju przewo-
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zy realizujg jej podwykonawcy. W sierpniu br. holding PCC przejat pakiet kontrolny udzialow
w spoice PTKiGK S.A. w Rybniku, ktora rowniez specjalizuje si¢ w kolejowych przewozach tadun-
kow. Jest to symptom pozytywne §wiadczacy o konsolidacji rynku i o rozwoju w Polsce dwoch sil-
nych przewoZnikéw towarowych konkurujacych z PKP Cargo.

TRANSPORT LOTNICZY

Ruch na lotniskach regionalnych rosnie dwukrotnie szybciej, miz przewidywat Urzqd Lot-
nictwa Cywilnego, tj. w tempie 40-66% rocznie, w efekcie rosnie rola portow regionalnych,
ktore przyymujq 1 odprawiajq juz ponad 50% wszystkich podroznych; w przysztosci ta ten-
dencja ma sig utrzymac

Porty regionalne, lokalne samorzady i tani przewozZnicy czesto wspdlnie promujg nowe polgczenia.
Taka pomoc udzielana przez porty lotnicze tanim przewoznikom moze by¢ uznana za nielegalne
subsydiowanie linii, dlatego komisja UE juz zapowiada przeprowadzenie ich kontroli. Linie lotni-
cze 1 samorzgdowcy w Polsce nauczyli sie omijac¢ unijne przepisy o pomocy publicznej, zamiast bo-
wiem notyfikowaé takg pomoc w Komisji Europejskiej, wladze regionalne wykupujg u przewozZni-
kow reklamy lub bilety na rejsy.

Polskie lotniska sg atrakcyjne dla inwestorow zagranicznych, ktdrzy chetnie obejmujg udziaty
w spotkach zarzadzajgcych portami. Na sprzedaz wiecej niz 25% udzialow zgode musi jednak wyra-
zi¢ Prezes Urzedu Lotnictwa Cywilnego. Obecnie nie jest najlepszy czas na sprzedawanie udzialow
w polskich lotniskach. Ich wartos¢ nie jest bowiem duza, a w perspektywie istnieje mozliwo$¢ wy-
korzystania funduszy unijnych, ktére pozwolg lotniskom si¢ rozwingc i przez to znacznie zwigkszg
ich wartos¢.

Powstata w 2001 roku stowacka ,,Sky Europe”, ktora byta pierwszym srodkowoeuropejskim ta-
nim przewoznikiem lotniczym, w sierpniu br. zlikwidowata swoja baze w Krakowie 1 znacznie ogra-
niczyla liczbe polaczen z tym portem lotniczym. Powodem tego jest koncentracja ruchu na lotach
do Austrii i dgzenie do ograniczenia strat, ktore ta linia przynosi regularnie. Po wycofaniu si¢ sto-
wackiego przewoznika inne tanie linie deklarujg uruchomienie nowych potaczen do Krakowa. Na
otwarcie w Balicach bazy operacyjnej i zwiekszenie liczby potaczen zdecydowat sie juz Centralwings,
spotka nalezaca do Grupy LOT. Trwaja takze uzgodnienia z Ryanair’em i z Norwegian Air.
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6. SEKTOR RZADOWY

6.1. FINANSE PUBLICZNE W | POLOWIE 2007 ROKU

Po siedmiu miesigcach 2007 roku w budzecie panstwa odnotowano ok. 0,5 mld nadwyz-
ke (przed rokiem w tym samym okresie deficyt 15,5 mld 2t), a sektor samorzgdowy wypra-
cowat nadwyzke prawie dwukrotnie wyzszq miz w I potroczu 2006 r.; rekordowo niski de-
ficyt osiggnieto dzigki wyjgtkowo niskiej realizacyi wydatkow (46% planu), przy dobrej re-
alizacji dochodow (50,4%)

W I polowie 2007 roku nastgpila znaczgca poprawa sytuacji finansowej panstwa; budzet cen-
tralny i samorzadowy lacznie wykazaly nadwyzke 7,7 mld z1, podczas gdy przed rokiem deficyt bu-
dzetu centralnego i samorzadowego wyniost ok. 11,6 mld zt. Oficjalny harmonogram opracowany
przez MF zakladal, ze po siedmiu miesigcach 2007 roku w budzecie panstwa wystgpi deficyt prze-
kraczajacy 16 mld zi, tymczasem budzet w tym okresie byt zbilansowany. Oznacza to, ze znaczaco
nizsze od planowanych byly takze potrzeby pozyczkowe, ktore oceni¢ nalezy na ok. 20% planu, co
pozwolilo nie tylko zmniejszy¢ podaz papieréw skarbowych oferowanych na aukcjach, ale takze
zrezygnowac z kilku przetargow. W konsekwencji zadtuzenie w bonach skarbowych w ciagu sied-
miu miesigcy spadlo o ok. 7 mld zi. Niewgtpliwie bardzo dobre wyniki budzetu sa korzystne, ale
co najmniej dwa czynniki nie pozwalajg na nadmierny optymizm. Pierwszym z nich jest obnizka
skiadki rentowej, skutkujgca przekazaniem do FUS dodatkowych srodkéw na pokrycie ubytku do-
chodéw. Drugim zas czynnikiem jest posrednio opdznienie w realizacji planu wydatkéw w I poto-
wie roku; mozna si¢ obawiaé, ze ze wzgledu na cykl uruchamiania wydatkéw i przedterminowe
wybory dojdzie do odrobienia znacznej czeSci zaleglosci w wydatkach. W warunkach stabilizujg-
cego sie tempa wzrostu gospodarczego trudno bedzie liczy¢ na rownoczesne zwigkszenie dynami-
ki dochodow.

Rysunek 6.1. Wskaznik realizacji deficytu budzetu panstwa
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38



SEKTOR RZADOWY

Fesli utrzyma sie dobra sytuacja w sektorze samorzgdowy to tgczny deficyt budzetu central-
nego 1 jednostek samorzqdu terytorialnego w 2007 roku mose wyniesc ok. 2,5% PKB

Deficyt budzetu panstwa po czerwcu 2007 roku wynidst 3,6 mld zl, tj. ok. 0,7% PKB (przed ro-
kiem w I pélroczu ok. 3,6% PKB), co stanowito 12,2% kwoty zalozonej w ustawie budzetowej. Wy-
konanie dochodéw budzetu panstwa po szesciu miesigcach wyniosto 50,4% planu, zas wydatkow 46%.

Tabela 6.1. Realizacja harmonogramu dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa w 2007 r.

Harmonogram zatwierdzony Harmonogram wykonany
Wy- . .| Niedobor . .| Niedobér
szczegol- | Dochody | Wydatki legibor narasta- Wsk. Dochody | Wydatki Nli?ibor narasta- Wsk.
nienie jaco jaco
w tysigcach ztotych % w tysigcach ztotych %

Ogotem |228 952 516 {258 952 516 [-30 000 000 | —30 000 000

styczen 22302500 | 19209900| 3092600 3092600 -10,3 22407544 | 19263410 3144134| 3144134 -105
luty 15806 000 | 22 033299 | —6 227 299| -3 134699 10,4 15825705 | 21962 159| -6 136 454| -2 992 320 10,0
marzec 17141823 | 20613 185 | -3 471 362| -6 606 061 22,0 17163282 | 19347922 -2184640| -5 176 960 17,3
| kwartat | 55 250 323 | 61 856 384 | —6 606 061 55 396 531 | 60573 491 -5 176 960

kwiecien 21160623 | 22277997 | -1 117374 -7723 435 25,7 25789064 | 22703034 3086030 —2090930 1,0
maj 17 656 967 | 23 481697 | —5824 730 | —13 548 165 45,2 16 853 612 | 19059906 | -2 206 294| -4 297 224 14,3
czerwiec 18 460 062 | 19 415 376 —-955 314 | —14 503 479 48,3 17 307 482 | 16 656 861 650 621| -3 646 603 12,2
Il kwartat | 57 277 652 | 65 175 070 | -7 897 418 59 950 158 | 58 419 801| 1 530 357

lipiec 18274077 | 19829017 | —1554 940 16 058 419 53,5 22305660 | 18117749 4187911 541 308

sierpien 20233001 | 21933893 | —1700892| -17 759 311 59,2

wrzesien 19698 265 | 20486 053 | —787 788 | —18 547 099 61,8

Il kwartat | 58 205 343 | 62 248 963 | -4 043 620

pazdziernik | 20 302 002 | 25764 979 | -5 462 977 | -24 010 076 80,0
listopad 19470780 | 23576 564 | —4 105 784 | —28 115 860 93,7
grudzien 18 446 416 | 20 330 556 | —1 884 140 | —30 000 000 100,0

IV kwartat | 58 219 198 | 69 672 099 (-11 452 901

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Dochody budzetowe po czerwcu wyniosly 115,3 mld zt i byly o ok. 23 mld zt wyzsze niz w ana-
logicznym okresie ub. r., co 0znacza nominalny wzrost az o 25%, a realny o 22,3%. Wielko§¢ docho-
déw i1 wykonanie ich planu bylo przede wszystkim pochodng ksztaltowania si¢ wplywow z tytulu
podatkoéw (wzrost realny o ok. 19%), a szczegdlnie podatkow dochodowych, ktorych dochody byly
nominalnie az o prawie 36% wyzsze niz w analogicznym okresie 2006 roku. W przeciwienstwie do
roku ubieglego wzrosty takze dochody niepodatkowe (nominalnie o 13%).

Wzrost wptywow podatkowych wynikal ze znaczacego wzrostu dochodéw budzetu panstwa z po-
datku dochodowego od 0sob fizycznych; bylo to przede wszystkim zwigzane ze wzrostem bazy po-
datkowej, ktory wynika ze wzrostu funduszu wynagrodzen. Nalezy réwniez dodac, ze z uwagi m.in.
na wygasanie czesci ulg podatkowych saldo rozliczenia rocznego PIT za 2006 rok pozytywnie wply-
nelo na dochody budzetu panstwa w 2007 roku. Istotne znaczenie dla omawianych dochodéw miat
rowniez szczegblnie wysoki wzrost wplywow z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych i pochod-
nych instrumentow finansowych oraz z podatku od dochoddw z pozarolniczej dziatalnoSci gospo-
darczej, ktory jest pobierany na zasadach jednolitej stawki 19%. Z kolei do wysokiego tempa wzro-
stu dochodéw z podatku dochodowego od o0s6b prawnych przyczynilo si¢ zwlaszcza korzystne dla
budzetu panstwa saldo rozliczenia rocznego tego podatku za 2006 rok oraz poprawa wynikow finan-
sowych przedsiebiorstw niefinansowych oraz bankow i instytucji finansowych. W poréwnaniu z ana-
logicznym okresem roku ubieglego, w I péiroczu 2007 roku zysk netto przedsiebiorstw niefinanso-
wych wzrést o 32,4%, natomiast straty spadly o 1,9%.
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Dynamika wzrostu dochodow z podatkow posrednich (realnie o ok. 14%) nie byla az tak wyso-

ka jak podatkéw dochodowych, ale znacznie wyzsza niz w analogicznym okresie roku ubieglego, co
nalezy przypisa¢ dynamicznemu wzrostowi sprzedazy detaliczne;j.

W I potowie 2007 roku wplywy z podatku od towarow i uslug wyniosty ok. 48 mld zt i w porow-

naniu z I potowg 2006 roku byly wyzsze realnie o ok. 15,5%. Wzrost dochodow byt uwarunkowany
przede wszystkim czynnikami makroekonomicznymi, tj. wzrostem spozycia, zmiang struktury kon-
sumpcji oraz wzrostem inwestycji sektora finanséw publicznych. Zmiany systemowe wynikajace ze
zmian przepisOw o podatku od towardw i ustug byty niewielkie i nalezaty do nich:

[ skutki przechodzace obnizenia z dniem 1 pazdziernika 2006 r. stawki VAT z 22% do 7% na

drobne ustugi naprawcze oraz uslugi fryzjerskie; szacuje si¢, ze dochody z podatku VAT zo-
stang zmniejszone w 2007 roku kolejno o ok. 46 mln zt i 100 mln zi;

skutki zmian wprowadzonych w ustawie o zmianie ustawy o ustanowieniu programu wielo-
letniego Whposazenie Sit Zbrojnych Rzeczypospolitej Polskiej w samoloty wielozadaniowe 1 zapew-
nienia warunkow jego realizacji; zgodnie z uzasadnieniem do ww. ustawy dodatkowe docho-
dy budzetu w 2007 roku zostaly oszacowane na 1,0 mld zi (w skali roku);

1 wartos¢ zwrotow czesci wydatkow zwigzanych z budownictwem mieszkaniowym wyplacanych

osobom fizycznym; w I potroczu 2007 wyptacono 265,9 mln zI z tytutu przedmiotowych zwro-
tow, co oznacza ok. 3,5-krotny wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego.

Podobnie jak wptywy z tytutu VAT, réwniez dochody z akcyzy okazaty si¢ w I péiroczu br. real-

nie wyzsze o ok. 10,4%. Wzrost ten byl wypadkowg ksztaltowania si¢ wplywow z akcyzy od poszcze-
golnych wyrobow w sposob nastepujacy:
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1 Dochody z akcyzy od paliw silnikowych byly wyzsze az o 22,6%. Wzrost tych dochodow wy-

nikal ze zwigkszonej sprzedazy paliw oraz z przywrocenia stawki podatku akcyzowego na ben-
zyny silnikowe — stawka ta wzrosta z 1.315 z1/1.000 litréw do 1.565 z1/1.000 litréw (co ozna-
cza wzrost akcyzy o 0,25 zI na litrze benzyny).

