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Gospodarka Polski ma za sobà kolejne pó∏rocze szybkiego wzrostu. Dynamika PKB w I kwartale bie˝àcego
roku, gdy porównamy jà z danymi z kilku ostatnich lat, by∏a rekordowo wysoka – wynios∏a 7,4%. W II

kwartale tempo wzrostu dochodu narodowego nieco spad∏o, dalej jednak przekracza∏o najwy˝sze wskaêniki z
ubieg∏ego roku. Osiàgni´ty wzrost gospodarczy by∏ w g∏ównej mierze efektem du˝ej dynamiki popytu krajowego,
na co sk∏ada∏y si´ szybkie przyrosty nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e i konsumpcji. Inwestycje wzrasta∏y w
pierwszych dwóch kwarta∏ach 2007 roku w tempie oko∏o 25%, natomiast konsumpcja indywidualna o 6%.
Wysoka dynamika PKB i szybko rosnàcy popyt krajowy doprowadzi∏y do znacznej przewagi importu nad
eksportem, w rezultacie czego powi´ksza∏o si´ ujemne saldo na rachunku obrotów bie˝àcych. Nie stworzy∏o to
jak dotàd zagro˝enia dla stabilnoÊci wzrostu.

Dalsze korzystne zjawiska mia∏y miejsce na rynku pracy. Systematycznie mala∏o bezrobocie i dynamicznie
ros∏a liczba nowo zatrudnionych. W przeciàgu 12 miesi´cy, od wrzeÊnia 2006 do wrzeÊnia 2007 roku stopa
bezrobocia zmniejszy∏a si´ z ponad 15% do poni˝ej 12%, natomiast liczba zatrudnionych zwi´kszy∏a si´ o kilkaset
tysi´cy. JednoczeÊnie pojawi∏o si´ nowe na polskim rynku pracy zjawisko, polegajàce na stosunkowo szybkim
wzroÊcie wynagrodzeƒ, przewy˝szajàcym tempo wzrostu wydajnoÊci pracy. Do koƒca 2005 roku dynamika
wydajnoÊci pracy by∏a wy˝sza od dynamiki wynagrodzeƒ, w zwiàzku z czym jednostkowe koszty pracy mala∏y.
Rok 2006 przyniós∏ ich wzrost, pomimo tego inflacja utrzymywa∏a si´ przez ca∏y okres poni˝ej celu inflacyjnego
NBP. W ostatnich miesiàcach lata, lipcu i sierpniu 2007, wynios∏a odpowiednio 2,3% i 1,5%. Niewykluczone, ˝e
wyjaÊnienia relacji mi´dzy dynamikà jednostkowych kosztów pracy a inflacjà nale˝y szukaç w bardzo dobrej
sytuacji finansowej przedsi´biorstw, a tak˝e w ich zachowaniach rynkowych w warunkach coraz to bardziej
nasilajàcej si´ konkurencji. 

Przysz∏oÊç polskiej gospodarki, widziana przez pryzmat prognoz INE PAN, jest dobra. Wprawdzie lekkiemu
obni˝eniu ulegnie tempo wzrostu PKB, lecz i tak wyniesie ono ponad 6% w po∏owie 2008 roku. W dalszym ciàgu
motorem wzrostu b´dzie popyt krajowy, a w szczególnoÊci inwestycje przedsi´biorstw. Ich dynamiczny 20%
przyrost przyczyni si´ w nieodleg∏ej przysz∏oÊci do zwi´kszenia mo˝liwoÊci produkcyjnych gospodarki Polski,
które w tej chwili sà wykorzystane w ponad 80%. Wzrost produktu potencjalnego b´dzie z kolei skutkowa∏
ograniczeniem zagro˝eƒ zwiàzanych z inflacjà. Prognozowana na koniec 2007 roku i pierwsze pó∏rocze 2008 roku
inflacja znajduje si´ w pobli˝u celu inflacyjnego NBP. Szybkie, choç zmniejszajàce si´ tempo wzrostu
gospodarczego, przyniesie dalszy wzrost deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych. Jest to zjawisko cz´sto
wyst´pujàce w warunkach szybkiego rozwoju.

Rzut oka w dalszà przysz∏oÊç rodzi pytanie o perspektywy utrzymania wysokiego tempa wzrostu. Polsce
potrzebny jest wysoki wzrost, gdy˝ tylko on gwarantuje zmniejszenie dystansu ekonomicznego, jaki dzieli nas
od wysokorozwini´tych krajów Europy i Êwiata. Jakkolwiek dalsze spowalnianie wzrostu, przewidywane przez
szereg instytutów i oÊrodków prognostycznych jest mo˝liwe, to jednak nie powinno byç ono du˝e. Polska ma
szans´ na trwa∏y, zrównowa˝ony, relatywnie wysoki wzrost, w szczególnoÊci wówczas, gdy w polityce
gospodarczej stanie si´ on priorytetem. W Polsce istnieje potencja∏ wzrostu, którego pe∏ne wyzwolenie hamujà
liczne bariery, ograniczajàce przedsi´biorczoÊç i swobod´ dzia∏alnoÊci gospodarczej. Reforma instytucji i regulacji,
a tak˝e odpowiednie dostrojenie polityk makroekonomicznych, mogà staç si´ ko∏em zamachowym dalszego
rozwoju polskiej gospodarki.    

Zbigniew Hockuba  
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1. STRESZCZENIE

PROGNOZY:
➣ W dwóch ostatnich kwarta∏ach 2007 roku oraz w pierwszym pó∏roczu 2008 roku tempo wzrostu produktu

krajowego brutto ustabilizuje si´ na ni˝szym poziomie ni˝ zanotowane na poczàtku br.; w II pó∏roczu 2007
wyniesie ono Êrednio 6,5%, a w I pó∏roczu 2008 ok. 6,2%

➣ Najwi´kszy wp∏yw na wzrost PKB w najbli˝szych czterech kwarta∏ach b´dzie mia∏ popyt krajowy, relatyw-
nie wysoki pozostanie równie˝ udzia∏ eksportu

➣ Po osiàgni´ciu w III kwartale 2007 roku poziomu 7,7%, dynamika wzrostu realnych wynagrodzeƒ b´dzie spa-
daç; w I po∏owie 2008 roku wyniesie ona ok. 5%

➣ W II po∏owie 2007 roku oraz I pó∏roczu 2008 spadnie nieco dynamika produkcji sprzedanej przemys∏u; po
bardzo korzystnym wzroÊcie o 13% w I kwartale br. produkcja sprzedana przemys∏u zwi´kszy si´ w III kwar-
tale zaledwie o 8,8%, a w IV o 8%

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

➣ Najbli˝sze kwarta∏y nie przyniosà szczególnych zagro˝eƒ dla celu inflacyjnego NBP; do koƒca 2007 roku in-
flacja przekroczy 2%, zaÊ w I po∏owie 2008 roku wskaênik CPI b´dzie si´ kszta∏towa∏ w pobli˝u celu infla-
cyjnego, nieco go przekraczajàc w I kwartale 2008 

➣ Brak powa˝nych zagro˝eƒ dla celu inflacyjnego NBP pozwala sàdziç, ˝e RPP nie podejmie w roku bie˝àcym
kolejnej decyzji o podwy˝ce stopy referencyjnej; nie jest jednak wykluczone dalsze zacieÊnienie polityki pie-
ni´˝nej w 2008 roku  

OPINIE:
➣ Bardzo szybkie tempo wzrostu gospodarczego w I po∏owie 2007 roku by∏o wspierane wzmo˝onà aktywno-

Êcià inwestycyjnà przedsi´biorstw
➣ W I po∏owie 2007 roku nadal utrzymywa∏a si´ wysoka dynamika eksportu netto, chocia˝ jego rola we wzro-

Êcie PKB znacznie si´ obni˝y∏a na rzecz popytu krajowego
➣ Pomimo szybkiego wzrostu gospodarczego inflacja w 2007 roku pozostaje niska
➣ W I po∏owie 2007 roku du˝y udzia∏ we wzroÊcie gospodarczym mia∏a konsumpcja indywidualna
➣ W I po∏owie 2007 roku utrzymywa∏a si´ wysoka dynamika wynagrodzeƒ, co pogorszy∏o relacj´ mi´dzy wzro-

stem wynagrodzeƒ a wydajnoÊcià pracy
➣ W I po∏owie 2007 roku rynek pracy w Polsce charakteryzowa∏ si´ silnym wzrostem zatrudnienia i konty-

nuacjà spadku bezrobocia; stopa bezrobocia liczona wed∏ug BAEL osiàgn´∏a poziom jednocyfrowy (9,6%
w II kwartale br.)