Dochody z akcyzy od gazu do tankowania samochodéw byly wieksze o 1,4%.

Dochody z akcyzy od alkoholu etylowego byly wyzsze o 11,6%. Wg GUS w I potowie 2007 ro-
ku dostawy na rynek krajowy wodki, likieréw i innych napojow alkoholowych (w przeliczeniu
na 100% alkoholu) zwiekszyty sie 0 12,9% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2006 r.

Dochody z akcyzy od piwa byly wyzsze o 16,2%, na co miato wplyw zwiekszenie sprzedazy
tych wyrobow (przy tej samej stawce akcyzy). Wg GUS dostawy na rynek piwa w tym okre-
sie zwigkszyly sie o ok. 15%.

Dochody z akcyzy od wyrobow tytoniowych byly wyzsze o 7,2%. Jak wynika z danych GUS
dostawy papierosow na rynek zwiekszyly si¢ o az o 46,8%.

Dochody z akcyzy od energii elektrycznej byly nizsze o 5,1%, co wynikalo ze zmniejszenia
zuzycia energii elektrycznej. Wedlug GUS dostawy na rynek energii elektrycznej w I potro-
czu 2007 byly nizsze o 0,3% niz w analogicznym okresie 2006 r.

Dochody z akcyzy od samochoddow osobowych wzrosly o prawie 40%. Wedtug Instytutu Ba-
dan Rynku Motoryzacyjnego SAMAR sprzedaz nowych samochodoéw osobowych w I potowie
br. byta wyzsza o ok. 25% niz w tym samym okresie 2006 r. Jednocze$nie w ciggu pierwszych
sze$ciu miesigcy br. sprowadzono do Polski ok. 470 tys. sztuk uzywanych samochodow, co
oznacza wzrost o ok. 35%.

Dochody od pozostatych wyrobow akcyzowych byly mniejsze az o 63,6% przy jednoczesnym
bardzo wysokim wykonaniu za I pélrocze br. planowanej na caly rok budzetowy kwoty z te-
go tytutu, tj. 190,5%. Przekroczenie kwoty zapisanej w ustawie budzetowej jest efektem zato-
zenia na etapie jej konstruowania, ze w potowie 2007 roku wejdzie w zycie nowa ustawa o po-
datku akcyzowym, ktora nie przewiduje opodatkowania akcyzg wyrobow niezharmonizowa-
nych (co jednak nie nastgpito).
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W I potowie 2007 roku korzystne okazaly sie wplywy z podatku dochodowego od os6b praw-
nych, ktére w okresie styczen—czerwiec wyniosty ok. 12 mld zl1, i byly wyzsze nominalnie o 31,4%.
Gléwnymi czynnikami, ktore wplynely na poziom dochodéw z podatku dochodowego od osob
prawnych w tym okresie byly: poprawa kondycji finansowej przedsigbiorstw niefinansowych oraz
bankow i instytucji finansowych, wzrost produkeji sprzedanej przemystu o 10,7% (przed rokiem
wzrost 0 12,3%), wzrost sprzedazy produkcji budowlano-montazowej, ktora w okresie szeSciu mie-
siecy br. zwigkszyla sie o 30,2% (przed rokiem o 9,2%) oraz korzystniejsze niz przed rokiem saldo
rozliczen podatku za 2006 rok, ktére byto wyzsze o ok. 0,7 mld zt w poréwnaniu z wczeSniejszym
rokiem.

W I pétroczu br. dochody z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych byly wyzsze niz przed ro-
kiem o ok. 4,7 mld zl (podczas gdy w roku ubieglym byly wyzsze o ok. 1,7 mld zl), co oznacza no-
minalny wzrost o 38,7%, a realny o 35,7%. Bylo to zwigzane gtéwnie ze wzrostem bazy podatkowe;j
(wynik szybkiego wzrostu zatrudnienia i wzrostu plac), jak rowniez korzystniejszym niz przed ro-
kiem wynikiem rozliczenia rocznego za 2006 r. Nominalny wzrost funduszu wynagrodzen w gospo-
darce narodowej wzrést o 11,9%, na co wplynal zar6wno nominalny wzrost przecigtnego wynagro-
dzenia (o 8%), jak i wzrost przeci¢tnego zatrudnienia (o 3,6%). Na bardzo dobre wykonanie wply-
wow z PIT sklada sie:

[ wzrost o0 35,3% wplywow z podatku pobieranego wedtug skali podatkowej i podatku pobiera-
nego wedlug stawki 19% od dochodow z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej, ktore stano-
wig 3/4 catosci wptywow z PIT;

d wzrost o 87,7% wplywow ze zryczaltowanego podatku dochodowego, gtéownie z tytutu wply-
wow z podatku od odsetek lub innych przychodéw od srodkéw pienieznych gromadzonych
na rachunku podatnika oraz od dochodéw z tytulu udzialu w funduszach kapitalowych i ry-
czaltu od przychod6éw ewidencjonowanych;

1 wzrost o 12% wplywow z rozliczenia podatku od dochodu z odplatnego zbycia papieréow war-
tosciowych za 2006 r.

Po I potroczu br. wptywy z niepodatkowych dochodéw wzrosty nominalnie o 13,1% (realnie
0 10,7%), co bylo spowodowane przede wszystkim wyzszymi wplywami z dywidend (wzrost o 14,5%),
cel (wzrost 0 26%) oraz dochodow jednostek budzetowych (wzrost o 12,8%).

Od 1 stycznia br. funkcjonuje nowa cze$¢ budzetowa Podatki i inne wplaty na rzecz budzetu panstwa,
w ktorej uymowane sg m.in. dochody pochodzace z budzetu UE. W I polowie br. dochody z tytutu
otrzymanych Srodkéw z UE i z innych Zrédet, ktore nie podlegajg zwrotowi wyniosty ok. 5,5 mld zt,
co stanowito 37,2% kwoty planowanej w ustawie budzetowej na rok biezacy. W analogicznym okre-
sie 2006 roku wptaty do budzetu panstwa z UE wyniosly 1,1 mld zl, co stanowito 58,2% catorocz-
nych zrealizowanych wplywow z tego tytulu. Warto podkreslic, iz z kwoty 5,5 mld zt zaledwie
0,5 mld zt stanowity dochody wynikajace ze zwrotu z Unii Europejskiej wydatkow poniesionych na
realizacj¢ projektow finansowanych z funduszy strukturalnych i Funduszu Spojnosci oraz wynika-
jace ze zwrotu z Mechanizmoéw Finansowych wydatkow poniesionych na programy realizowane w ra-
mach Norweskiego Mechanizmu Finansowego i Europejskiego Obszaru Gospodarczego (co stano-
wi 6,6% planu dochodéw). Z kolei 5 mld zt stanowity dochody wynikajace z realizacji Wsp6lnej Po-
lityki Rolnej i Rybackie;.

Po czerwcu br. wydatki budzetu panstwa osiggnely 119 mld zt (przed rokiem 110 mld zt) i by-
ly nominalnie wyzsze o ok. 8,2% (realnie o 5,8%), w porownaniu z analogicznym okresem ub. ro-
ku. Realizacja wydatkow stanowila jednak zaledwie 46% rocznego planu, a wydatki okazaly si¢
nizsze o 8§ mld zl niz zakladano w harmonogramie realizacji budzetu. Wynikalo to zapewne ze
sprzyjajacej sytuacji gospodarczej, ktora ograniczyla zapotrzebowanie sektora publicznego na do-
tacje i subwencje oraz z utrzymywania wysokiej dyscypliny wydatkow. Dotacje i subwencje zre-
alizowano w polowie zaplanowanych wydatkéw, przy czym dotacja na FUS zostala zrealizowana
tylko w 37,9%, a subwencja ogdlna w 58,3%. Warto zwroci¢ uwage, ze dotacje do funduszy celo-
wych byly o 6,1 mld zi, tj. o ok. 30%, nizsze niz w ub. roku, w tym dotacja do FUS nizsza
0 5,3 mld zt (spadek nominalny o ok. 40%). Nizsze o 11,8% okazaly si¢ takze koszty obstugi diu-
gu publicznego (zaawansowanie 48,2%); byl to efekt nizszych kosztéw obstugi diugu krajowego
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(nominalny spadek o 17,8%), przy odnotowanym wzroscie dlugu zagranicznego (nominalny
wzrost o 8,9%).

W I potowie 2007 roku, pomimo niskiego zawansowania (17,4% planu), wydatki i zakupy inwe-
stycyjne panstwowych jednostek budzetowych byly nominalnie wyzsze az o 55,4% w poréwnaniu
z I potowg 2006 roku (w ubieglym roku w analogicznym okresie odnotowano spadek o 24,4%).

Po siedmiu miesigcach 2007 roku budzet panstwa dysponuje nadwyzkq w wysokosct
0,5 mld; rozchody budzetu sq finansowane gltownie obligacjami

Deficyt budzetowy, ujemne saldo przychodow z prywatyzacji i ich rozdysponowania byty finan-
sowane przede wszystkim Srodkami pochodzgcymi z emis;ji obligacji (ok. 12 mld zI netto na rynku
krajowym i ok. 3,6 mld zt na rynku zagranicznym). Pozyskane w ten sposob srodki pozwolity m.in.
na: sfinansowanie wykupu bonéw skarbowych o wartosci nominalnej o 5,7 mld zt wyzszej niz tacz-
na warto$¢ wyemitowanych bonéw, sfinansowanie transferéw do OFE (7,3 mld z1) oraz przyrost re-
zerwy plynnoSciowej budzetu do poziomu 7,9 mld z. W ciggu szeSciu miesi¢cy wplywy z prywaty-
zacji wyniosty ok. 1 mld zl, tj. 33,9% planu (przed rokiem ok. 400 mln zI). Warto zwroci¢ uwage
rowniez na fakt, ze saldo prefinansowania dziatan z udziatem srodkéw z UE wyniosto +103,5 min
zt (przed rokiem —2,9 mld zl), co oznacza, ze budzet panstwa uzyskal wigcej Srodkoéw z tytutu spiat
pozyczek niz ich udzielit.

Rysunek 6.2. Struktura finansowania deficytu w | pétroczach lat 2004-2007
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6.2. BUDZET SAMORZADOW PO | POLROCZU 2007 ROKU

Utrzymuje sig bardzo dobra sytuacja finansowa sektora samorzqgdowego; po dwoch kwar-
tatach 2007 roku JST wykazaly dwukrotnie wigkszg niz w I potowie 2006 roku nadwyz-
ke 1 spadek zadtuzenia o 3,7%
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Po dwoch kwartatach 2007 roku budzety jednostek samorzadu terytorialnego zamknely si¢ nadwyz-
ka wynoszacg ok. 11 mld zI (przed rokiem 6 mld z1). Wprawdzie w 2007 roku samorzady zaplanowa-
y deficyt w wysokosci ok. 12,4 mld zl, ale w sytuacji utrzymujacej sie dobrej koniunktury gospodar-
czej poziom deficytu na koniec br. bedzie znaczgco nizszy. Dane dotyczgce budzetéw samorzadow po
I potowie 2007 roku wskazuja z jednej strony na znaczny wzrost dochodow, ale i nizszg realizacje wy-
datkow (39,9% kwoty wydatkéw planowanych). W poréwnaniu z rokiem ubieglym dochody wzrosty
nominalnie o ok. 17,9% (dochody wtasne byly wyzsze az o 26,9%). Z kolei 1gczna kwota zrealizowa-
nych wydatkow JST byla wyzsza o 9,7% w stosunku do analogicznego okresu ub. roku. Po dwoch
kwartatach 2007 roku samorzady przeznaczyly o ok. 30% wiecej sSrodkow na inwestycje. Biorgc pod
uwagge to, iz samorzady planujg na 2007 rok wydatki inwestycyjne w wysokosci 33,4 mld zI, mozna
szacowac, ze wzrost tych wydatkow w stosunku do 2006 roku wyniesie prawie 40%.

Fednostki samorzqdu terytorialnego nadal pozostajg najwiekszym 1 najlepiej radzqgcym
sobie beneficjentem funduszy unynych o czym swiadczy stan realizacji projektow fi-
nansowanych w ramach Zintegrowanego Programu Operacyjnego Rozwoju Regionalne-
go (ZPORR)

Jak wynika z rysunku 6.3 samorzady w porownaniu z pozostalymi beneficjentami funduszy
strukturalnych wykazaly si¢ wickszg zdolnosciag w absorpcji tych funduszy. Co wiecej, zgodnie
z danymi MRR w roku biezgcym Sredniomiesigczna ptatnos¢ dla programu ZPORR wyniosta ok.
329 mln zl, natomiast aby wykorzysta¢ do konca 2008 roku 100% alokacji na lata 2004—-2006 sred-
niomiesieczna platno$¢ musialaby by¢ nie nizsza niz ok. 267 mln zt. Wynika stad, ze wykorzystanie
przez JST przyznanych funduszy nie jest zagrozone. Wedtug danych MF w ciggu I pétrocza 2007 na
finansowanie projektéw i programéw unijnych wydatkowano ok. 2 mld zI (przed rokiem 1,4 mld z}),
wobec planowanych na caty rok 7,8 mld z1, natomiast na wspolfinansowanie ok. 1,2 mld zt (przed
rokiem 700 mln zt), wobec planowanych 4,8 mld zi.