➣ W I po∏owie 2007 roku kondycja finansowa przedsi´biorstw by∏a dobra – firmy nie mia∏y k∏opotów z p∏yn-
noÊcià, ros∏a rentownoÊç sprzeda˝y, spada∏ wskaênik poziomu kosztów; szybko ros∏o zad∏u˝enie przedsi´-
biorstw w bankach, na co wp∏ywa∏y g∏ównie kredyty inwestycyjne

➣ W I po∏owie 2007 roku wzros∏a wartoÊç sprzedana przedsi´biorstw przemys∏owych, poprawi∏a si´ równie˝
ich rentownoÊç; przedsi´biorcy optymistycznie patrzà w przysz∏oÊç, o czym Êwiadczy rosnàcy poziom za-
pasów przy wcià˝ wysokim popycie na produkty przemys∏owe

➣ W I po∏owie 2007 roku budownictwo osiàgn´∏o najwy˝sze od 10 lat wskaêniki ogólnego klimatu koniunktu-
ry oraz prognozy aktywnoÊci gospodarczej; w najbli˝szym czasie kontynuowane b´dà rozpocz´te w ostat-
nim roku inwestycje w budow´ dróg i mostów, a dzi´ki przyznaniu Polsce organizacji Euro2012 wkrótce roz-
pocznà si´ równie˝ pierwsze prace nad budowà obiektów rekreacyjno-sportowych

➣ W sektorze us∏ug rynkowych szczególnie dobrà koniunkturà cieszà si´ przedsi´biorstwa poÊrednictwa finanso-
wego, dobra sytuacja utrzymuje si´ tak˝e w handlu i naprawach oraz w hotelarstwie i restauratorstwie; w tych
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ostatnich bran˝ach zauwa˝alny jest jednak coraz wi´kszy niepokój o wystarczajàcà liczb´ wykwalifikowanej si-
∏y roboczej

➣ W 2007 roku klientów telefonii komórkowej przybywa wolniej ni˝ w poprzednich latach, co przek∏ada si´ na wol-
niejszy spadek cen na tym rynku

➣ Deklaracje rzàdu i programy dotyczàce przyspieszonego rozwoju sieci autostrad w Polsce przeczà faktom, a prze-
szkod´ w ich terminowej budowie nadal stanowià liczne bariery

➣ Przyj´ta w czerwcu 2007 roku przez rzàd strategia dla transportu kolejowego obejmuje jedynie spó∏ki paƒstwo-
wego holdingu PKP S.A.; przewiduje ona prywatyzacj´ spó∏ek PKP InterCity i PKP Cargo przez gie∏d´ oraz prze-
kazanie samorzàdom przynoszàcej najwi´kszy deficyt spó∏ki PKP Przewozy Regionalne

➣ Ruch na lotniskach regionalnych roÊnie dwukrotnie szybciej, ni˝ przewidywa∏ Urzàd Lotnictwa Cywilnego, tj.
w tempie 40–66% rocznie, w efekcie roÊnie rola portów regionalnych, które przyjmujà i odprawiajà ju˝ ponad
50% wszystkich podró˝nych; w przysz∏oÊci ta tendencja ma si´ utrzymaç

➣ Po siedmiu miesiàcach 2007 roku w bud˝ecie paƒstwa odnotowano ok. 0,5 mld nadwy˝k´ (przed rokiem w tym
samym okresie deficyt 15,5 mld z∏), a sektor samorzàdowy wypracowa∏ nadwy˝k´ prawie dwukrotnie wy˝szà
ni˝ w I pó∏roczu 2006 r.; rekordowo niski deficyt osiàgni´to dzi´ki wyjàtkowo niskiej realizacji wydatków (46% pla-
nu), przy dobrej realizacji dochodów (50,4%)

➣ JeÊli utrzyma si´ dobra sytuacja w sektorze samorzàdowy to ∏àczny deficyt bud˝etu centralnego i jednostek sa-
morzàdu terytorialnego w 2007 roku mo˝e wynieÊç ok. 2,5% PKB

➣ Po siedmiu miesiàcach 2007 roku bud˝et paƒstwa dysponuje nadwy˝kà w wysokoÊci 0,5 mld; rozchody bud˝e-
tu sà finansowane g∏ównie obligacjami

➣ Utrzymuje si´ bardzo dobra sytuacja finansowa sektora samorzàdowego; po dwóch kwarta∏ach 2007 roku JST
wykaza∏y dwukrotnie wi´kszà ni˝ w I po∏owie 2006 roku nadwy˝k´ i spadek zad∏u˝enia o 3,7%

➣ Jednostki samorzàdu terytorialnego nadal pozostajà najwi´kszym i najlepiej radzàcym sobie beneficjentem fun-
duszy unijnych o czym Êwiadczy stan realizacji projektów finansowanych w ramach Zintegrowanego Programu
Operacyjnego Rozwoju Regionalnego (ZPORR)

➣ W 2007 roku d∏ug publiczny b´dzie na poziomie poni˝ej pierwszego progu ostro˝noÊciowego (50% PKB)
➣ Projekt bud˝etu na rok 2008 zosta∏ przyj´ty z deficytem ni˝szym ni˝ „kotwica”; mimo, ˝e szacunki dochodów po-

datkowych i niepodatkowych sà przyj´te na relatywnie wysokim poziomie (wzrost realny o 6,4%) to wydajà si´
one mo˝liwe do zrealizowania

➣ Drugi rok nieprzerwanie trwa dobra koniunktura w bankach; dzi´ki dynamicznie rozwijajàcej si´ akcji kredytowej
aktywa sektora rosnà w tempie dwukrotnie przekraczajàcym wzrost PKB

➣ Banki prze˝ywajà prawdziwy boom kredytowy, nakr´cany g∏ównie przez kredyt dla gospodarstw domowych, któ-
rego tempo wzrostu uleg∏o w ciàgu roku podwojeniu dzi´ki rekordowej dynamice kredytu hipotecznego; dopie-
ro w II kwartale 2007 roku dynamika kredytu korporacyjnego zbli˝y∏a si´ do tempa wzrostu wydatków inwesty-
cyjnych

➣ W I po∏owie 2007 roku, dzi´ki szybko rosnàcej skali dzia∏alnoÊci krajowe banki poprawi∏y jeszcze rekordowe
wskaêniki efektywnoÊci uzyskane w 2006 roku, cz´sto uzyskujàc wyniki lepsze od swoich zagranicznych udzia-
∏owców

➣ W I po∏owie 2007 roku pozytywnym zjawiskom zwiàzanym ze wzrostem kapitalizacji GPW i liczby debiutów, to-
warzyszy∏o pogorszenie atrakcyjnoÊci nowych ofert

➣ Otwarcie nowego rynku NewConnect stanowi bardzo istotny element budowy pozycji GPW w regionie
➣ Kryzys na rynku nieruchomoÊci w USA zachwia∏ pozytywnym trendem rozwoju gospodarki Êwiatowej
➣ Dobra koniunktura w krajach UE sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki
➣ Przy tak dynamicznie rosnàcej konsumpcji w Polsce deficyt bilansu obrotów bie˝àcych b´dzie si´ pog∏´bia∏
➣ Przedstawiony przez Komisj´ Europejskà dokument konsultacyjny rozpoczynajàcy przeglàd bud˝etu UE rozczaro-

wuje – nie zawiera ambitnych planów reform, a jedynie zbiór pytaƒ odnoÊnie przysz∏ego kszta∏tu bud˝etu
➣ Utrzymujà si´ pozytywne trendy w wydatkowaniu funduszy unijnych w ramach NPR 2004–2006; wyp∏acone be-

neficjentom Êrodki z kont programowych przekroczy∏y po∏ow´ dost´pnej alokacji na lata 2004–2006, odnotowa-
no równie˝ post´p w realizacji PO Transport

➣ Transfery Êrodków unijnych pozytywnie wp∏ywajà na sytuacj´ spo∏eczno-gospodarczà – stymulujà inwestycje
przedsi´biorstw i poziom zatrudnieni
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Katarzyna Rosiak-Lada
Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W dwóch ostatnich kwarta∏ach 2007 roku oraz w pierwszym pó∏roczu 2008 roku tempo
wzrostu produktu krajowego brutto ustabilizuje si´ na ni˝szym poziomie ni˝ zanotowane na
poczàtku br.; w II pó∏roczu 2007 wyniesie ono Êrednio 6,5%, a w I pó∏roczu 2008 ok. 6,2%

Prognozy INE PAN dotyczàce wzrostu gospodarczego w najbli˝szych czterech kwarta∏ach sà ra-
czej optymistyczne. W kolejnych czterech kwarta∏ach zostanie podtrzymany ponad szeÊcioprocen-
towy wzrost produktu krajowego brutto. Model prognostyczny INE PAN pokazuje jednak, ˝e tem-
po wzrostu PKB b´dzie z kwarta∏u na kwarta∏ powoli spadaç. W III kwartale br. wyniesie ono
6,6%, a w IV kwartale 6,4%. Uwzgl´dniajàc dobry wynik osiàgni´ty w I kwartale (7,4%), w ca∏ym
2007 roku PKB wzroÊnie Êrednio o ok. 6,8%. Dwa pierwsze kwarta∏y 2008 roku przyniosà wzrost
odpowiednio o 6,3% oraz 6,2 %.

R y s u n e k  2 . 1 . Tempo wzrostu PKB w Polsce – prognoza wzrostu (w %)

èród∏o: GUS, INE PAN

Najwi´kszy wp∏yw na wzrost PKB w najbli˝szych czterech kwarta∏ach b´dzie mia∏ popyt
krajowy, relatywnie wysoki pozostanie równie˝ udzia∏ eksportu

W kolejnych czterech kwarta∏ach tempo wzrostu popytu krajowego pozostanie wysokie. Popyt
krajowy nadal b´dzie rós∏ szybciej ni˝ PKB, chocia˝ tempo tego wzrostu b´dzie mala∏o. Z kolei
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wk∏ad handlu zagranicznego we wzrost gospodarczy w horyzoncie prognozy b´dzie 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 kwarta∏y 2008 roku przyniosà nieznaczne os∏a-
bienie tego wskaênika. Popyt krajowy wzroÊnie w I i II kwartale 2008 kolejno o 8,1% oraz 7,8%.
WÊród sk∏adowych popytu najszybciej b´dà wzrastaç inwestycje, a ich tempo nie spadnie w najbli˝-
szych czterech kwarta∏ach poni˝ej 20%. W III kwartale 2007 roku wzrost ten wyniesie 22,4%,
a w IV kwartale 23,7%. Pierwsza po∏owa przysz∏ego roku przyniesie wzrost o ok. 22,5%. Trzeba pa-
mi´taç, ˝e wysoka dynamika inwestycji jest kluczowa dla utrwalania wysokiego wzrostu gospodar-
czego w d∏u˝szym okresie. JednoczeÊnie nale˝y podkreÊliç, ˝e niezwykle istotnym czynnikiem wa-
runkujàcym tak wysoki wzrost inwestycji b´dzie w∏aÊciwe wykorzystanie przez przedsi´biorstwa
funduszy unijnych.

W kolejnych czterech kwarta∏ach wk∏ad handlu zagranicznego we wzrost PKB pozostanie
ujemny, co oznacza szybszà dynamik´ importu ni˝ eksportu. Istotnà cz´Êcià importu b´dzie im-
port inwestycyjny, chocia˝ nie bez znaczenia b´dzie tak˝e import dóbr i us∏ug konsumpcyjnych.
Model INE PAN prognozuje, ˝e w drugiej po∏owie 2007 roku tempo wzrostu importu b´dzie
Êrednio o ok. 5 pkt. proc. wy˝sze ni˝ tempo wzrostu eksportu. W dwóch pierwszych kwarta∏ach
2008 roku ró˝nica ta b´dzie nieco mniejsza. W I kwartale wyniesie niespe∏na 4 pkt. proc., nato-
miast w II kwartale niewiele ponad 3 pkt. proc. Skal´ wp∏ywu wymienionych sk∏adowych PKB
przedstawia rys. 2.2.

R y s u n e k  2 . 2 .  Tempo wzrostu PKB (prawa oÊ) i skala wp∏ywu jego sk∏adowych (lewa oÊ)

èród∏o: Obliczenia w∏asne na podstawie GUS i INE PAN

Prognozy wygenerowane z modelu INE PAN wskazujà na niewielkie spowolnienie wzrostu spo˝y-
cia indywidualnego; pomimo tego spadku pozostanie ono relatywnie wysokie. W III kwartale 2007 ro-
ku wzrost spo˝ycia indywidualnego wyniesie 4,3%, natomiast w IV kwartale 3,8%. Uwzgl´dniajàc wy-
niki z pierwszego pó∏rocza Êrednioroczne tempo wzrostu tego wskaênika wyniesie w ca∏ym 2007 ro-
ku ok. 5%. W pierwszej po∏owie 2008 roku spo˝ycie indywidualne b´dzie wzrastaç w tempie ok.
4,5–4,2%. Stabilizacja tego wskaênika wynika przede wszystkim z przewidywaƒ dotyczàcych stosun-
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kowo stabilnej sytuacji na rynku pracy. Dodatkowo oczekiwane zwy˝ki stóp procentowych na ryn-
ku mogà wyhamowaç nieco dynamik´ kredytów. Ponadto nap∏yw Êrodków finansowych od obywa-
teli Polski, którzy pracujà za granicà, nie powinien w najbli˝szych kwarta∏ach byç wy˝szy od obser-
wowanego w pierwszej po∏owie 2007 roku. Wszystkie te czynniki sk∏aniajà zatem do obni˝enia nie-
co prognoz spo˝ycia indywidualnego.

Po osiàgni´ciu w III kwartale 2007 roku poziomu 7,7%, dynamika wzrostu realnych wy-
nagrodzeƒ b´dzie spadaç; w I po∏owie 2008 roku wyniesie ona ok. 5%

W prognozowanej perspektywie (do I po∏owy 2008 roku w∏àcznie) dynamika wzrostu wynagro-
dzeƒ b´dzie wysoka; z kwarta∏u na kwarta∏ b´dzie jednak spadaç. W III kwartale 2007 roku osià-
gnie wysoki poziom a˝ 7,7% a w IV kwartale 6,1%. W pierwszej po∏owie 2008 roku wynagrodzenia
wzrosnà realnie o ok. 5%.

R y s u n e k  2 . 3 . Tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego i realnych wynagrodzeƒ brutto

èród∏o: GUS, INE PAN

W II po∏owie 2007 roku oraz I pó∏roczu 2008 spadnie nieco dynamika produkcji sprze-
danej przemys∏u; po bardzo korzystnym wzroÊcie o 13% w I kwartale br. produkcja sprze-
dana przemys∏u zwi´kszy si´ w III kwartale zaledwie o 8,8%, a w IV o 8%

Dwa ostatnie kwarta∏y 2007 roku oraz poczàtek 2008 roku przyniosà lekkie os∏abienie koniunk-
tury w przemyÊle. Sytuacja w tym sektorze nie b´dzie ju˝ tak korzystna jak w 2006 roku i w pierw-
szym kwartale 2007 roku, gdy dynamika produkcji sprzedanej przemys∏u Êrednio przekracza∏a 12%.
W najbli˝szych kwarta∏ach nie nale˝y oczekiwaç wzrostów na poziomie dwucyfrowym. Wed∏ug mo-
delu prognostycznego INE PAN tempo wzrostu produkcji przemys∏owej b´dzie nieznacznie spadaç
z kwarta∏u na kwarta∏. Ârednio w ca∏ym 2007 roku wskaênik ten powinien wzrosnàç realnie o 9,6%.
Dwa pierwsze kwarta∏y 2008 roku przyniosà jeszcze ni˝sze tempo wzrostu produkcji przemys∏owej,
b´dzie to kolejno 7,7% oraz 7,2%.