Rysunek 6.3. Wartos¢ ztozonych wnioskdw, podpisanych uméw (wydanych decyzji)
o dofinansowanie oraz ptatnosci zrealizowanych z kont programowych jako procent realizacji
zobowigzan na lata 2004-2006 wedtug stanu na koniec lipca 2007

51,70%
0GOLEM 97,95%

225,32%

59,61%

Z/PORR 100,58%
265,18%
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Il Ptatnosci ] Podpisane umowy B Whioski ztozone

Zrédto: ,Informacja o stanie realizacji programéw operacyjnych wspotfinansowanych z funduszy strukturalnych”, MRR
W I potowie 2007 roku zadtuzenie w jednostkach samorzadu terytorialnego ksztaltuje si¢ na po-

ziomie 18,6% planowanych dochodow ogdtem, przy wskazniku zadluzenia na koniec 2006 r. wyno-
szacym 21,3% wykonanych dochodow ogolem.
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6.3. ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA
PO | POLOWIE 2007 ROKU

W 2007 roku dtug publiczny bedzie na poziomie ponizej pierwszego progu 0stroznosciowe-
go (50% PKB)

Zmiany wielkosci dlugu publicznego w I potowie 2007 roku wynikaly przede wszystkim ze zmian diu-
gu Skarbu Pafistwa (SP), ktory stanowi ok. 95% zadtuzenia catego sektora finanséw publicznych. Zmia-
na wielkosci dtugu Skarbu Panstwa wynikata z koniecznosci finansowania deficytu oraz pozostatych
potrzeb pozyczkowych netto przy stosunkowo niskich przychodach z prywatyzacji. W I potowie 2007
roku potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa byly nizsze od zatozonych w ustawie budzetowe;j
o ok. 38,2 mld z1, przede wszystkim ze wzgledu na nizszy o 26,4 mld zI deficyt budzetowy oraz wy-
stgpienie dodatniego salda prefinansowania zadan przewidzianych do finansowania ze Srodkéw UE.
W I polowie 2007 roku diug Skarbu Panstwa zwickszyt si¢ o 7,8 mld zl, tj. 0 1,6% (przed rokiem
w tym samym okresie przyrost zadluzenia wynidst 36,8 mld zt). W ok. 55% wzrost ten wynikal ze
zwiekszenia dtugu krajowego (przyrost o 4,3 mld zl). W konsekwencji na koniec czerwca 2007 ro-
ku zadluzenie SP wynioslo ok. 486,3 mld zl, a w relacji do PKB ok. 46% (przed rokiem 48,5%).
Podstawowymi skladnikami zadluzenia SP byty:

(1 skarbowe papiery wartosciowe (SPW) wyemitowane w kraju i zagranicg (93,3%);
(A kredyty zagraniczne (6,7%);

(1 pozostale zadluzenie, m.in. zobowigzania z tytulu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej,
zadluzenie Funduszu Pracy i zobowigzania wymagalne (0,04%).

W pierwszych dwoch kwartalach 2007 roku nastgpil niewielki wzrost zadluzenia zagranicznego
SP o 1,5 mld EUR, co przetozyto sie na wzrost udziatlu zadluzenia zagranicznego w diugu z 26,4%
do 26,7%. Wzrost ten byl gtéwnie wypadkows trzech czynnikéw: wzrostu emisji obligacji na ryn-
kach zagranicznych na kwote ok. 2,2 mld EUR, splaty kredytu wobec Klubu Paryskiego w wysoko-
§ci ok. 830 mln EUR oraz zaciggnigcia nowych kredytow wobec Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego na kwote¢ 226 min EUR.

Wzrost zadluzenia Skarbu Panstwa mial dominujacy wplyw na zmiane dlugu sektora rzadowe-
g0, a posrod pozostatych podmiotow przyrost zadtuzenia odnotowano tylko w panstwowych jednost-
kach kultury, natomiast inne podmioty nalezace do sektora rzgdowego odnotowaty w ciggu I potro-
cza 2007 spadki zadtuzenia. Warto podkreslié, ze w tym okresie spadio rowniez zadtuzenie sektora
ubezpieczen spotecznych (o 2,8%). Korzystne tendencje w sektorze finanséw publicznych wskazu-
ja, iz przyrost dilugu w biezacym roku bedzie ograniczony. W efekcie panstwowy diug publiczny
(PDP) na koniec 2007 roku prawdopodobnie nie przekroczy 50% PKB.

6.4. FINANSE PUBLICZNE W 2008 R.

Projekt budzetu na rok 2008 zostal przyjety z deficytem nizszym miz ,,Rotwica”; mimo, e
szacunki dochodow podatkowych 1 niepodatkowych sq przyjete na relatywnie wysokim po-
ziomie (wzrost realny o 6,4%) to wydajq sie one mozgliwe do zrealizowania

Przyjety przez Rade Ministrow projekt ustawy budzetowej na rok 2008 zakiada, ze deficyt ma wy-
nies¢ nie wiecej niz 28,630 mld zI, dochody okreSlono na poziomie ok. 281,802 mld z1, zas limit wy-
datkow panstwa na 310,432 mld zi. W stosunku do projektu ustawy przekazanego Komisji Troj-
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stronnej w polowie wrzeSnia br. w dochodach i wydatkach uwzgledniono srodki pochodzace z bu-
dzetu Unii Europejskiej przeznaczone na finansowanie programow i projektow realizowanych przez
administracj¢ rzagdowg oraz uwzglgdniono zmiany, ktére zaproponowali postowie w zakresie ulgi
prorodzinnej w podatku PIT. Wedlug szacunkéw MF ,,podwoéjna” ulga prorodzinna uszczupli do-
chody panstwa z tytulu podatku dochodowego o 7,1 mld zl. Przyjecie pelnej ulgi do ok. 570 zt
zmniejszalo wplywy do budzetu na poziomie 3,5 mld zI. Ostatecznie prognoza dochodéw zostala
obnizona o 1,8 mld zi. Planowane dochody uwzgledniajg zmiany systemowe, wsrod ktérych najwaz-
niejsze dotyczg:

(1 dalszego obnizenia sktadki rentowej o kolejne 4 pkt. proc. (po 2 pkt. proc. po stronie pracow-
nika i pracodawcy) od poczatku 2008 r.;

1 waloryzacji I progu podatkowego (z 43.405 zt do 44.490 zl), kosztoéw uzyskania przychodu
(z 1302 zt do 1335 zl) i kwoty wolnej w podatku dochodowym od os6b fizycznych (z 572,54 zi
do 586,85 zl);

1 podwyzszenia kwoty ulgi podatkowej dla podatnikoéw posiadajacych dzieci ze 120 zt do wyso-
kosci podwojne; kwoty zmniejszajacej podatek w I przedziale skali podatkowej;

1 podwyzszenia stawki podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe wynikajgce z koniecznoSci
spelnienia wymogow unijnych o 23,3%.

Ponadto ponownie zostanie zwiekszony udziat gmin we wptywach z podatku PIT z 36,22% do
36,49%, natomiast w przypadku podatku CIT planowane jest zmniejszenie o 1,9 pkt. proc. udziatu
wielkosci dochodow wojewddztw we wplywach z tego podatku.

Projekt ustawy budzetowej na 2008 rok zaktada rozrost fiskalizmu — udzial dochodéw podatko-
wych w PKB ma wzrosna¢ z 17,8% do 18,2%. Prognozuje si¢, ze dochody podatkowe (stanowigce
ok. 80% dochod6éw) w 2008 roku wzrosng nominalnie az o 11% (o 8,5% realnie), na co skiada sie
wzrost dochodow z: podatku od towardw i ustug (o 13,9%), akcyzy (o 8,8%), podatku dochodowego
od o0s6b prawnych (o 15,5%) i podatku dochodowego od o0s6b fizycznych (o 3,3%). Projekt budzetu
zaklada natomiast zmniejszenie dochodow niepodatkowych i zgodnie z prognozg maja one wynies¢
ok. 18,3 mld zl (nominalny spadek o 12,1%), w tym dochody budzetowe z tytutu dywidend i1 wplat
z zysku majg wynies¢ ok. 3,5 mld zi.

Prognozuje sie, ze w 2008 roku dochody ze srodkéw UE i z innych Zrddel, ktore nie podlegajg zwro-
towi (stanowigce ok. 13% dochodéw), wyniosg ok. 35,3 mld zi, tj. 0 279,3% wiecej niz w 2007 ro-
ku. Wzrost ten wynika m.in. z realizacji w 2008 roku programéw Narodowych Strategicznych Ram
Odniesienia na lata 2007-2013 oraz dochodéw przekazanych budzetowi panstwa w ramach Wspdl-
nej Polityki Rolnej i Rybackiej (WPRIiR).

Wydatki budzetu panstwa w warunkach porownywalnych, tzn. bez wydatkow na finanso-
wanie projektow z udziatem srodkow z UE, ktore podlegajq refundacyi, wzrosng w 2008 ro-
ku o 30,8 mld =1, co oznacza nominalny wzrost az o 12,6% (realny o ok. 10%)

Strukture wydatkow budzetu panstwa w 2008 roku, podobnie jak w latach poprzednich, ksztat-
tuje kwota Srodkow, jakie bezwzglednie trzeba przeznaczy¢ na finansowanie wydatkow prawnie zde-
terminowanych. W 2008 roku udzial wydatkow sztywnych zwiekszy sie z 65,5% do 70,6% zaplano-
wanych wydatkow, co oznacza realny wzrost az o 12,1%. Wzrost tych wydatkow jest spowodowany
przede wszystkim:

(1 wzrostem wydatkow na realizacje zadan obronnych (o 2,2 mld z1);

(d wzrostem dotacji dla funduszy celowych FUS i KRUS w zwigzku z powrotem do mechani-
zmu corocznej waloryzacji (wskaznik inflacji powigkszony o 20% realnego wzrostu wynagro-
dzen w gospodarce narodowej), przy czym wskaznik waloryzacji w 2008 roku bedzie skumu-
lowany, obejmujgc lata 2006 i 2007;
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1 zwigkszeniem subwencji dla jednostek samorzadu terytorialnego zgodnie z postanowieniami
ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego;

[ wzrostem nakladow na infrastrukture transportu lagdowego — wskaznik 18% planowanych na
dany rok wplywow z podatku akcyzowego od paliw silnikowych;

(1 zwickszeniem skiadki do budzetu UE;

[ zwiekszeniem wydatkow na finansowanie programow wieloletnich, wynikajacym gltownie ze
wzrostu nakladow przeznaczonych na realizacje Programu modernizacyi Policji, Strazy Granicz-
nej, Panstwowej Strazy Pozarnej (o 1,3 mld zi).

Ponadto Projekt budzetu uwzglednia miedzy innymi koszty utrzymania dotychczasowych zasad
uzyskiwania uprawnien do wczeSniejszych emerytur oraz zakonczenie procesu wyrOwnywania tzw.
starego portfela, tj. podwyzszenie kwoty bazowej do poziomu 100% przecietnego wynagrodzenia tych
Swiadczen emerytalno-rentowych, ktore zostaly obliczone od kwoty bazowej nizszej niz 100%. L.acz-
nie wydatki zwigzane z wyplatg §wiadczen z ubezpieczenia spolecznego i wydatki o charakterze so-
cjalnym stanowic bedg ok. 1/3 ogdtu wydatkow. W poréwnaniu z 2007 rokiem wydatki na finanso-
wanie zadan z zakresu ochrony zdrowia zostaly zwiekszone o 25,5%, co daje kwote ok. 1,3 mld zl.
W strukturze budzetu na 2008 rok warto zwrdcié uwage na wzrost udziatlu dotacji i subwencji, be-
dacy konsekwencjg wzrostu dotacji do FUS w zwigzku z obnizka sktadki rentowej. Warto rowniez
odnotowac brak reform w jednostkach budzetowych. Zaplanowany wzrost wynagrodzen w panstwo-
wej sferze budzetowej jest bardzo niski i wyniesie zaledwie 2,3% (na poziomie szacowanego wWzro-
stu inflacji). Niestety, jest to kolejny budzet, ktory nie wspiera dzialan zwigzanych z nauks i edu-
kacja, ochrong zdrowia, kulturg i ochrong dziedzictwa narodowego oraz kulturg fizyczng i sportem;
ich udzial w wydatkach ogétem wyniesie ok. 8%, co daje ok. 2% w relacji do PKB. Chociaz koszty
obstugi diugu publicznego wzrosna zaledwie o 0,3% w stosunku do przewidywanego wykonania, be-
dzie to gtdwnie wynik planowanego spadku obstugi zadluzenia zagranicznego (o ok. 5%). To co bu-
dzi niepokdj, a determinuje przyrost dlugu publicznego, to planowany wzrost potrzeb pozyczko-
wych netto z prognozowanych na ten rok 39,5 mld zt do 45,5 mld zi, do ktérych oprocz deficytu
naleza gtownie: $rodki przekazywane FUS z tytulu ubytku sktadki przekazywanej do OFE, saldo
prefinansowania zadan realizowanych z udzialem Srodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europej-
skiej oraz pozyczki udzielane ze Srodkow budzetu panstwa.



1. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas

1.1. SEKTOR BANKOWY

DYNAMICZNY WZROST | POPRAWA JAKOSCI
AKTYWOW SEKTORA BANKOWEGO

Drugi rok nieprzerwanie trwa dobra koniunktura w bankach; dzieki dynamicznie rozwi-

jajqcey si¢ akcyi kredytowej aktywa sektora rosng w tempie dwukrotnie przekraczajgcym
wzrost PKB

Trwajaca juz drugi rok bardzo dobra koniunktura w gospodarce sprzyja dynamicznemu rozwojowi
sektora bankowego. Rosnace dochody ludnosci oraz zyski przedsigbiorstw przekladajg sie na wiek-
sze wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne, a te wspomagane sg przez kredyt bankowy. Dogodne oto-
czenie makroekonomiczne, stabilne przez ponad rok stopy procentowe i malejgce bezrobocie zache-
caly do korzystania z kredytu. Wzrastajagca wiarygodnos$¢ kredytowa klientow bankéw, w tym sek-
tora przedsiebiorstw z rekordowymi wynikami finansowymi, istotnie zmniejszyla poziom ryzyka
1 wplynela pozytywnie na jako$¢ portfela kredytowego. W tej sytuacji, ze wzgledu na dynamiczng
akcje kredytowa, juz drugi rok trwa przyspieszony wzrost aktywow sektora bankowego. Na koniec
IT kwartatu br. roczne tempo wzrostu aktywow sektora bankowego wyniosto 15,3% w poréwnaniu
z 16,1% na koniec ub. roku, a warto$¢ aktywow wzrosta do 725,5 mld zi.

Dynamika aktywow sektora juz drugi rok ponad dwukrotnie przewyzsza dynamike PKB, w re-
zultacie czego stopiefi monetyzacji! gospodarki przekroczyl 65%. Jednoczesnie od trzech lat, gdy
zahamowany zostal trend spadkowy, coraz szybciej ros$nie zatrudnienie w sektorze bankowym
(0 2, 3, 4% w kolejnych latach), a jeszcze szybciej przybywa placéwek bankowych?. Wysokiej dy-
namice wzrostu sektora towarzyszy malejaca koncentracja, co §wiadczy o ponad przeci¢tnej dy-
namice Srednich i mniejszych bankow, ktore skutecznie znajdujg sobie miejsce na rosngcym ryn-
ku. Za dynamika kredytu nie nadaza jednak wzrost bazy depozytowej, co moze sta¢ si¢ powaz-
nym ograniczeniem dalszej ekspansji. W polowie roku wolumen udzielonych kredytéw doréwnat
prawie (98%) zgromadzonym w bankach depozytom, ktore rosng znacznie wolniej niz kredyty.
Dla dalszej ekspansji banki bedg musialy siega¢ po drozsze Zrodia finansowania.

Za wzrostem aktywow, gtownie wskutek dzialalnoSci kredytowej, nie nadgza rowniez przyrost
kapitatow wtasnych (12,9%), gdyz banki w ub. roku wyplacaly sobie z rekordowych zyskéw rownie
rekordowe dywidendy. Wspo6lczynnik wyptacalnosci, ktory jeszcze dwa lata temu siggat 15,5% obec-
nie spadt do 12,4%. Wprawdzie norma ostroznoSciowa wynosi 8%, ale dalsza ekspansja kredytowa
w tym tempie bedzie wymagata dokapitalizowania badZ przeznaczenia na ten cel zyskow lub zacig-
gnigcia pozyczek podporzadkowanych od udzialowcow. Jeszcze innym rozwigzaniem jest sekuryty-
zacja portfela kredytowego wzorem rynkow zagranicznych, a zwlaszcza amerykanskiego. Z drugiej

1 Stosunek aktywéw netto sektora bankowego do PKB.
2 W ciagu roku przybylo 1000 nowych placéwek, jest ich juz ok. 13 tys.; daja one zatrudnienie 161 tys. oséb.
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strony poprawa jakosci portfela kredytowego, wyrazajaca si¢ spadkiem udzialu kredytow nieregu-
larnych z 13,2% dwa lata temu do 6,3% obecnie, oznacza istotne obnizenie ryzyka operacyjnego, mi-
mo tak dynamicznego wzrostu dzialalnoSci bankowej. Wydaje si¢, ze nic nie wskazuje na to, aby
obecne tendencje ulegly znaczgcym zmianom do konica biezgcego, a nawet przysziego roku, jezeli
nie dojdzie do dotkliwego kryzysu finansowego na rynkach zagranicznych i znacznego wzrostu stop
procentowych.

Rysunek 7.1. Dynamika aktywow sektora bankowego 2001-II kw. 2007 (w %)
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HIPOTECZNY BOOM KREDYTOWY

Banki przezywajg prawdziwy boom kredytowy, nakrecany glownie przez kredyt dla gospo-
darstw domowych, ktorego tempo wzrostu uleglo w ciggu roku podwojeniu dzigki rekordo-
wej dynamice kredytu hipotecznego; dopiero w II kwartale 2007 roku dynamika kredytu
korporacyjnego zblizyla si¢ do tempa wzrostu wydatkow inwestycyjnych

Juz od ubieglego roku z kwartalu na kwartat rosta dynamika naleznoSci ogétem od sektora niefinan-
sowego; po II kwartale 2006 wyniosta prawie 20%, w koncu roku 27%, by w potowie biezacego roku
osiagnaé 35% (realnie 32%)>. Realnie, uwzgledniajac inflacje, dynamika kredytu byta najwicksza od
poczatku transformacji. Najszybciej przyrastal kredyt udzielany gospodarstwom domowym, ktérego
tempo podwoito sie z ok. 20% w roku 2006 do prawie 40% w polowie biezgcego roku. Ozywienie kre-
dytu dla przedsigbiorstw nastgpito pdzniej, dopiero w III kwartale 2006 roku; pod koniec ub. roku
tempo wzrostu osiggnelo 15%, a w I potowie biezgcego roku miato miejsce dalsze przyspieszenie do
22%. Kredyt dla sektora przedsiebiorstw ros$nie generalnie dwukrotnie wolniej niz dla sektora gospo-
darstw domowych, wskutek czego w ciggu poltora roku udzial kredytéw indywidualnych wzrdst z 52
do prawie 60% w ogdlnym wolumenie kredytu udzielonego dla sektora niefinansowego®.

3 Liczone w skali rocznej, rok do roku.

4 W statystyce bankowej do kredytéw gospodarstw domowych zaliczane sa kredyty dla przedsiebiorstw indywidu-
alnych (zatrudniajacych do 9 pracownikéw) oraz rolnikéw indywidualnych na cele produkcyjne. Gdyby je doliczy¢ do
kredytu przedsigbiorstw to wowczas udzial gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw bytby mniej wigcej rowny.
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W przyspieszeniu akcji kredytowej bankow nadal dominujgce znaczenie odgrywa kredyt hipo-
teczny, ktory w stosunku do pierwszego polrocza ub. roku odnotowal wzrost o 50%. W 2006 roku
udzielono go na kwote 45 mld z1, prawie dwa razy wigecej niz rok wczesniej (24 mld zi). W I poto-
wie biezgcego roku nastgpil wzrost o dalsze 28 mld zi. W sumie zadluzenie z tytulu kredytu hipo-
tecznego siegnelo obecnie 108 mld z1, z czego 97 mld zt przypada na gospodarstwa domowe, co sta-
nowi 45% ich zadluzenia w bankach, a udzial calego zadluzenia z tytulu kredytu hipotecznego w na-
leznoS$ciach bankow od sektora niefinansowego wynosi juz 28%. Kredyt konsumencki wzrést od
poczatku roku z 56,4 do 67,2 mld zI na koniec II kwartalu.

Rysunek 7.2. Realna dynamika kredytow i depozytow 2001-I1 kw. 2007 (w %)
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Gléwnym czynnikiem wzrostu polskiego sektora bankowego stala si¢ bankowos¢ detaliczna,
a szczeg6lnie kredyt hipoteczny. Zgodnie z przewidywaniami Instytutu Badan nad Gospodarka Ryn-
kowg udziatl kredytow mieszkaniowych w PKB ma zwiekszy¢ si¢ dwukrotnie i osiggnaé w 2011 ro-
ku 18%. Rodzi to pytanie o bezpieczenstwo systemu bankowego w Swietle ostatnich wydarzen na
rynku kredytow hipotecznych w USA. Obecnie system wydaje si¢ by¢ stosunkowo bezpieczny. Ban-
ki w Polsce, w odr6znieniu od amerykanskich, znacznie ostrozniej udzielajg kredytow mieszkanio-
wych 1 stosuja bardziej rygorystyczne kryteria oceny wiarygodnosci kredytobiorcy oraz zabezpie-
czen. W tym celu wprowadzono tzw. rekomendacje ,,S” odnosnie kredytow udzielanych w obcych
walutach, a juz na przetomie biezacego i przysziego roku planuje si¢ dalsze zaostrzenie wymogow
ostroznosSciowych. Jak na razie udzial kredytéw nieregularnych w tym segmencie jest ponad czte-
rokrotnie nizszy od przeci¢tnej i wynosi ok. 1,5%. Odsetek ten moglby si¢ jednak znaczgco zwiek-
szy¢ w sytuacji naglego zalamania cen nieruchomosci, zwlaszcza w polaczeniu z zaostrzeniem poli-
tyki pienieznej NBP i wzrostem stop procentowych oraz spowolnieniem gospodarki i spadkiem dy-
namiki dochodéw ludnosci. Juz przy podwyzce stop procentowych o 2 pkt. proc. wielu klientow
moze mie¢ problemy ze splatg rosngcych rat kredytowych. Z tego powodu oprocz nowych regulacji
potrzebna jest wywazona polityka pieniezna, ktora uwzglednia zmiany w strukturze aktywow sys-
temu bankowego.

Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw przyspieszyla z kwartalnym opdznieniem po wyraznym
ozywieniu inwestycji, ktore nastgpito w III. kwartale ub. roku. Dopiero jednak w II kwartale
biezacego roku dynamika kredytu korporacyjnego zblizyla si¢ do tempa wzrostu wydatkow in-
westycyjnych. Sektor przedsigbiorstw notuje od ponad trzech lat niezwykle wysoka plynnos¢ fi-
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nansowg (ponad 30% plynnos¢ I-stopnia), znaczny przyrost depozytdéw (ponad 20% rocznie) oraz
rekordowe zyski (ponad 6% rentownoS$¢ brutto), co ostabia popyt na finansowanie zewnetrzne.
Obecny wzrost popytu na kredyt korporacyjny wynika przede wszystkim ze wzrostu zapotrze-
bowania na kapital obrotowy przy rosngcym popycie i sprzedazy. Ponadto procesy inwestycyj-
ne rozpoczely takze przedsiebiorstwa dysponujgce gorszymi do przecietnych wskaznikami ptyn-
nosSci.

Roczne tempo wzrostu depozytéw ogolem, ktore w ub. roku wyniosto 14,1%, a w I kwartale bie-
zacego roku 15,4%, spadio w II kwartale br. do zaledwie 11,3%. Giéwng przyczyng takiej sytuacji
byta malejaca dynamika depozytéw ludnosci, ktéra na koniec IT kwartatu spadia do zaledwie 5,9%
(r/r); w II kwartale depozyty ludnosci z miesigca na miesigc faktycznie malaty. Depozyty przedsie-
biorstw rosty bardzo szybko, osiggajac rekordowe tempo (ok. 30%) w I kwartale br.; na koniec czerw-
ca dynamika ta nieco przyhamowata do 23% (r/r). Wynikalo to z rekordowych zyskow, jakie przed-
siebiorstwa wygospodarowaly w I poiroczu 2007 (43 mld z1, wzrost o 32%). Nie inwestowane nad-
wyzki gotowki lokowano na kontach bankowych. Natomiast depozyty ludnoSci mimo rosngcych
dochoddéw w II kwartale br. zaczely spadac, poniewaz trwajgca nieprzerwanie hossa na gietdzie co-
raz bardziej zachecala do przenoszenia oszczednosci z kont bankowych do funduszy inwestycyjnych.
W I potowie 2007 roku oszczgdnosci gospodarstw domowych wzrosty o 15,4% 1 wyniosty na koniec
czerwca 674 mld zl, z czego tylko jedng trzecig — 223 mld zt — ulokowano na kontach bankowych.
Wiecej niz na kontach znalazto si¢ w funduszach, byto to ok. 277 mld zt (139 mld zt w funduszach
inwestycyjnych, a 138 mld zt w OFE); 67 mld zI to inwestycje w akcje spotek publicznych, a 36 mld
zt w kapitatowe fundusze ubezpieczeniowe. Sierpniowe spadki i przewidywane oslabienie koniunk-
tury na gieldzie przyhamowaly ten trend z korzyScig dla lokat bankowych, jednak raczej nie odwro-
cily procesu lokowania oszczednosci w funduszach, ktére nadal przynosza wzglednie wysokie stopy
zwrotu’.

WYNIKI FINANSOWE SEKTORA BANKOWEGO

W I potowie 2007 roku, dzigki szybko rosngcej skali dzialalnosci krajowe banki poprawi-
ly jeszcze rekordowe wskasniki efektywnosct uzyskane w 2006 roku, czesto uzyskujgc wy-
niki lepsze od swoich zagranicznych udziatowcow

Po I potowie 2007 roku banki zanotowaly bardzo dobre wyniki finansowe. Zysk brutto sektora ban-
kowego wzrdost w poréwnaniu z I polowg 2006 roku o 25% i wyniost 8,7 mld zlotych, za$ zysk net-
to o0 21%, osiagajac poziom 7 mld zi. Zysk bankoéw osiagniety w okresie minionego poirocza jest na
takim samym poziomie jak ten wygospodarowany w calym akcesyjnym 2004 roku. Dynamika wy-
niku finansowego wyraznie przyspieszyla w porownaniu ze Srednig z ub. roku, ktora dla zysku brut-
to 1 netto wynosita odpowiednio 19 i 17%. Wynik dzialalno§ci bankowej wzrdst o 17,5%, w tym z ty-
tutu odsetek o 14,8%, a prowizji o 21,6%. Duza czes¢ wynikow jest pochodng dynamicznej sprzeda-
zy funduszy inwestycyjnych. Jednoczesnie koszty dziatania bankéw podnosily si¢ znacznie wolniej,
bo tylko o 12%. W rezultacie relacja C/I (kosztu do dochodu) spadta z 57,6% na koniec ub. roku do
53,3% po I pétroczu 2007°.