Tabela 2.1 przestawia dane oraz prognozy dotyczàce tempa wzrostu produktu krajowego brutto
oraz jego sk∏adowych oszacowane na podstawie modelu prognostycznego INE PAN, zaÊ tabela 2.2
tempo wzrostu produkcji przemys∏owej.
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Ta b e l a  2 . 2. Tempo wzrostu produkcji przemys∏owej (w %)

Kwarta∏y Produkcja sprzedana przemys∏u
I kw. 19,0

2004
II kw. 16,4
III kw. 9,2
IV kw. 6,2
I kw. 0,7

2005
II kw. 2,3
III kw. 4,5
IV kw. 8,4
I kw. 12,4

2006
II kw. 12,1
III kw. 12,3
IV kw. 10,7
I kw. 13,0

2007
II kw. 8,5
III kw.* 8,8
IV kw.* 8,0

2008
I kw.* 7,7
II kw.* 7,3

* prognozy INE PAN

èród∏o: GUS, INE PAN

Ta b e l a  2 . 1 .  Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego sk∏adowych

Kwarta∏y Spo˝ycie Nak∏ady brutto Popyt PKB1 Export2 Import2indywidualne1 na Êrodki trwa∏e1 krajowy1

I kw. 5,1 4,8 7,0 6,9 11,8 11,7

2004
II kw. 5,3 4,9 7,5 6,0 20,2 24,0
III kw. 4,4 5,3 5,9 4,8 19,0 21,1
IV kw. 2,7 8,6 3,9 4,0 6,3 5,7
I kw. 1,4 1,2 1,4 2,4 3,8 1,1

2005
II kw. 1,6 3,9 0,0 3,2 9,3 0,9
III kw. 2,5 6,4 2,5 4,3 6,1 1,5
IV kw. 2,5 10,1 5,5 4,4 12,1 15,0
I kw. 5,4 7,6 5,3 5,5 21,7 21,3

2006
II kw. 4,8 14,5 5,4 6,0 12,5 10,7
III kw. 5,6 19,3 6,9 6,3 14,5 15,9
IV kw. 5,1 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
II kw. 5,1 22,3 9,3 6,7 7,8 14,2
III kw.* 4,3 22,4 8,9 6,6 11,8 17,1
IV kw.* 3,8 23,7 8,4 6,4 12,9 17,9

2008
I kw.* 4,5 22,5 8,1 6,3 14,0 17,9
II kw.* 4,2 22,4 7,8 6,2 14,4 17,6

1 w wyra˝eniu realnym, kwarta∏ do analogicznego kwarta∏u poprzedniego roku; 2 wolumen; * prognozy INE PAN

èród∏o: GUS, INE PAN



2.2. BEZROBOCIE I RYNEK PRACY

Sytuacja na rynku pracy stabilizuje si´, 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 wià˝e si´ bezpoÊrednio z rozwojem polskiej gospodarki. Pozytyw-
ne tendencje na rynku pracy, które mia∏y swój poczàtek ju˝ w 2006 roku b´dà kontynuowane.
W najbli˝szych kwarta∏ach ponad dwudziestoprocentowy wzrost inwestycji prze∏o˝y si´ na dal-
szy, aczkolwiek nieco wolniejszy ni˝ 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 wed∏ug BAEL 9,1%. Pierwszy kwarta∏ 2008 roku przyniesie nieznaczny sezonowy wzrost obu
wskaêników. SezonowoÊç ta jest nieod∏àcznà cechà bezrobocia w Polsce. Pod tym wzgl´dem rok
2006 okaza∏ si´ nietypowy, gdy˝ wówczas wzrost stopy bezrobocia zanotowano przez krótki okres,
tylko w styczniu i grudniu. Analizy INE PAN pozwalajà wyciàgnàç wniosek, ˝e rok bie˝àcy oraz
rok 2008 b´dà pod tym wzgl´dem typowe, tj. sezonowy wzrost bezrobocia b´dzie bardziej rozcià-
gni´ty w czasie. Potwierdzajà to wyniki modelu prognostycznego INE PAN, zgodnie z którymi
stopa bezrobocia rejestrowanego w I kwartale 2008 roku nieco wzroÊnie i wyniesie 11,6%, liczo-
na wed∏ug BAEL 9,7%. Natomiast kolejny, II kwarta∏ 2008 roku przyniesie dalszy spadek obu
wskaêników; stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 10,5%, a liczona wed∏ug BAEL 8,8%. Da-
ne dotyczàce obu stóp bezrobocia w zestawieniu z realnym tempem wzrostu wynagrodzeƒ przed-
stawia tabela 2.3.
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Ta b e l a  2 . 3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodzeƒ

Kwarta∏y Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia Wynagrodzenia
wg BAEL rejestrowanego realne

I kw. 20,7 20,4 3,0

2004
II kw. 19,1 19,4 1,0
III kw. 18,2 18,9 0,8
IV kw. 18,0 19,1 1,2

I kw. 18,9 19,3 0,3

2005
II kw. 18,1 18,0 1,7
III kw. 17,4 17,6 1,8
IV kw. 16,7 17,6 4,1

I kw. 16,1 17,8 4,3

2006
II kw. 14,1 15,9 4,1
III kw. 13,0 15,2 3,8
IV kw. 12,2 14,9 4,2

I kw. 11,3 14,4 5,2

2007
II kw. 9,6 12,2 6,5
III kw.* 9,0 11,7 7,7
IV kw.* 9,1 11,5 6,1

2008
I kw.* 9,7 11,6 5,2
II kw.* 8,8 10,5 4,8

* prognozy INE PAN

èród∏o: GUS, INE PAN



2.3. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA

Najbli˝sze kwarta∏y nie przyniosà szczególnych zagro˝eƒ dla celu inflacyjnego NBP; do
koƒca 2007 roku inflacja przekroczy 2%, zaÊ w I po∏owie 2008 roku wskaênik CPI b´dzie
si´ kszta∏towa∏ w pobli˝u celu inflacyjnego, nieco go przekraczajàc w I kwartale 2008 

Utrzymujàce si´ wysokie tempo wzrostu popytu krajowego b´dzie mia∏o wp∏yw na wskaênik cen
dóbr i us∏ug konsumpcyjnych. Bioràc jednak pod uwag´ ostatnie podwy˝ki stopy referencyjnej i wy-
nikajàce stàd zwy˝ki stóp procentowych na rynku, mo˝na przewidywaç, ˝e w najbli˝szych kwarta-
∏ach inflacja utrzyma si´ w pobli˝u celu inflacyjnego NBP. W III kwartale br. wynios∏a ona 2%. We-
d∏ug prognoz INE PAN w IV kwartale br. b´dzie o 0,3 pkt. proc. wy˝sza. W I kwartale 2008 roku
inflacja mo˝e si´ jeszcze zwi´kszyç do 2,7%, by w II kwartale przysz∏ego roku ustabilizowaç si´ na
poziomie 2,4%, poni˝ej celu inflacyjnego NBP.

Brak powa˝nych zagro˝eƒ dla celu inflacyjnego NBP pozwala sàdziç, ˝e RPP nie podej-
mie w roku bie˝àcym kolejnej decyzji o podwy˝ce stopy referencyjnej; nie jest jednak wy-
kluczone dalsze zacieÊnienie polityki pieni´˝nej w 2008 roku  

W 2007 roku nie nastàpi ju˝ podwy˝ka stopy referencyjnej. Natomiast przysz∏y rok mo˝e przy-
nieÊç kontynuacj´ zacieÊniania polityki monetarnej. Wed∏ug szacunku eksperckiego wzrost inflacji
w I kwartale 2008 roku sprawi, ˝e Rada Polityki Pieni´˝nej prawdopodobnie podejmie decyzj´ o pod-
niesieniu stopy referencyjnej o 25 pkt. bazowych, do 5,0%.
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Ta b e l a  2 . 4. Inflacja i stopa procentowa

Kwarta∏y Inflacja1 Stopa referencyjna2

I kw. 1,6 5,25

2004
II kw. 3,3 5,25
III kw. 4,5 6,50
IV kw. 4,4 6,50

I kw. 3,6 6,00

2005
II kw. 2,3 5,00
III kw. 1,6 4,50
IV kw. 1,1 4,50

I kw. 0,6 4,00

2006
II kw. 0,8 4,00
III kw. 1,4 4,00
IV kw. 1,3 4,00

I kw. 2,0 4,00

2007
II kw. 2,4 4,50
III kw. 2,0 4,75
IV kw. 2,3* 4,75**

2008
I kw. 2,7* 5,00**

II kw. 2,4* 5,00**

1 kwarta∏ do analogicznego kwarta∏u; 2 na koniec kwarta∏u; * prognozy INE PAN;
** szacunek ekspercki

èród∏o: GUS, NBP, INE PAN



R y s u n e k  2 . 4 . Inflacja i stopa procentowa

èród∏o: GUS, NBP, INE PAN

PODSUMOWANIE

Przedstawiony powy˝ej obraz polskiej gospodarki, jaki wy∏ania si´ z prognoz INE PAN, jest opty-
mistyczny, chocia˝ niewykluczone, ˝e okres najszybszego wzrostu gospodarczego polska gospodar-
ka ma ju˝ za sobà. Dotyczy to zw∏aszcza sytuacji na rynku pracy, gdzie spadek bezrobocia nie b´-
dzie ju˝ tak dynamiczny, jak wczeÊniej. Tym nie mniej jednak w najbli˝szych kwarta∏ach powinno
utrzymaç si´ wysokie, ponad dwudziestoprocentowe, tempo wzrostu inwestycji, co jest bardzo do-
brà przes∏ankà na przysz∏oÊç. W perspektywie roku stabilne, ponad szeÊcioprocentowe tempo wzro-
stu PKB, nie jest zagro˝one. Równie˝ inflacja, pomimo lekkiego wzrostu, nie powinna stanowiç
w najbli˝szym czasie dla polskiej gospodarki istotnego problemu.
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Cezary Wójcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Bardzo szybkie tempo wzrostu gospodarczego w I po∏owie 2007 roku by∏o wspierane wzmo-
˝onà aktywnoÊcià inwestycyjnà przedsi´biorstw

W I i II kwartale 2007 roku utrzymywa∏o si´ wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Produkt krajowy
brutto zwi´kszy∏ si´ odpowiednio o 7,4% i 6,7%, co oznacza znaczne przyspieszenie wzrostu gospodar-
czego w porównaniu z analogicznym okresem 2006 roku, gdy PKB zwi´kszy∏ si´ odpowiednio o 5,2%
i 5,5%. Tempo wzrostu gospodarczego w I pó∏roczu br. by∏o równie˝ wy˝sze w porównaniu z dwoma
ostatnimi kwarta∏ami 2006 roku, kiedy to PKB zwi´kszy∏ si´ odpowiednio o 6,3% i 6,6%.

Analizujàc êród∏a wzrostu gospodarczego w I po∏owie 2007 roku od strony popytowej zauwa˝yç
nale˝y znaczne wzmocnienie dynamiki popytu krajowego. W I kwartale 2007 roku popyt krajowy
wzrós∏ o 8,6%, a w II kwartale o 9,3%. Oznacza to przyspieszenie tempa wzrostu popytu krajowe-
go w porównaniu z analogicznym okresem roku 2006 (wzrost o oko∏o 5,3% w I kw. i 5,4% w II kwar-
tale), a tak˝e w porównaniu z III i IV kwarta∏em 2006, kiedy to popyt krajowy wzrasta∏ w tempie
6,9% i 8,6%. Od III kwarta∏u 2006 roku popyt krajowy jednoznacznie przejà∏ rol´ g∏ównego moto-
ru rozwoju gospodarczego w Polsce i trend ten by∏ kontynuowany w I po∏owie 2007 roku. Wk∏ad
popytu krajowego we wzrost PKB wyniós∏ w pierwszych dwóch kwarta∏ach br. odpowiednio 7,4
i 7,6 pkt. procentowego. To wi´cej ni˝ w analogicznych okresach 2006 roku, kiedy wk∏ad ten wy-
niós∏ zaledwie 5,5 i 6,0 pkt. procentowego.

R y s u n e k  3 . 1 . Tempo wzrostu PKB i jego determinanty (w % PKB)

Notowana w I pó∏roczu 2007 wysoka dynamika popytu krajowego wynika∏a przede wszystkim
z rosnàcej aktywnoÊci inwestycyjnej przedsi´biorstw, podczas, gdy dynamika wydatków konsump-
cyjnych by∏a stabilna i utrzymywa∏a si´ na zbli˝onym poziomie jak w 2006 roku. Spo˝ycie indywi-
dualne wzros∏o w I i II kwartale br. kolejno o 6,9% i 5,1% w porównaniu ze wzrostem o 5,4% i 4,8%
w analogicznych okresach 2006 roku (w III i IV kwartale 2006 wzrost ten wyniós∏ kolejno 5,6%
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i 5,1%). Takie doÊç wysokie i stabilne tempo wzrostu wydatków konsumpcyjnych mo˝na wyjaÊniaç
niewàtpliwie kontynuacjà wzrostu zatrudnienia oraz wysokà dynamikà wzrostu wynagrodzeƒ.
W II kwartale 2007 roku tempo wzrostu wynagrodzeƒ przyspieszy∏o do 8,9% (realnie 6,5%), pod-
czas gdy w ca∏ym 2006 roku oscylowa∏o wokó∏ 5%.

Motorem wzrostu gospodarczego w I pó∏roczu 2007 roku by∏y inwestycje; okres ten charaktery-
zowa∏ si´ znaczàcym przyspieszeniem dzia∏alnoÊci inwestycyjnej przedsi´biorstw. Szczególnie po-
myÊlny by∏ zw∏aszcza I kwarta∏ br., kiedy to wzrost nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e wyniós∏ a˝
29,6%. Wyniku tego nie uda∏o si´ powtórzyç w II kwartale br., gdy wielkoÊç ta osiàgn´∏a 22,3%. O˝y-
wienie dzia∏alnoÊci inwestycyjnej mo˝na by∏o zaobserwowaç ju˝ w 2006 roku, gdy dynamika wzro-
stu nak∏adów inwestycyjnych narasta∏a z poziomu 7,6% (I kwarta∏) do 14,5% (II kwarta∏). Nale˝y
tak˝e zauwa˝yç, ˝e ju˝ w III i IV kwartale 2006 roku dynamika ta by∏a dosyç wysoka (19,3% w obu
kwarta∏ach). Przyspieszenie aktywnoÊci inwestycyjnej jest niewàtpliwie pozytywnym zjawiskiem
wzmacniajàcym podstawy wzrostu gospodarczego w przysz∏oÊci.

R y s u n e k  3 . 2 . Tempo popytu krajowego i jego determinanty (w % PKB)

W I po∏owie 2007 roku nadal utrzymywa∏a si´ wysoka dynamika eksportu netto, chocia˝
jego rola we wzroÊcie PKB znacznie si´ obni˝y∏a na rzecz popytu krajowego

Tempo wzrostu wartoÊci eksportu wyra˝onej w z∏otych utrzymywa∏a si´ w I i II kwartale 2007
na wysokim poziomie; wzrost ten wyniós∏ odpowiednio 11,8% i 7,8%. By∏o to jednak tempo wol-
niejsze ni˝ w analogicznym okresie 2006 roku, kiedy to eksport wzrasta∏ w tempie odpowiednio
21,7% i 12,5%. JednoczeÊnie tempo wzrostu importu ustabilizowa∏o si´ na wysokim poziomie, co
odzwierciedla zwi´kszonà dynamik´ popytu krajowego w tym okresie. W I i II kwartale br. tem-
po wzrostu importu wynosi∏o kolejno 14,7% i 14,2%. W analogicznym okresie 2006 roku by∏o to
21,2% i 10,7%, zaÊ w III i IV kwartale ub. r. 15,9% oraz 16,0%. W wyniku zarysowanych powy-
˝ej tendencji obni˝y∏ si´ znacznie wyk∏ad eksportu netto we wzroÊcie PKB. W I i II kwartale
2007 roku wk∏ad ten by∏ ujemny i wyniós∏ odpowiednio –1,1 i –2,6 pkt. procentowego, podczas
gdy w I i II kwartale 2006 roku wk∏ad ten by∏ dodatni (odpowiednio +0,2 i +0,6 pkt. proc.).
Warto jednak dodaç, ˝e ujemny wk∏ad eksportu netto w przyrost produktu krajowego brutto ob-
serwowany by∏ ju˝ w II po∏owie 2006 roku; w III i IV kwartale wyniós∏ odpowiednio –0,7 i –2,0
pkt. procentowego.

Nakłady brutto na środki trwałe Spożycie ogółem Zapasy Popyt krajowy
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Pomimo os∏abienia eksportu netto bilans obrotów bie˝àcych nie budzi niepokoju, chocia˝ w ostat-
nim okresie obserwuje si´ „kroczàce” pog∏´bianie si´ deficytu na tym rachunku. Deficyt obrotów
bie˝àcych w I kwartale 2007 roku ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 2 mld euro, a w II kwartale wzrós∏
do oko∏o 3,1 mld euro. W relacji do PKB oznacza to wzrost z ok. 2% do ok. 3% PKB. Poziom defi-
cytu wzrós∏ tak˝e w porównaniu z analogicznym okresem 2006 roku; po pierwszych szeÊciu miesià-
cach ubieg∏ego roku zanotowano deficyt w wysokoÊci ok. 1% PKB. G∏ównà przyczynà pogorszenia
si´ rachunku obrotów bie˝àcych by∏o zwi´kszenie si´ nierównowagi w ramach salda obrotów towa-
rowych oraz salda dochodów. Stabilizujàcy wp∏yw na saldo obrotów bie˝àcych mia∏y m.in. dodat-
nie saldo nap∏ywu funduszy unijnych do Polski, jak równie˝ nap∏yw transferów bie˝àcych realizo-
wanych przez obywateli Polski pracujàcych poza granicami kraju.