Polskie banki poprawily rekordowe wskazniki efektywnosci z konica ub. roku, nie ustepujgc a na-
wet przewyzszajac w efektywnosci banki zagraniczne. W calym sektorze bankowym wskaznik zwro-
tu na kapitale (ROE) wzrdst do 27% (z 23% na koniec ub. roku), a wskaznik zwrotu z aktywow
(ROA) do 2,1% (z 1,8%). Tak dobre wskazniki efektywnosci to przede wszystkim wplyw efektu ska-

5 Miedzy koficem lipca a sierpnia warto§é aktywéw funduszy inwestycyjnych zmniejszyla sie o 4 mld zt (z 142 do
138 mld zl), gtéwnie z powodu spadku cen akcji a nie wycofywania udzialow przez inwestorow.

6 Relacja C/I bliska 50% jest wskaznikiem godnym pozazdroszczenia, nawet w skali miedzynarodowej. Kilku ban-
kom krajowym udato sie obnizy¢ ten wskaznik nawet ponizej 50%, przez co staly sie bardziej efektywne od swoich za-
granicznych wlascicieli (BPH, Pekao S.A., Bank Zachodni/WBK).
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Rysunek 7.3. Wynik finansowy sektora bankowego 2001-Il kw. 2007 (w mid zi)

14
13,0
12 _I
10,9 10,6
10
7.9 . il
8 : ]
71 7,0
6 58
4,2 45
4L 3,8 m
2,3 2,3
y
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*
[l zysk brutto B zysk netto * pierwsze pétrocze 2007

Zrédto: GINB

li dziatalnosci na relacjg¢ kosztow do dochodéw. Dobra koniunktura i rosnacy popyt na kredyt ban-
kowy umozliwily bankom pelniejsze wykorzystanie zasobow. Wszystko wskazuje na to, ze te dobre
wyniki utrzymajg si¢ w najblizszej perspektywie, jakkolwiek sadzi si¢, ze zwrot z kapitalow catego
sektora nie przekroczy 30%. Jezeli rosngce stopy procentowe ostudzg hipoteczng gorgczke, zyski ban-
kow w przysziym roku nie bedg rosty juz tak dynamicznie jak obecnie.
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Lestaw Pietrewics

1.2. GIELDA

W I potowie 2007 roku pozytywnym zjawiskom zwigzanym ze wszrostem kapitalizacyi
GPW 1 liczby debiutow, towarzyszylo pogorszenie atrakcyjnosct nowych ofert

W poprzedniej, X edycji Raportu zwracano uwage na niebezpieczenstwo zwigzane z nierownowaga
podazy akcji i popytu na nie. Pomimo tego, ze problem ten dotyczy! przede wszystkim rynku no-
wych ofert (IPO), sytuacja ta miala przelozenie na funkcjonowanie calego rynku, bowiem prowa-
dzila do nieuzasadnionego wzrostu notowan, ktory grozil znaczacym wzrostem ryzyka inwestycyj-
nego. W I potowie 2007 roku ten trend byl kontynuowany.

Kapitalizacja Gietdy Papierow Wartosciowych (spotek krajowych) na koniec sierpnia 2007 ro-
ku wyniosta 543,1 mld zt i byta o 24% wigksza niz na koniec 2006 roku (437,7 mld z1). Rosnaca
kapitalizacja GPW to wynik wzrostu liczby spotek (z 272 do 303 spotek krajowych) oraz ich ro-
sngcej wartosci (indeks szerokiego rynku WIG-PL wzrést o 20%, po wzroscie o 42,8% w calym
2006 roku).

Rysunek 7.4. Kapitalizacja krajowych spotek gietdowych na koniec okresu (w mid zt)
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Zrédto: GPW (www.gpw.pl/zrodla/informacje_gieldowe/statystyki)

Biezacy rok zapowiada si¢ rekordowo pod wzgledem liczby debiutéw. Od kilku lat na parkie-
cie pojawia si¢ po ponad 30 nowych spétek rocznie; w 2004 roku bylo to 36 spotek, nastepnie 35,
za§ w roku ubieglym 38. W I potowie 2007 roku na Gieldzie Papieréw Wartosciowych zadebiuto-
waly 32 firmy, do konca III kwartalu juz 53, za$§ do konca roku liczba ta powinna przekroczy¢ 60
debiutow.

W I potowie 2007 roku wartos¢ IPO wyniosta 15,2 mld zi (wobec 364 mln zI w I potowie 2006),
w tym 13,3 mld zI to warto$¢ nowych emisji (216 mln zI w I polroczu 2006). Odliczajac rekordo-
wa ofert¢ Immoeast, warto$¢ IPO w I pétroczu br. wyniosia 4,4 mld zt (2,4 mld w catym 2006 r.),
w tym nowych emis;ji 2,6 mld zl. Oferta austriackiej Immoeast to najwigksza w historii GPW ofer-
ta publiczna. Jej warto$¢ wyniosta 10,7 mld zl, z czego polscy inwestorzy kupili akcje warte jedy-
nie 463 mln zi.

Aktywizacji krajowych emitentow towarzyszylo dalsze, aczkolwiek powolne, umigedzynarodawia-
nie GPW. Obok wspomnianej spotki Immoeast, do kofica wrzesnia br. zadebiutowatly jeszcze 4 pod-
mioty zagraniczne. Obecnie na GPW notowane sg akcje 17 spotek zagranicznych, a zdaniem preze-
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sa GPW do konca tego roku dzigki debiutom firm m.in. z Ukrainy i z Holandii (deweloper Plaza
Centers, obecny juz na LSE), ich liczba moze osiggna¢ 20. Niestety, zdecydowana wigkszos¢ zagra-
nicznych spoétek jest notowana na GPW na zasadzie dual listing i obroty nimi pozostajg na bardzo
niskim poziomie. Dotyczy to takze ostatnich debiutantéw — wspomnianego austriackiego dewelo-
pera Immoeast 1 estonskiego operatora kasyn Olympic Entertainment Group — i nic nie wskazuje,
aby mial tu nastgpié przetom. Jakkolwiek przyciggniecie kilkunastu podmiotéw zagranicznych na
warszawski parkiet jest niewatpliwym sukcesem, to jednak niskie obroty notowane na wigkszosci
tych spotek nie pozwalajg liczy¢ na przelom w zakresie przyciagania zagranicznych emitentow i uczy-
nienia z Warszawy faktycznego centrum finansowego na Europe Srodkowa.

Rysunek 7.5. Liczba spétek notowanych na GPW na koniec okresu
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Zrédto: GPW (www.gpw.pl/zrodla/informacje_gieldowe/statystyki)

Obserwacja rynku IPO w sierpniu i wrzesniu br. sugeruje, ze obecne lekkie ostabienie koniunk-
tury nie powinno zagrozi¢ realizacji planow GPW odnosnie liczby debiutéw, chociaz prawdopodob-
nie wybierajace sie na parkiet spolki bedg zmuszone obnizy¢ ceny sprzedawanych akcji, co bedzie
korzystne dla nowych akcjonariuszy. Wrecz przeciwnie, w sytuacji zagrozenia diugookresowego tren-
du wzrostowego na rynkach $wiatowych, a w konsekwencji takze w Warszawie, mozna oczekiwac
presji potencjalnych emitentow na przyspieszenie prac zwigzanych z wprowadzaniem spoiek do pu-
blicznego obrotu, a wiec takze, na ile to mozliwe, na przyspieszenie dat debiutow.

Presja taka grozi obnizeniem jakosci prospektow emisyjnych, co nalozyloby sie na obserwowa-
ne od kilku miesiecy pogorszenie ,jakosci” (atrakcyjnosci) ofert publicznych. Do najczestszych prze-
jawOw owego pogorszenia standardow emitentow zaliczy¢ nalezy silne przewartoSciowanie oferowa-
nych akcji, wprowadzanie spolek na zbyt wczesnym etapie rozwoju i ,sprzedawanie marzen”. Mo-
ze niepokoié, ze problemy te dotyczg tez, oczywiScie w réznym stopniu, najwiekszych ofert
krajowych, ktérych deficyt od dawna pozostaje gtéwng bolaczkg GPW. Dla przyktadu, inwestorzy
skuszeni wizjg roztaczang przez wlasciciela LC Corp, do polowy wrzesnia stracili na lokacie w t¢
najwigkszg w historii GPW krajowg oferte prywatng (wartg 1.059 mln zt) ponad 40% zainwestowa-
nego kapitatu. Sytuacja taka rodzi pytanie, czy aby nie ma miejsca swoista negatywna selekcja du-
zych spotek krajowych. Zgodnie z najlepiej potwierdzong empirycznie teorig struktury finansowej,
przedsiebiorstwa potrzebujace nowych srodkoéw wola zaciggac kredyty niz emitowac akcje. Mowiac
W uproszczeniu, w warunkach szerokiej dostgpnosci i niskiego kosztu kredytu, decyzja o pozyska-
niu Srodkow z gieldy zwigzana jest najczesciej z checig skorzystania z wysokich wycen rynkowych
(market timing). To, jakie firmy decydujg sie wejs¢ na gielde i wykorzysta¢ nadal wysokie wyceny,
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Swiadczy albo o zakresie mozliwego do uzyskania przewartoSciowania oferty wobec wartosci funda-
mentalnej spoiki, albo o sile determinacji dotychczasowych wtaScicieli. W tym kontekScie zwraca
uwage szczeg6lna popularno$¢ warszawskiego parkietu wsréd emitentéw z branzy deweloperskiej,
do niedawna bardzo modnej, a w zwigzku z tym takze bardzo drogiej. Wobec grozby sredniookre-
sowego pogorszenia koniunktury, opisywana negatywna selekcja grozi spadkiem zaufania inwesto-
row nie tylko do poszczegolnych emitentéw, ale nawet do calej instytucji gieldy.

Orwarcie nowego rynku NewConnect stanowi bardzo istotny element budowy pozycji GPW
W regionie

NewConnect to nowy rynek obrotu zorganizowany przez warszawska gietde, ktorego otwarcie
nastapito 30 sierpnia br. W pierwszym dniu notowan zadebiutowalo na nim 5 spétek, obroty sie-
gnely 34 mln zl, a wzrosty kurséw od 7 do 1875%. NewConnect to rynek dla spélek reprezentujg-
cych glownie sektory innowacyjne, oparte przede wszystkim na aktywach niematerialnych (np. I'T,
media elektroniczne, telekomunikacja, biotechnologie, ochrona Srodowiska, energia alternatywna,
nowoczesne ustugi). Rynek ten stuzy¢ ma finansowaniu innowacyjnych spétek nowych technologii,
finansowaniu badan i rozwoju. Przewidywana wartos¢ ofert spétek wchodzacych na ten rynek be-
dzie si¢ wahata od kilkuset tysiecy do kilkunastu milionéw zlotych, a ich kapitalizacja moze wyno-
si¢ kilka, kilkanascie a nawet kilkadziesigt milioné6w zlotych. NewConnect powstat z my$la o mio-
dych, dynamicznych firmach, ktérym zastrzyk kapitalu otworzy mozliwos¢ wykorzystania poten-
cjatu tkwigcego w ich innowacyjnosci, a w efekcie da szanse na rozwoj.

W rozumieniu prezesa GPW rynek NewConnect ma by¢ odpowiedzig na potrzeby inwestorow
instytucjonalnych i indywidualnych, ktorzy sg zainteresowani inwestycjami o podwyzszonym ryzy-
ku. Jako bardzo dobre nalezy zatem ocenic perspektywy rozwoju nowego rynku, gdyz odpowiada on
specyfice krajowych emitentow i wychodzi naprzeciw oczekiwaniom wielu inwestorow (gtéownie do-
Swiadczonych spekulantow). Mozna wiec oczekiwaé bardzo dynamicznego wzrostu liczby spétek no-
towanych na NewConnect. Zdaniem prezesa GPW do konca 2007 roku powinno tu by¢ notowanych
ok. 10-15 spolek, a w 2008 roku pojawic si¢ moze kilkadziesigt kolejnych. Rownie wazne jest jed-
nak to, ze otwarcie tego rynku umozliwi zaostrzenie wymogoéw dopuszczenia spotek na glowny par-
kiet, a tym samym poprawe standardow i zwiekszenie przecietnej wielkosci spétek tam notowanych.
Jezeli jednak Zarzad GPW powaznie mysli o zwiekszeniu migdzynarodowej roli warszawskiej giel-
dy, konieczne sg dalsze zdecydowane kroki prowadzgce do poprawy racjonalnosci cen akcji 1 ptyn-
nosci obrotu na rynku gléwnym.