W ciàgu pierwszych oÊmiu miesi´cy 2007 roku kurs walutowy wykazywa∏ relatywnie stabilnà po-
zycj´, z lekkà tendencjà do aprecjacji. Pomi´dzy styczniem a sierpniem br. z∏oty wzmocni∏ 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 oko∏o 8%.

Analizujàc sytuacj´ gospodarczà od strony fundamentów mikroekonomicznych nale˝y zwróciç
uwag´ na to, ˝e w ostatnim czasie przyrost p∏ac przewy˝sza tempo wzrostu produktywnoÊci, co prze-
k∏adaç si´ mo˝e na zwi´kszenie si´ jednostkowych kosztów pracy.

R y s u n e k  3 . 3 . WydajnoÊç pracy i jednostkowe koszty pracy [ULC] (rok do roku, w %)

Wysoki wzrost PKB w pierwszym pó∏roczu 2007 roku odzwierciedla∏ relatywnie wysokà dyna-
mik´ wzrostu w uj´ciu sektorowym, zw∏aszcza w zakresie produkcji budowlanej oraz przemys∏owej
(przede wszystkim przemys∏ przetwórczy). Po oÊmiu miesiàcach 2007 roku produkcja sprzedana
przemys∏u wzros∏a o 10,5% w porównaniu z analogicznym okresem 2006 roku (w przemyÊle prze-
twórczym by∏ to wzrost o 12,4%). Bardzo dobrà sytuacj´ zaobserwowano w sektorze produkcji bu-
dowlano-monta˝owej. W okresie styczeƒ–sierpieƒ br. produkcja budowlano-monta˝owa wzros∏a
o 27% w porównaniu z rokiem ubieg∏ym.

Pomimo szybkiego wzrostu gospodarczego inflacja w 2007 roku pozostaje niska

W pierwszych oÊmiu miesiàcach 2007 roku inflacja pozostawa∏a niska i stabilna. Podczas, gdy
w styczniu wzrost cen towarów i us∏ug wyniós∏ w porównaniu z analogicznym okresem ub. roku
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1,6%, w sierpniu wskaênik ten ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 1,5%. Pomi´dzy styczniem i sierpniem
odnotowano pewne wahania wskaênika cen. Lekki wzrost inflacji zaobserwowano w marcu (2,5%)
oraz kolejnych miesiàcach, a˝ do lipca, gdy inflacja kszta∏towa∏a si´ na poziomie powy˝ej 2%. Do
chwili obecnej w 2007 roku inflacja pozostawa∏a w granicach celu inflacyjnego wyznaczonego przez
Rad´ Polityki Pieni´˝nej. Wysokie tempo wzrostu gospodarczego oraz wzrostu p∏ac, jak równie˝ sy-
tuacja na rynkach zagranicznych sk∏oni∏y jednak RPP do podwy˝szenia stopy referencyjnej NBP.
W 2007 roku RPP uczyni∏a to trzykrotnie, zwi´kszajàc jà ka˝dorazowo o 0,25 pkt. proc. W kwiet-
niu stopa referencyjna wzros∏a do 4,25%, w czerwcu do 4,5%, a sierpniu do 4,75%.

Silne „fundamenty” gospodarcze, w tym szybki wzrost gospodarczy i korzystna ogólna sytuacja
makroekonomiczna, sprawi∏y, ˝e w 2007 roku nadal trwa∏ stabilny nap∏yw inwestycji bezpoÊrednich
do Polski, zw∏aszcza inwestycji typu green field. JednoczeÊnie zmniejsza∏a si´ rola inwestycji powià-
zanych z transakcjami prywatyzacyjnymi.
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Krzysztof Bartosik

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

W I po∏owie 2007 roku du˝y udzia∏ we wzroÊcie gospodarczym mia∏a konsumpcja indy-
widualna

Silny wzrost spo˝ycia indywidualnego (wraz z inwestycjami i sprzyjajàcymi warunkami pogodo-
wymi w zimie) jest g∏ównym motorem wysokiego wzrostu gospodarczego w tym roku. Od miesi´-
cy sprzeda˝ detaliczna roÊnie w tempie oscylujàcym wokó∏ 15%, co prze∏o˝y∏o si´ na wzrost kon-
sumpcji w I kwartale br. o 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 spo˝ycia indywidualnego do
wzrostu PKB wynios∏a w kolejnych kwarta∏ach br. odpowiednio 4,6% oraz 3,2% (wobec 3,5% i 3,2%
w ub. roku).

R y s u n e k  4 . 1 . Skala wp∏ywu konsumpcji na PKB (w %)

èród∏o: GUS

Najszybciej rosnà wydatki na dobra trwa∏e (meble, sprz´t RTV i AGD) oraz samochody (w mie-
siàcach letnich wzrosty rz´du 30–50%). W krótkim okresie Êwiadczy to o optymizmie konsumen-
tów, o dobrym stanie gospodarki. Rosnàca konsumpcja oraz optymizm konsumentów Êwiadczy rów-
nie˝ o dobrej sytuacji na rynku pracy, poniewa˝ tego rodzaju dobra trwa∏e zazwyczaj kupuje si´ na
kredyt, z czym wià˝à si´ d∏ugookresowe zobowiàzania finansowe. JeÊli zatem konsumenci dokonu-
jà takich zakupów, to pozytywnie oceniajà swojà przysz∏oÊç i przysz∏à kondycj´ ca∏ej gospodarki (za-
robki, mo˝liwoÊç zatrudnienia). W d∏ugim okresie dowodzi to wzrostu zamo˝noÊci spo∏eczeƒstwa,
wraz z którym zmienia si´ struktura wydatków konsumpcyjnych – spada w nich udzia∏ wydatków
na ˝ywnoÊç, a roÊnie na dobra trwa∏ego u˝ytku. Z danych GUS wynika, ˝e stopniowo poprawia si´
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wyposa˝enie gospodarstw domowych w dobra trwa∏ego u˝ytku (np. w komputery – w 2005 roku po-
siada∏o je 39%, a w 2006 roku ju˝ 44% gospodarstw).

Przyczynà dynamicznego wzrostu konsumpcji jest przede wszystkim rosnàca si∏a nabywcza spo-
∏eczeƒstwa, wynikajàca z wysokiego wzrostu p∏ac w ostatnich miesiàcach oraz zatrudnienia. Inny-
mi s∏owy, wi´cej osób dostaje wynagrodzenia i sà one wy˝sze. Konsumpcji sprzyja równie˝ ekspan-
sja kredytowa banków, która umo˝liwia finansowanie cz´Êç wydatków za pomocà kredytów. Nie mo˝-
na wykluczyç, i˝ cz´Êç wzrostu konsumpcji ma zwiàzek z efektem majàtkowy spowodowanym
wzrostem cen nieruchomoÊci i akcji na gie∏dzie papierów wartoÊciowych. Wa˝ny jest równie˝ opty-
mizm konsumentów wynikajàcy z o˝ywienia gospodarczego (w szczególnoÊci poprawiajàcà si´ sytu-
acjà na rynku pracy). Na rekordowo wysokim poziomie sà wskaêniki ufnoÊci konsumenckiej. W mie-
siàcach letnich wyprzedzajàcy wskaênik koniunktury konsumenckiej by∏ wy˝szy ni˝ wskaênik bie-
˝àcy. Âwiadczy to, ˝e konsumenci lepiej oceniali warunki, w jakich przyjdzie im ˝yç, ni˝ obecnà
sytuacj´, co pozwala przewidywaç dalszy wzrost wydatków konsumpcyjnych. Co prawda we wrze-
Êniu nastàpi∏o odwrócenie trendu i optymizm konsumentów nieco si´ zmniejszy∏, ale jednoczeÊnie
poprawi∏a si´ ocena mo˝liwoÊci dokonywania wa˝nych zakupów1.