Sylwia Zajgczkowska-JFakimiak

8. UWARUNKOWANIA
MIEDZYNARODOWE

8.1. GOSPODARKA SWIATOWA A KRYZYS W USA

Kryzys na rynku nieruchomosci w USA zachwiat pozytywnym trendem rozwoju gospodar-
ki swiatowe]

Rosngce ceny nieruchomosci i liberalizacja standardow udzielania kredytéw przyczynily si¢ w USA do
rozwoju rynku kredytow subprime o podwyzszonym ryzyku. Rynek subprime wart byt okoto 500-600 mld
USD rocznie. Okoto 15% wszystkich kredytow hipotecznych stanowig kredyty o podwyzszonym ryzy-
ku. Rosnace stopy procentowe oraz spadajace ceny nieruchomosci spowodowatly, ze po zalamaniu ryn-
ku finansowego 10% kredytobiorcow przestalo sptacac zobowigzania. Pociagnelo to za sobg upadiosc¢ naj-
wigkszych instytucji finansowych, ktore udzielaly ryzykownych kredytow oraz instytucji posiadajacych
fundusze podwyzszonego ryzyka; mialo to miejsce najpierw w USA, a potem dotkneto firm europej-
skich, ktore inwestowaly na rynku amerykanskim. Indeksy gietd §wiatowych zanotowaly duze spadki,
przeceniono akcje wielu instytucji finansowych.

Jednym z kluczowych elementow rozwoju gospodarki USA jest budownictwo. Kryzys na rynku nie-
ruchomosci spowodowal, ze we wrze$niu br. zanotowano w USA najnizsza od 12 lat liczbe rozpoczetych
inwestycji budowlanych. Zaostrzeniu ulegly kryteria udzielania kredytow. Dodatkowo popyt amerykan-
skich konsumentow ograniczg w przyszioSci efekty spadkow na gieldzie amerykanskiej, gdzie wielu
z nich inwestuje. W dluzszym okresie odbije si¢ to negatywnie na dynamice rozwoju gospodarki Swia-
towej.

W celu uspokojenia sytuacji banki centralne USA, EBC, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii uruchomity li-
nie kredytowe dla instytucji zagrozonych kryzysem; ich warto$¢ wynosi ok. 400 mld USD. Decyzje te
Swiadczg o skali kryzysu i1 determinacji bankow centralnych do obrony gospodarek przed dalszymi jego
skutkami.

Obecna sytuacja gospodarki amerykanskiej jest trudna. Wiadze monetarne USA majg do rozwigza-
nia dylemat: czy obnizac stopy procentowe i pomdc kredytobiorcom oraz kredytodawcom, czy raczej
podnosi¢ stopy ze wzgledu na grozbe inflacji. Wielokrotnie Fed deklarowal, ze nie chce chroni¢ inwe-
storow 1 pozyczkobiorcow przed konsekwencjami ich decyzji ze wzgledu na tzw. ,pokuse naduzycia”
(moral hazard); zjawisko to polega na wigkszej sktonnoSci do ryzyka inwestorow, ktorzy oczekuja, ze w ra-
zie ktopotow bank centralny dokona interwencji na ich korzy$¢. Pomimo takich deklaracji na wrzesnio-
wym posiedzeniu Fed obnizyt stope procentows z 6,25 do 5,75. Powodem tej decyzji byta proba obrony
gospodarki amerykanskiej przed recesja. Fed przyznal, Ze sytuacja jest powazna. Na razie wladze mone-
tarne USA nie odnotowaly przenoszenia sie kryzysu z sektora kredytow wysokiego ryzyka na pozostalg
czeS¢ kredytow. Oznacza to zahamowanie paniki. Obnizenie stop tagodzi nastroje na rynkach, ale nie
rozwigzuje problemu trudnych kredytow.

Dodatkowo prezydent Bush zapowiedzial, ze administracja USA planuje uruchomi¢ nowy program
Federalnej Agencji Mieszkaniowej, ktora ubezpiecza kredyty mieszkaniowe osob najmniej zarabiajacych.
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Skutki kryzysu tagodzi rowniez polityka wiadz Chin, ktore oswiadczyly, ze nie zamierzajg pozbywac sie
rezerw walutowych w dolarach amerykanskich. Kraj ten posiada rezerwy o wartosci 1,3 bln USD.

Poniesione w wyniku kryzysu straty zostaly rozproszone pomie¢dzy wielu uczestnikow rynkow fi-
nansowych, co obniza prawdopodobienstwo zaistnienia powaznych zawirowan na tych rynkach. Ry-
zykowne transze kupowaly nie tylko fundusze arbitrazowe (hedgingowe), ale rowniez banki komer-
cyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne i inne. Ryzyko zwigzane z udzielaniem
kredytow jest przedmiotem handlu na rynkach finansowych. Obecny kryzys jest podobny do tego
z 1998 roku, ktorego przyczyny tkwitly w rynkach finansowych i nie wpltynely znaczaco na ogdlny
wzrost gospodarczy.

Obecny kryzys jest powazny, ale wystgpil w sytuacji silnego wzrostu gospodarczego; wiele krajow po-
siada mocne fundamenty rozwoju. W wyniku kryzysu prognozy MFW i Banku Swiatowego zostaly tyl-
ko nieznacznie obnizone. Prognozy Komisji Europejskiej wskazuja, ze jak dotychczas kryzys na rynkach
finansowych nie zaszkodzit powaznie krajom UE. Pomimo, ze szczyty koniunktury najwieksze kraje UE
majg juz za sobg, to fundamenty tych gospodarek pozostajg silne. Prognozy Komisji dla wzrostu w stre-
fie euro zostaly nieznacznie obnizone z 2,5 na 2,4%. Na tle tych szacunkéw Polska wypadia dobrze; Ko-
misja podniosta prognozy wzrostu dla Polski na 2007 rok z 6,1% do 6,5%.

Rysunek 8.1. Prognozy wzrostu gospodarczego na 2007 rok w poszczegdlnych krajach
i w gospodarce swiatowej
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W Polsce skutki kryzysu w USA odczula gielda, ktéra zareagowala spadkami indekséw. Rosngce
obawy zwigzane ze zwolnieniem gospodarki amerykanskiej oraz malejace roznice w oprocentowaniu
stop powoduja wzrost zainteresowania zakupem akcji na rynkach krajow rozwijajacych sig, w tym
z Polski. Ponadto w wyniku dalszego spadku kursu dolara obnizyta si¢ wartos¢ oszczednosci w Pola-
kow w tej walucie (5 mld USD). Umocnienie zotego w stosunku do dolara jest korzystne dla nabyw-
cOw ropy naftowej i innych surowcow, ktérych ceny na rynkach miedzynarodowych sg wysokie.

8.2. KONIUNKTURA W EUROPIE

Dobra konwunktura w krajach UE sprzyja rozwojowt polskiej gospodarki

Wediug MFW sytuacja gospodarek strefy euro jest najlepsza od kilku lat. W 2007 roku wkiad kra-
jow UE w globalny PKB przewyzsza udziat USA. W krajach Unii obserwuje si¢ wzrost zatrudnie-
nia i spadek bezrobocia; od marca 2006 do marca 2007 roku stopa bezrobocie spadia z 8,1% do 6,9%.
Wediug Monster Employment Index nadal rosnie popyt na prace, szczegblnie w duzych gospodar-
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kach: w Niemczech, Francji, Polsce. W §lad za tym ro$nie konsumpcja. Jednoczesnie kraje UE no-
tujg nadwyzke eksportu nad importem i tendencje wzrostowg eksportu. Jest on napedzany przez po-
pyt zglaszany przez kraje Europy Srodkowej i Wschodniej oraz Azji. Wysoki kurs euro nie przeszka-
dza producentom europejskim w sprzedazy zagranicznej, gdyz wiekszoS§¢ transakcji eksportowych
zawierana jest wewnatrz UE.

Gospodarka niemiecka cieszy si¢ dobrg koniunktura, prognozy wzrostu w 2007 roku siegajg 2,4%. Na
diugookresowe ozywienie wskazuje wzrost wskaznikow optymizmu wsrod konsumentow 1 przedsigbior-
cow. W I polowie 2007 roku pomimo podwyzek podatkéow VAT zanotowano wzrost konsumpcji. Jedno-
cze$nie ro$nie sprzedaz luksusowych nieruchomosci i samochodéw (wzrost o 81% w poréwnaniu z po-
przednim rokiem). Motorem unijnego eksportu jest sprzedaz zagraniczna Niemiec, ktore sg najwigk-
szym eksporterem towardw i drugim w kolejnosci jesli wliczy¢ ustugi. Duza czes¢ wartosci dodanej
niemieckiego eksportu jest tworzona u polskich poddostawcow, ktorzy na tym ozywieniu korzystaja.

Dobra koniunktura zostala w Niemczech poprzedzona serig reform strukturalnych. Obnizono
wysokos¢ podatku od zyskow dla przedsiebiorstw i obcigzenia z tytulu emerytur i opieki zdrowot-
nej. Wprowadzono szereg zmian na rynku pracy. Zniesiono m.in. ograniczenia w godzinach pracy
sklepow oraz uregulowano zasady tzw. minipracy — zatrudniania w elastycznych, nieregularnych go-
dzinach. Stopniowo uelastycznia si¢ zbiorowe uklady pracy. Wediug The Economist w latach
1991-2006 liczba czlonkow zwigzkow zawodowych spadia o potowe, a uktady zbiorowe obejmujg
65% pracownikow (dla poréwnania: w 1998 roku blisko 80%). W 2007 roku koszty pracy w Niem-
czech pozostajg na poziomie z roku 2000, podczas gdy w UE wzrosty one srednio o 9%. W porow-
naniu z Wiochami lub Hiszpanig relatywny spadek kosztow pracy wynidst w latach 2001-2006 az
20%. Jednocze$nie zanotowano spadek udziatu ptac w dochodzie narodowym z 60% do 55%. W efek-
cie stopa bezrobocia w Niemczech jest na poziomie 6,4%, nizszym niz Srednia UE.

W wyniku rosngcego zapotrzebowania na pracg od 1 listopada wiadze Niemiec zdecydowaly otwo-
rzy¢ rynek pracy dla inzynieréow elektrykow, inzynieréw budowy maszyn i technikow samochodo-
wych ze wszystkich nowych krajow UE. JednoczeSnie wyrazono zgode na zatrudnianie cudzoziem-
cOw absolwentow niemieckich uczelni w tych specjalnosciach. Obecnie w Niemczech na tych kie-
runkach uczy si¢ okoto 14 tys. Polakow.

W 2006 roku rzad Niemiec ograniczyl rozmiary deficytu budzetowego do poziomu 1,7% PKB.
Biezacy rok ma przynies¢ dalszg obnizke do 0,5% PKB.

Zagrozeniem prosperity w UE w dlugim okresie jest brak reform strukturalnych, szczegdlnie
tych, ktoére dotyczg rynku pracy i pomocy spolecznej oraz systemu podatkowego. Ponad 1/3 popu-
lacji europejskiej w wieku produkcyjnym nie pracuje. W ciggu ostatnich 10 lat wydajnos$¢ pracow-
nikow rosta w tempie dwukrotnie nizszym niz w USA. Liberalizacji wymaga rynek usiug.

Wzrost konsumpcji w Europie jest dobrym sygnatem dla polskich eksporteréw, ktérzy powoli
wycofujg sie ze sprzedazy towarow niskiej jakosci na rzecz produkcji o wysokiej jakosci. Bardzo dy-
namicznie na rynkach krajow UE rosSnie sprzedaz polskich luksusowych mebli, odziezy.

8.3. ROZMIARY | STRUKTURA
OBROTOW HANDLOWYCH POLSKI

Przy tak dynamicznie rosngcej konsumpcji w Polsce deficyt bilansu obrotow biezqgcych be-
dzie sig poglebiat

W I potowie 2007 roku eksport w cenach biezacych wynidst 212,7 mld zt (73,7 mld USD, 55,4 mld
euro), a import 249,9 mld zt (86,7 mld USD, 65,1 mld euro). W poréwnaniu z analogicznym okresem
ubiegltego roku eksport zwiekszyt sie o 10,8% (o 22,3% w USD, o 12,8% w euro), a import o 14,6%
(0 26,6 % w USD, o 16,7% w euro). Deficyt uksztaltowat si¢ na poziomie 37,2 mld zt (13 mld USD,
6,7 mld euro), wobec 26,2 mld zt rok wcze$niej. Saldo ujemne zanotowano z wymianie z krajami roz-
wijajacymi sie oraz Europy Srodkowej i Wschodniej. Od 2005 roku utrzymuje si¢ dodatnie saldo han-
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dlowe z krajami UE. Wsrod gtéwnych partneréw handlowych Polski najwyzszg dynamike zanotowa-
no w eksporcie na Ukraine (wzrost o 30,1%), do Ros;ji (29,3%), W. Brytanii (17,8%), Belgii (15,3%)
i Czech (13,9%), a w imporcie z Chin (wzrost o 44,7%), Holandii (30,4%), W. Brytanii (22,8%), Szwe-
cji (20,8%), Belgii (19,4%) i Czech (17,7%). Pozycja tych krajow wsrod gtéwnych partneréw handlowych
systematycznie wzmacnia si¢. Udzial Niemiec w handlu z Polskg nadal spada. W I potowie 2007 ro-
ku wynosit on 26,3% w eksporcie (spadek o 1,1 pkt. proc.) i 23,9% w imporcie (spadek o 0,3 pkt. proc.).
W ostatnim roku Polska zanotowata z Niemcami ujemne saldo wymiany.

Wktad eksportu w PKB jest ujemny, gdyz wzrost importu jest wiekszy niz eksportu. Przyczy-
ng tak wysokiej dynamiki importu jest silny wzrost konsumpcji krajowej. Tak wysokiego popytu
wewnetrznego, pomimo wysokiego poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych, nie sg w stanie
zaspokoi¢ producenci krajowi. W konsekwencji ro$§nie import konsumpcyjny, wspierany procesem
umacniania si¢ zlotego. Wykorzystanie zdolnoS$ci produkcyjnych i wysoki popyt zmuszaja produ-
centow do podjecia dodatkowych inwestycji, co przeklada si¢ na wzrost importu inwestycyjnego.

Rysunek 8.2. Dynamika eksportu i importu w latach 2000-2007
(wzrost w % w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku)

40

«
ol \

5 \\
20

N S~
0 AN N L —— M
5
0

2000 2001 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 |-V 2007
—&— cksport —m— import

Zrédto: NBP

Ros$nie deficyt bilansu obrotéw biezacych. W 2006 roku wynosit o 2,1% PKB. Prognozuje sig, ze
w biezacym roku osiggnie poziom 3% PKB. EkonomisSci przewiduja, ze jesli w polskiej gospodarce
nie uda si¢ zniwelowac bariery podazowej, to w 2009 roku deficyt bilansu obrotéw biezacych siegnie
granicy bezpiecznej dla gospodarki — ok. 6-7% PKB. Przyczyna wzrostu deficytu jest dynamiczny
wzrost konsumpcji i inwestycji, ktore stymulujg import. Ponadto na poczatku 2007 roku wzrosta war-
to§¢ zyskow wypltacanych udzialowcom zagranicznych przedsiebiorstw. Na korzys¢ bilansu ptatni-
czego oddzialywaja rosngce Srodki finansowe z UE oraz transfery pieniezne od emigracji zarobkowe;j.
Wedtug NBP w I kwartale 2007 roku naplynelo ich o 26% wigcej niz w 2006 roku. Rosnie warto§¢
handlu ustugami. Szansg na zrownowazenie bilansu obrotéw biezacych w diugim okresie jest szyb-
ki wzrost gospodarczy, a wraz z nim naptyw ZIB; wraz z ZIB naptywajg nowe technologie i metody
zarzadzania, ktore przyczynic si¢ moga do wzrostu wydajnosci i zdolnosci produkcyjnych.

Kondycja ekonomiczna przedsigbiorstw eksportujgcych jest dobra. W I potowie 2007 roku zysk
ze sprzedazy wykazalo blisko 80% eksporterow. W 2006 roku odsetek ten byt nizszy o 5 pkt. proc.
Jednoczesnie w poréwnaniu z rokiem ubieglym wzrést o 1 pkt. proc., do 48,8%, odsetek przedsie-
biorstw sprzedajacych na rynki zagraniczne. Warto odnotowac ten wzrost ze wzgledu na dynamicz-
nie rosngcy popyt wewnetrzny. W I polowie 2007 roku udzial sprzedazy zagranicznej w przycho-
dach firm ksztaltowal si¢ na poziomie 21%. Aktywnos$¢ eksportowa wsrod matych firm jest zdecy-
dowanie nizsza; jest to zwigzane z wysokimi kosztami wejScia i utrzymania si¢ na rynkach
zagranicznych, gdzie trzeba podejmowac wigksze ryzyko niz na rynku krajowym. Innymi proble-
mami, na ktére napotykajg male polskie firmy sg brak silnej marki i technologii. Firmy eksportu-
jace sg w lepszej kondycji finansowej niz przedsigebiorstwa ogdétem. Dominujg wsrdd nich przedsie-
biorstwa z udziatem kapitalu zagranicznego. Ich udzial w polskim eksporcie sigga 66% i to od nich
zalezy dynamika polskiego eksportu.
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Rysunek 8.3. Odsetek przedsigbiorstw rentownych w latach 2003-VI 2007 (w %)
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Eksport migsa w I poétroczu 2007 wzrdst o 38%. Wyniki te to efekt otwarcia rynku wieprzowiny
w Japonii. Jest to rynek wymagajacy, ale jednocze$nie stabilny, na ktérym polscy producenci uzy-
skujg wysokie marze. Obecnie trwajg przygotowania do utworzenia konsorcjum producentéw w ce-
lu poprawy pozycji na tym rynku. Importerzy japonscy sg zainteresowani rOwniez kupnem polskiej
wolowiny. Od 2006 roku sg prowadzone na ten temat rozmowy. Rosja nadal utrzymuje zakaz impor-
tu miesa z Polski. Ponadto nowy premier Rosji oglosit wprowadzenie polityki samowystarczalnosci
zywnosciowej Rosji, co oznacza kontynuacje w utrudnianiu dostgpu do tego rynku polskim produ-
centom artykulow spozywczych. Dobre perspektywy majg producenci drobiu. Ceny i spozycie w kra-
ju wyraznie ro$nie. W 2006 roku eksport tego rodzaju migsa wzrdst o 26%, podczas gdy w I poto-
wie 2007 roku az o 40%. Pomimo wzrostu cen tego produktu polski drob jest konkurencyjny ceno-
wo 1 jakosciowo na rynkach UE. Z analiz unijnych wynika, ze w najblizszych latach Polska stanie
sie glownym dostawcg drobiu na europejski rynek.

Rowniez polscy producenci zboz i artykulow mleczarskich sg w dobrej sytuacji. Producentow
w Europie dotkneta klgska nieurodzaju, co powoduje niedostateczng podaz i wzrost cen. Szacuje sie,
ze w 2007 roku polski eksport produktéw mleczarskich bedzie o 30% wiekszy niz rok wczeSniej.

Wiodgcymi eksporterami sg producenci mebli. Ich sprzedaz zagraniczna rosSnie. W I pdtroczu
eksport wzrost o blisko 15%. W 2000 roku warto$¢ eksportu mebli wynosita 9 mld zi., podczas gdy
w 2006 roku osiggneta 20 mld zi. Ponad 80% produkeji tych artykutéw jest eksportowana. Polska
jest czwartym po Chinach, Niemczech i Wioszech producentem mebli. Pozycja polskich producen-
tow umacnia si¢, gdyz w 2007 roku upadioS¢ oglosita najwigksza europejska firm meblarska w Niem-
czech oraz kilka mniejszych firm w tym kraju i we Wtoszech. Niemcy sg gtéwnym konkurentem
polskich producentéw mebli i najwiekszym odbiorcg polskich mebli. Na ten rynek sprzedawane jest
40% catego eksportu Polski tej branzy. Z upadlymi firmami niemieckimi wspolpracowaly polskie
spOiki, ktore teraz starajg sie przejaé ich wykwalifikowanych pracownikoéw i hale produkcyjne. Pro-
ducenci mebli wytwarzajg okoto 2,3 % PKB w Polsce.

Za dalszym wzrostem polskiego eksportu przemawia dobra sytuacja gospodarcza w krajach UE.
Poza tym nadal utrzymuje si¢ pozytywny trend dynamicznego wzrostu eksportu do nowych krajow
UE i gospodarek regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. Zagrozeniem dla dalszego wzrostu pol-
skiego eksportu jest przede wszystkim rosnacy popyt krajowy; sprawia on, ze produkcja na eksport
jest wypierana przez produkcje stuzacg zaspokojeniu potrzeb krajowych. Ponadto wyczerpywanie si¢
mocy produkcyjnych (przy braku pracownikéw i rosngcych ptacach), powodujg obnizanie konkuren-
cyjnosci polskich produktéw. Spowolnienie gospodarki amerykanskiej i kryzys na rynku nierucho-
mosci oraz umocnienie ztotego spowodowaly spadek eksportu do USA o 10% w poréwnaniu z ana-
logicznym okresu ubiegtego roku. Spadek sprzedazy nowych domow w USA odbit si¢ negatywnie na
wywozie artykutéow budowlanych. Eksport wyrobéw metalowych spadt o 40%, ceramicznych i szkla-
nych o 15%. Dzi¢ki odwrdceniu trendu na rynkach Europy Zachodniej i bardzo dynamicznemu po-
pytowi krajowemu sytuacja producentéw towaréw budowlanych nie pogorszyla sie. Jednoczes$nie jed-
nak utrzymujacy si¢ wysoki popyt amerykanskich konsumentéw spowodowal wzrost o 25% ekspor-
tu artykulow spozywczych oraz urzadzen mechanicznych i elektrycznych (wzrost o 21%).
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9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ
— REFORMA BUDZETU UE
ORAZ OCENA WYKORZYSTANIA
SRODKOW UNIJNYCH W POLSCE

Przedstawiony przez Komisje Europejskq dokument konsultacyjny rozpoczynajgcy prze-
glad budzetu UE rozczarowuje — nie zawiera ambitnych planow reform, a jedynie zbior
pytan odnosnie przyszlego ksztattu budzetu

Przewodniczacy Komisji Europejskiej José Manuel Barroso oraz komisarz ds. budzetu Dalia Gry-
bauskaito w dniu 12 wrze$nia 2007 roku rozpoczeli tzw. przeglad budzetu UE od przedstawienia do-
kumentu konsultacyjnego, ktory zawiera zbidr pytan i dylematéow dotyczacych przysztosci wspdl-
notowego budzetu. W dokumencie tym brak propozycji konkretnych reform, nie przedstawiono tez
opcji modyfikacji budzetu ani zmian w ramach polityk. Wskazano w nim jednak najwazniejsze wy-
zwania stojgce przed UE (globalizacja, zmiany klimatyczne, wzrastajgce wraz z kolejnymi rozszerze-
niami zréznicowanie pomig¢dzy krajami UE, proces starzenia si¢ spoleczenstw, rosngcy naplyw imi-
grantow z panstw rozwijajacych si¢). KE uwaza, ze ksztalt budzetu (priorytety wydatkowe) powi-
nien uwzgledniaé powyzsze wyzwania. W zwigzku z tym jednym z podstawowych dylematow
wskazywanych w dokumencie konsultacyjnym jest to, aby umie¢ odpowiadaé na te wyzwania za po-
mocg mechanizméw wydatkowych i zmian o charakterze regulacyjnym i wiedziec, ktory z tych spo-
sobow jest w danym przypadku wiasciwy. Kolejnym dylematem staje si¢ to, czy okreslone polityki
powinny by¢ realizowane na poziomie wspdlnotowym, czy tez nalezy je pozostawi¢ w kompeten-
cjach poszczegdlnych krajow. Inng kwestig jest to, czy budzet UE powinien koncentrowac sie na fi-
nansowaniu wielu polityk, czy tez lepiej skupi¢ si¢ na waskim zakresie interwencji (np. na dziata-
niach stuzacych wsparciu sektora B+R). Kolejne dylematy wigzg sie ze sposobami stymulowania
wiekszej efektywnosci w wydatkowaniu Srodkow z budzetu UE (maksymalizowaniu warto$ci doda-
nej danych polityk). Tutaj KE wskazuje na kwestie wspotfinansowania, wychodzac niejako implici-
te z zalozenia, ze wspéolfinansowanie kreuje pozytywny system bodZcow dla beneficjentéw danych
polityk, a takze zmniejsza obcigzenie budzetu UE.

W drugiej czeSci dokumentu konsultacyjnego KE odnosi sie do mozliwych sposoboéw finansowania
budzetu UE. Wskazuje na coraz wieksze znaczenie po stronie dochodowej budzetu wplat panstw czlon-
kowskich, ktorych wysokos$¢ uzalezniona jest od wielkoSci ich DNB (zob. rys. 9.1.). Posrednio doku-
ment zatem odnosi sie do kwestii zasadnoSci dalszego utrzymania obecnego trendu w tym zakresie.

Poza wskazaniem, ze system finansowania budzetu powinien by¢ efektywny, stabilny, przejrzy-
sty, charakteryzujacy si¢ niskimi kosztami transakcyjnymi, a takze gwarantujacy finansowg autono-
mi¢ Unii, KE nie proponuje konkretnych modyfikacji po stronie dochodowej budzetu. Znamienne
jest, 1z w zadnym miejscu dokumentu konsultacyjnego, nawet w formie pytania, nie pojawia sie kwe-
stia podatku europejskiego, co najlepiej pokazuje dazenie KE do nie antagonizowania krajow czlon-
kowskich, ktére prowadzg aktualnie finalne negocjacje nad traktatem reformujgcym. Zamiast tego
KE stawia ogdlne pytania o dalszg zasadno$¢ utrzymywania ré6znego rodzaju mechanizméw korek-
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cyjnych po stronie dochodowej (np. rabatu brytyjskiego), a takze poddaje pod dyskusje kwesti¢ re-
formy systemu Srodkéw wiasnych.

Rysunek 9.1. Ewolucja struktury dochodéw budzetu UE
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Priorytety Polski w kontekscie przegladu budzetu zostaly szczegdétowo przedstawione w poprzed-
niej, X edycji Raportu, gdzie m.in. wskazano, iz z punktu widzenia Polski niekorzystnym zjawi-
skiem moze by przeniesienie zasady wspolfinansowania na I filar WPR (ptatnosci bezposrednie),
a takze ograniczenie roli i zakresu polityki spojnosci. OdnoSnie strony dochodowej budzetu poka-
zano niebezpieczenstwa wiazgce si¢ z tzw. podatkiem europejskim. Podatek taki bylby ewentualnie
do zaakceptowania, gdyby wynikajace z niego obcigzenia dla podatnikéw byly proporcjonalne do
poziomu ich zamoznosci.