Czy tak wysoka dynamika konsumpcji utrzyma si´ d∏u˝ej i czy w dalszym ciàgu b´dzie mia∏a tak
du˝y udzia∏ we wzroÊcie gospodarczym? Wiele czynników sk∏ania do udzielenia na te pytania twier-
dzàcej odpowiedzi. W II kwartale br. co prawda spad∏a dynamika konsumpcji, ale w miesiàcach let-
nich stopniowo ros∏o tempo sprzeda˝y detalicznej (w lipcu o 15%, w sierpniu o 16,1%), co Êwiadczy
o tym, ˝e popyt konsumpcyjny przyspiesza. W najbli˝szych kwarta∏ach dynamika konsumpcji po-
winna utrzymaç si´ co najmniej na poziomie z pierwszego pó∏rocza br. (6%) lub wy˝szym. Powo-
dem jest trwanie ju˝ istniejàcych trendów sprzyjajàcych wysokiej konsumpcji (m.in. dobra sytuacja
na rynku pracy). Zacznà jà równie˝ stymulowaç dodatkowe czynniki, b´dàce skutkiem propopyto-
wych decyzji podj´tych prze rzàd i parlament. W najbli˝szym czasie wzrosnà dochody do dyspozy-
cji gospodarstw domowych ze wzgl´du na obni˝enie sk∏adki rentowej (najpierw w lipcu 2007 r., a po-
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R y s u n e k  4 . 2 . Dynamika sprzeda˝y
detalicznej (w %)

R y s u n e k  4 . 3 . Dynamika sprzeda˝y
wybranych wyrobów (w %)
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1 Bie˝àcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej uwzgl´dnia ocen´ sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, sytu-
acj´ ekonomicznà gospodarki oraz mo˝liwoÊç dokonywania zakupów. Wyprzedzajàcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej
uwzgl´dnia ocen´ sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, sytuacj´ ekonomicznà gospodarki, sytuacj´ na rynku
pracy i mo˝liwoÊç oszcz´dzania. Wskaêniki koniunktury konsumenckiej przyjmujà wartoÊci od –100 do +100, warto-
Êci dodatnie Êwiadczà, i˝ przewa˝ajà konsumenci optymistycznie nastawieni, wartoÊci ujemne, ˝e przewa˝ajà konsu-
menci pesymistycznie nastawieni.



tem w styczniu 2008 r.). Wprowadzone b´dà tak˝e ulgi podatkowe na dzieci (odpis od podstawy opo-
datkowania w wysokoÊci 1145 z∏ na dziecko) oraz podniesiona zostanie p∏aca minimalna do pozio-
mu 40% najni˝szego wynagrodzenia (z 936 z∏ brutto na 1126 z∏ brutto). Dobrze rokujà równie˝ opty-
mistyczne nastroje konsumentów. Mo˝na zatem za∏o˝yç, ˝e w najbli˝szym czasie spo˝ycie indywi-
dualne (wraz z inwestycjami) nadal b´dzie motorem wzrostu gospodarczego.

R y s u n e k  4 . 4 .  Wskaêniki koniunktury konsumpcji

èród∏o: GUS

Du˝a dynamika spo˝ycia indywidualnego rodzi jednak pewne zagro˝enia. JeÊli dojdzie do dal-
szego wzrostu konsumpcji, to mo˝na si´ spodziewaç wzrostu inflacji i pog∏´bienia deficytu w han-
dlu zagranicznym. Jednym z sygna∏ów wskazujàcych, ˝e stopniowo roÊnie presja inflacyjna jest po-
wi´kszajàca si´ z miesiàca na miesiàc ró˝nica mi´dzy nominalnym i realnym tempem wzrostu sprze-
da˝y detalicznej. Na poczàtku roku ró˝nica ta by∏a bliska zeru, w miesiàcach letnich waha∏a si´
w granicach 1,5–2,0 pkt. proc. Wysoki popyt krajowy z jednej strony os∏abia sk∏onnoÊç do ekspor-
tu (choç przyczynia si´ do tego równie˝ silny z∏oty), a z drugiej zwi´ksza sk∏onnoÊç do importu, co
niekorzystnie wp∏ywa na saldo obrotów handlowych z zagranicà.

4.2. WYNAGRODZENIA I ÂWIADCZENIA SPO¸ECZNE

W I po∏owie 2007 roku utrzymywa∏a si´ wysoka dynamika wynagrodzeƒ, co pogorszy∏o
relacj´ mi´dzy wzrostem wynagrodzeƒ a wydajnoÊcià pracy

P∏ace rosnà w rekordowym tempie. W I pó∏roczu br. przeci´tne wynagrodzenie nominalne w sek-
torze przedsi´biorstw wzros∏o o 8,4% (wobec 4,6% w ub. roku), a wynagrodzenie realne o 6,2% (wo-
bec 4,1% w ub. roku). W ca∏ej gospodarce p∏ace rosnà w zbli˝onym tempie, w I kwartale br. p∏ace
nominalne wzros∏y o 7,1%, w II kwartale o 8,9%. Takiego wzrostu nie by∏o od lat. Miesiàce letnie
potwierdzajà utrzymywanie si´ wysokiej dynamiki p∏ac, w lipcu realne wynagrodzenie w sektorze
przedsi´biorstw wzros∏o o 7,1%, w sierpniu o 9,1%.

Ciekawe jest zró˝nicowanie dynamiki p∏ac w przekroju sektorowym. Najszybciej w ciàgu ostat-
nich dwunastu miesi´cy ros∏y wynagrodzenia w budownictwie oraz w bran˝ach, gdzie pensje sà na
relatywnie niskimi poziomie (m.in. w produkcji wyrobów z drewna, mebli i innych produktów).
Âwiadczy to, ˝e równie˝ najmniej zarabiajàcy pracownicy stopniowo zaczynajà korzystaç z owoców
wzrostu gospodarczego.
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Przyczynà silnego wzrostu p∏ac jest przede wszystkim rosnàcy popyt na prac´ zwiàzany z o˝y-
wieniem gospodarczym oraz niewystarczajàca poda˝ pracowników, co spowodowane jest emigracjà
zarobkowà i niedopasowaniem strukturalnym na rynku pracy. Czynniki te powodujà, ˝e trzeba wy-
sokich wynagrodzeƒ, aby zach´ciç pracowników do pozostania w kraju lub pozyskaç od konkuren-
cji. Zaistnia∏a sytuacja na rynku pracy w dalszym ciàgu b´dzie stymulowaç wzrost p∏ac. Nie mo˝e
równie˝ wykluczyç strajków niektórych grup zawodowych, najprawdopodobniej wzroÊnie tak˝e pre-
sja p∏acowa w sektorze publicznym.

Wysoki wzrost p∏ac rodzi ró˝norakie konsekwencje. Pozytywnà jest niewàtpliwie wzrost docho-
dów i zamo˝noÊci spo∏eczeƒstwa, co przek∏ada si´ na wzrost konsumpcji i zmiany w jej strukturze.
Niepokojàcym zjawiskiem jest jednak wy˝sza w okresie styczeƒ–sierpieƒ br. dynamika wynagrodzeƒ
w przemyÊle (8,6%) ni˝ dynamika wydajnoÊci pracy (6,7%). Jest to tendencja niekorzystna, prowa-
dzi bowiem do wzrostu jednostkowych kosztów pracy (udzia∏u wydatków na prac´ w wartoÊci pro-
dukcji). Przedsi´biorstwa majà kilka mo˝liwoÊci adaptacji do tych zmian. W krótkim okresie mogà
podnieÊç cen´ lub obni˝yç mar˝´ (zyski). Pierwszy scenariusz wydaje si´ bardziej prawdopodobny,
bowiem wysoki popyt os∏abia bodêce do utrzymywania cen na niezmiennym poziomie. JeÊli ten sce-
nariusz zostanie zrealizowany, nastàpi wzrost cen (inflacja). Poziom jednostkowych kosztów pro-
dukcji ma istotne znaczenie dla przedsi´biorstw, które dzia∏ajà na rynkach mi´dzynarodowych. Pod-
niesienie jednostkowych kosztów pracy mo˝e bowiem obni˝aç konkurencyjnoÊç polskiego ekspor-
tu i tym samym pog∏´biaç deficyt w handlu zagranicznym. Znaczenie tego czynnika wzmacnia
wysoki kursu z∏otego, równie˝ niekorzystnie wp∏ywajàcy na konkurencyjnoÊç polskiego eksportu.
W najbli˝szym okresie ze wzgl´du na nap∏yw funduszy z UE oraz bezpoÊrednich inwestycji zagra-
nicznych nie nale˝y si´ spodziewaç deprecjacji z∏otego. Natomiast w d∏u˝szym okresie przedsi´bior-
stwa mogà staraç si´ zast´powaç drogà prac´ taƒszym kapita∏em albo przenosiç produkcj´ do kra-
jów, gdzie si∏a robocza jest taƒsza, w szczególnoÊci w pracoch∏onnych sektorach (gdzie sà najwy˝sze
jednostkowe koszty pracy). Oba warianty sà niekorzystne dla zatrudnienia w Polsce.