Produktem finalnym rozpoczetego 12 wrzesnia 2007 roku procesu konsultacyjnego ma by¢ przed-
stawienie przez KE na przetomie 2008/09 dokumentu zawierajacego konkretne propozycje zmian
w systemie finansowania UE, a takze w priorytetach wydatkowych budzetu. Ze wzgledu na to, ze
dokument ten bedzie najprawdopodobniej prezentowany tuz przez zakonczeniem kadencji obecnej
KE oraz biorac pod uwage fakt, iz obecny przewodniczacy KE bedzie ubiegal si¢ najprawdopodob-
niej o reelekcje, mozna zakladad, iz w celu niekonfliktowania si¢ z wieloma panstwami cztonkow-
skim, dokument ten bedzie zawieral propozycje zmian w postacie wariantowej. Dopiero nowa KE
moze przedstawic¢ radykalne propozycje reformy. Nie ulega jednak watpliwosci, ze rezultaty rozpo-
czetej wlasnie procedury przegladu wyznaczg na wiele lat priorytety polityki gospodarczej UE i spo-
soby finansowania ich realizacji (zob. kalendarz przegladu w ramce).

Kalendarz przegladu budzetu Unii Europejskiej
1X.2007-1V.2008 Publiczne konsultacje; zbieranie opinii

X1.2007 Debaty w ramach komisji budzetowej PE oraz w komisjach budzetowych
parlamentéw narodowych

Wiosna 2008 Zaprezentowanie wstepnych wynikéw konsultacji (konferencja
pod auspicjami PE)

Wiosna 2008 KE rozpoczyna przygotowywanie pakietu reform

0Od 1X.2007 Dziatania KE stymulujace debate (publikacje, seminaria, konferencje, kampanie
informacyjne, ekspertyzy, itp.)

2008/09 KE przedstawia propozycje reformy

2009/10 Debata nad propozycjami KE w ramach instytucji UE

2010/11 Propozycja nowej perspektywy finansowej

Zrédio: Reforming the Budget, Changing Europe (presentation by D. Grybauskaito; EC, 12.09.2007, s. 10)
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Utrzymujq sie pozytywne trendy w wydatkowaniu funduszy unynych w ramach NPR
2004-2006; wyptacone beneficjentom srodki z kont programowych przekroczyly potowe do-
stepnej alokacyi na lata 2004-2006, odnotowano rowniez postep w realizacyi PO Transport

Na koniec lipca 2007 roku kwota Srodkéw wyplaconych beneficjentom z kont programowych
wzrosta do 16,79 mld z1, co stanowi 51,7% alokacji dostepnej dla Polski na lata 2004—2006. Rowno-
czesnie warto$¢ umow (decyzji) o dofinansowanie zawartych od poczatku uruchomienia programow
siegneta 97,95% calosci dostgpnych srodkéw, natomiast warto$s¢ wszystkich zlozonych wnioskow
o dofinansowanie stanowita na koniec lipca 225,32% catej alokacji funduszy UE na lata 2004—2006
(zob. rys. 9.2). Najwiekszym zainteresowaniem cieszyl si¢ SPO WKE gdzie wartos¢ zlozonych wnio-
skow siegneta 368% dostepnych srodkow, nastepnie ZPORR (265%), SPO RZL (189%), SPO Rolny
(150%), SPO Transport (142%), PO Pomoc techniczna (117%) oraz SPO Ryby (104%) (zob. rys. 9.3).
Nie spelnily si¢ wigc formulowane jeszcze dwa lata temu przez wielu ekspertow obawy, ze proces
wdrazania funduszy UE moze sie nie powies¢ z powodu malego zainteresowania ze strony ich po-
tencjalnych beneficjentéw. Niepokojaca moze by¢ natomiast niewielka, w stosunku do innych fun-
duszy, taczna warto$¢ wnioskow w ramach PO Pomoc techniczna, co $wiadczy o stabosci polskiej
administracji, ktora sama odpowiadajac za wdrazanie programow operacyjnych nie radzi sobie naj-
lepiej z absorpcjg przeznaczonych dla niej funduszy.

Rysunek 9.2. Wykorzystanie srodkow UE wedtug wartosci wnioskéw, umow i ptatnosci
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Zrédto: MRR (informacja z lipca 2007)
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W przeciwienstwie do korzystnej sytuacji we wdrazaniu programow operacyjnych, znaczgce pro-
blemy wystepuja w wykorzystaniu srodkow w ramach Funduszu Spoéjnosci, z ktorego do czerwca
wydatkowano ok. 27% przyznanych Srodkow. Lepsze rezultaty osiggnig¢to w cze$ci transportowej
(40%) niz srodowiskowej (17%). Problemy z wykorzystaniem Srodkéw Funduszu Spéjnosci na pro-
jekty transportowe wynikaja przede wszystkim z nieuregulowanego statusu terenéw zaliczanych do
programu Natura 2000. Pomimo tych trudnosci ryzyko utraty srodkéw z Funduszu Spojnosci nale-
zy oceni¢ jako minimalne — ro$nie tempo wydatkowania §srodkow, a na ich wykorzystanie Polska ma
czas do 2010 roku.

Rysunek 9.3. Wykorzystanie sSrodkéw UE wg programéw
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Zrédto: MRR (informacja z lipca 2007)

Transfery srodkow unijnych pozytywnie wplywajq na sytuacje spoteczno-gospodarczq — sty-
mulujq inwestycje przedsiebiorstw 1 poziom zatrudnienia

W ostatnich kwartatach silnemu wzrostowi poziomu inwestycji towarzyszy wzrost iloSci Srod-
kow kierowanych do przedsiebiorstw w ramach SPO WKP (zob. rys 9.4). Warto przypomniec, ze
znaczgca dynamika wzrostu inwestycji datuje si¢ juz od poczatku 2005 roku (chociaz w pierwszych
jego kwartatach dynamika ta byla mniejsza niz w odpowiednich kwartatach roku poprzedniego, co
wigzalo si¢ z wiekszg kwartalng dynamikg PKB w 2004 r.). Postepujacy od poczatku 2005 roku wzrost
dynamiki inwestycji spowodowany jest m.in. rosngcymi transferami w ramach SPO WKP. IloScio-
we okreSlenie wptywu Srodkéw kierowanych w ramach SPO WKP na wzrost dynamiki inwestycji
wymaga dalszych analiz.

Pierwsze badania ewaluacyjne ex-post wykorzystania funduszy unijnych wskazujg na pozy-
tywny wplyw transferéow z UE na sytuacje na rynku pracy (zob. np. Uniwersytet £.o6dzki dla
MRR)!. Wg autoréw powyzszego badania fundusze UE przyczynity sie do wzrostu zatrudnienia
0 ok. 320 tys. (wzrost zatrudnienia ogdétem w latach 2004-2006 to 853 tys. osob). Najwiekszg ro-
le odegraly tu SPO RZL oraz SPO WKP, w mniejszym stopniu ZPORR. Wynik powyzszego ba-
dania wydaje si¢ jednak przeszacowany, gdyz w latach 2004-2006 to rosngca dynamika PKB w de-
cydujacym stopniu stymulowala wzrost liczby miejsc pracy, a fundusze UE mialy jedynie cha-
rakter uzupelniajgcy (w pierwszych miesigcach badanego okresu transfery w ramach funduszy

1 Zob. http://www.mrr.gov.pl/Aktualnosci/wplyw_funduszy unijnych _na_zatrudnienie.htm
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UE byly zresztg niewielkie, np. warto$¢ wyplaconych przedsiebiorcom Srodkéw na koniec lipca
2005 r. w ramach SPO RZL wynosita jedynie 0,67% catej dostepnej alokacji na ten program). Do
tego rodzaju badan trzeba podchodzi¢ wigc z duzg ostroznoscig, gdyz sytuacja na rynku pracy za-
lezy od bardzo wielu réznorakich czynnikoéw. Z ostateczng oceng trzeba poczekac na wyniki dal-

szych analiz.

Rysunek 9.4. Dynamika inwestycji* oraz transferow w ramach SPO WKP™"
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Zrédto: Dane GUS i MRR

Srodki wydatkowane z funduszy UE pozytywnie stymuluja rozwéj polskiej gospodarki, chociaz
jak wskazaliSmy powyzej efekt ten jest trudny do iloSciowej estymacji. Nie ulega jednak watpliwo-
Sci, iz efekt ten bylby znacznie silniejszy gdyby wdrazaniu funduszy UE towarzyszyly reformy re-
gulacyjne (m.in. poprawa Srodowiska regulacyjnego do prowadzenia biznesu oraz uelastycznienie
rynku pracy), co szczegbétowo opisano w poprzednich edycjach Raportu (m.in. specjalny dodatek
»Reforma instytucji dla wzrostu gospodarczego”, Raport INE PAN, maj ’07; oraz rozdzial ,,Polska
w Unii Europejskiej: nowy budzet oraz wyzwania regulacyjne”, Raport INE PAN, listopad ’06). Nie-

stety reformy tego rodzaju nie sg w wystarczajagcym stopniu podejmowane.

Il kw.
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10. ANEKS 1
— METODOLOGIA GENEROWANIA
PROGNOZ

Model uzyty do generowania prognoz jest modelem wektorowo autoregresyjnym (VAR). Modele
VAR s3 uogodlnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych
modelach autoregresyjnych wyjasnia sie zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przeszio-
Sci. Aby uwzgledni¢ dodatkowo ewentualne interakcje miedzy zmiennymi, zachowanie modelowa-
nego zbioru zmiennych uzaleznia si¢ od zachowania w przesztosci wszystkich modelowanych zmien-
nych.

Modelowanie zjawisk ekonomicznych za pomocg modeli VAR okresSla si¢ niekiedy jako modelo-
wanie ateoretyczne, poniewaz teori¢ ekonomii uzywa si¢ jedynie na poziomie doboru zmiennych do
modelu. Rownania uzywane w procesie estymacji sg rownaniami formy zredukowanej i nie majg in-
terpretacji ekonomicznej. Mozliwe jest jednak badanie wlasnoSci dynamicznych modelu VAR i te-
stowanie zgodno$§¢ tych wiasnosci z ogélnie przyjetymi teoriami ekonomicznymi. Wigkszo$¢ zrodet
opisujacych zastosowanie VAR-6w w modelach makroekonomicznych podkresla, ze prognozy uzy-
skane z ich pomocg majg krotkookresowy charakter. Wynika to z faktu, iz estymacja modeli o ogra-
niczonej dlugosci szeregéw czasowych napotyka na trudnosci, ktére mozna rozwigzaé jedynie redu-
kujac liczb¢ zmiennych. Nie zmienia to jednak faktu, ze pomimo tej wlasciwosci modele VAR sg
stosowane powszechnie, zarowno do tworzenia prognoz, jak i do weryfikacji skutkéw polityki go-
spodarcze;j.

Wspolczesna teoria modelowania szeregow czasowych umozliwia wprowadzenie do modelu VAR
zidentyfikowanych, dlugookresowych i strukturalnych zaleznosci migdzy zmiennymi. Mozna tego
dokona¢ w ramach tzw. modelu korekty biedem VECM, ktory umozliwia modelowanie czgsci zaob-
serwowanej dynamiki jako dynamiki dostosowan do diugookresowego stanu rownowagi. W mode-
lu INE PAN, podejscie to zostato zastosowane w odniesieniu do czg¢$ci zmiennych realnych.

W praktyce niemozliwe jest 1aczne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych w ra-
mach jednego modelu VAR, poniewaz oznaczaloby do koniecznos$¢ szacowania zbyt wielu parame-
trow w stosunku do ograniczonej liczby obserwacji. Z tego powodu szacuje si¢ mniejsze modele,
ktore prognozuja zachowanie grup silnie powigzanych zmiennych. Prognozy INE PAN opierajg si¢
na kilku modelach czgstkowych, z ktérych kazdy uwzglednia trzy lub cztery zmienne. W niniej-
szym Raporcie wprowadzono do modelu korekte w postaci doktadnego bilansowania kategorii do-
chodu narodowego.

Modele stosowane do generowania prognoz ulegaja cigglemu doskonaleniu. W poréwnaniu z po-
przednia edycja starano si¢ w wiekszym stopniu wykorzystac teori¢ ekonomii na etapie doboru
zmiennych 1 ich podzialu mig¢dzy modele czastkowe. Wprowadzono takze zatozenie zwigzane z eg-
zogenicznos$cig zmiennych, co umozliwito wykorzystanie parametrow wygenerowanych w jednym
modelu do tworzenia prognoz z uzyciem innego modelu czastkowego.

Modele, na podstawie ktorych oparte sg prognozy INE PAN zbudowane sg na danych kwartal-
nych (od I kwartalu 1994 do II kwartatu 2007 roku). W przypadku niektérych zmiennych do two-
rzenia prognoz korzystano réwniez z danych miesi¢cznych. Zmiany w doborze prognozowanych
zmiennych, jakie zaszly w stosunku do wczeSniejszych edycji Raportu, spowodowane byly checig
doboru takiego zbioru parametréw, ktore pozwalajg na tatwg interpretacje ekonomiczng i dobrze ob-
razujg sytuacje¢ gospodarczg Polski.

Prognoza stopy procentowej zostala stworzona na podstawie opinii eksperckich. Z doswiadczen
poprzednich edycji Raportu wyniklo, ze ten sposdb generowania prognoz jest najlepszy, co zwig-
zane jest z czeSciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pie-
niezne;j.
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