4.3. RYNEK PRACY

W I po∏owie 2007 roku rynek pracy w Polsce charakteryzowa∏ si´ silnym wzrostem za-
trudnienia i kontynuacjà spadku bezrobocia; stopa bezrobocia liczona wed∏ug BAEL osià-
gn´∏a poziom jednocyfrowy (9,6% w II kwartale br.)
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R y s u n e k  4 . 5 . Dynamika realnego wynagro-
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R y s u n e k  4 . 6 . Sekcje o najwy˝szej dynamice
p∏ac w sektorze przedsi´biorstw 
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W I po∏owie br. bezrobocie spad∏o do nienotowanego od lat poziomu. Wed∏ug rejestrów urz´-
dów pracy w sierpniu stopa bezrobocia wynios∏a 12,0 proc. (wobec 15,7 proc. w ub. roku)2. Jed-
noczeÊnie silnie roÊnie zatrudnienie. W sektorze przedsi´biorstw od poczàtku 2007 roku powsta-
∏o 187,4 tys. miejsc pracy, a zatrudnienie wzros∏o o 3,8%. Badania BAEL pokazujà, i˝ od poczàt-
ku roku w ca∏ej gospodarce powsta∏o 241 tys. miejsc pracy, a zatrudnienie wzros∏o o 1,6%. Co warto
podkreÊliç pomimo wzrostu zatrudnienia w uj´ciu absolutnym dynamika zatrudnienia utrzymu-
je si´ na wysokim poziomie.

W ciàgu pierwszych oÊmiu miesi´cy bie˝àcego roku zatrudnienie najsilniej wzros∏o w budow-
nictwie (o 9,4%) i sektorach us∏ugowych (wzrosty rz´du 6%) W przemyÊle wzrost by∏ mniejszy
(3,5%), ale doÊç wysoki w ga∏´ziach wytwarzajàcych wyroby wy˝ej przetworzone (m.in. samocho-
dy i wyroby elektryczne), gdzie nap∏yn´∏o relatywnie du˝o zagranicznego kapita∏u. Spad∏o nato-
miast zatrudnienie w przemyÊle lekkim (odzie˝) oraz w górnictwie.

Te pozytywne trendy spowodowa∏y, i˝ w po∏owie roku Polska przesta∏ byç niechlubnym lide-
rem pod wzgl´dem bezrobocia wÊród krajów Unii Europejskiej. Wed∏ug unijnych statystyk (sto-
sujàcych innà metodologi´ ni˝ GUS3) w czerwcu br. stopa bezrobocia w Polsce wynios∏a 10,2%,
natomiast na S∏owacji 10,7%. Jest to jednak i tak wysoki poziom bezrobocia. Dla porównania:
w Unii Europejskiej w tym czasie przeci´tna stopa bezrobocia wynosi∏a 6,9%, w Czechach 5,7%,
na W´grzech 7,7%.

Poprawa sytuacji na rynku pracy nast´puje pod wp∏ywem o˝ywienia gospodarczego i emigracji
zarobkowych (brak jest dok∏adnych danych o emigracji zarobkowej; oficjalnie w Wielkiej Brytanii
zarejestrowa∏o si´ 600 tys. pracujàcych Polaków, w zaÊ Irlandii 200 tys.). W miesiàcach letnich do-
datkowo zadzia∏a∏y czynniki o charakterze sezonowym – zwi´kszy∏ si´ popyt na prac´ w turystyce,
gastronomii, rolnictwie i sadownictwie4.

24

GOSPODARKA POLSKI – PROGNOZY I OPINIE

2 Wed∏ug Ministerstwa Pracy i Polityki Spo∏ecznej we wrzeÊniu br. stopa bezrobocia spad∏a o kolejne 0,3 pkt. proc.
do poziomu 11,7%. W tym miesiàcu bez pracy pozostawa∏o 1 780 tys. osób.

3 W Polsce do bezrobotnych zarejestrowanych zalicza si´ osoby w wieku 18–59/64, które sà bez pracy i zarejestro-
wa∏y si´ w Urz´dzie Pracy. Wed∏ug Eurostatu do bezrobotnych zalicza si´ osoby w wieku 15–74 lat, które nie majà pra-
cy, sà w stanie jà podjàç w ciàgu dwóch tygodni i poszukiwa∏y pracy przez ostatnie cztery tygodnie.

4 Wed∏ug ocen Ministerstwa Rozwoju Regionalnego wa˝nym czynnikiem sprzyjajàcym wzrostowi zatrudnienia sà
Êrodki z Unii Europejskiej; ich wykorzystanie przyczyni∏o si´ do powstania w latach 2004–2006 oko∏o 38% wszystkich
miejsc pracy. Z ostatecznà ocenà wp∏ywu Êrodków unijnych na zatrudnienie trzeba jednak poczekaç na wyniki bardziej
dok∏adnych badaƒ.

R y s u n e k  4 . 7 .  Dynamika zatrudnienia
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W najbli˝szym czasie nie nale˝y si´ spodziewaç odwrócenia pozytywnych trendów na rynku pra-
cy w Polsce. Planowane przez rzàd podniesienie p∏acy minimalnej nie powinno mieç wi´kszego
wp∏ywu na popyt na prac´ w okresie o˝ywienia gospodarczego. Czynnik ten mo˝e mieç znaczenie,
gdy gospodarka spowolni i w przypadku pracowników o niskiej wydajnoÊci pracy, m∏odych i nie-
wykwalifikowanych. Trudno jest w tej chwili oceniç skutki, jakie dla zatrudnienia wywo∏a redukcja
sk∏adki emerytalno-rentowej.

Do jakiego poziomu spadnie bezrobocie? Na koniec roku stopa bezrobocia rejestrowanego win-
na spaÊç do 11,5%. W ciàgu kolejnych 2–3 lat, jeÊli w Polsce utrzyma si´ wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, to nawet do poziomu 8–9% (dla porównania w gospodarce amerykaƒskiej, którà ce-
chuje elastyczny rynek pracy, stopa bezrobocia wynosi 4–4,5%) W celu osiàgni´cia dalszego spad-
ku konieczne b´dzie przeprowadzenie reform rynku pracy, dotyczàcych zw∏aszcza bezrobocia struk-
turalnego.

Niepokojàcym zjawiskiem na polskim rynku pracy jest stopniowy spadek wskaênika aktywno-
Êci zawodowej ludnoÊci5. Âwiadczy to, i˝ w warunkach rosnàcego popytu na prac´ maleje jej po-
da˝. Przyczyn tego zjawiska mo˝na si´ dopatrywaç w mo˝liwoÊci wczeÊniejszego przechodzenia
na emerytur´ oraz w emigracji zarobkowej. Spadek aktywnoÊci zawodowej obni˝a produkcyjne
mo˝liwoÊci gospodarki i w ten sposób w d∏ugim okresie niekorzystnie wp∏ywa na poziom dobro-
bytu. Zagro˝enia dla dalszej aktywnoÊci gospodarczej wynikajà z niedoboru pracowników w nie-
których sektorach gospodarki (wed∏ug oceny Polskiego Zwiàzku Pracodawców Budowlanych
w bran˝y budowlanej brakuje oko∏o 200 tys. pracowników). Niedobór ràk do pracy prowadzi do
wzrostu p∏ac, a tym samym kosztów produkcji, napi´ç inflacyjnych oraz mo˝e spowolniç rozwój
niektórych sektorów gospodarki. Rzàd podjà∏ dzia∏ania majàce na celu z∏agodzenia napi´ç na ryn-
ku pracy, lecz sà one niewystarczajàce. W lipcu br. wesz∏o w ˝ycie rozporzàdzenie u∏atwiajàce za-
trudnianie pracowników z Bia∏orusi, Rosji i Ukrainy. Obywatele tych krajów mogà pracowaç bez
zezwolenia we wszystkich sektorach gospodarki (wczeÊniej tylko w rolnictwie) przez trzy miesià-
ce w przeciàgu pó∏ roku. Nie wydaje si´ jednak, aby to rozwiàzanie zlikwidowa∏o problemy w ta-
kich bran˝ach, jak np. budownictwo. Trzy miesiàce to dobry okres dla rolnictwa, gdzie sà prace
sezonowe; w innych sektorach gospodarki okres ten pozwala jedynie na adaptacj´ i przeszkolenie
pracownika.

W celu z∏agodzenia napi´ç na rynku pracy niezb´dnie jest przede wszystkim zwi´kszenie aktyw-
noÊci zawodowej (w szczególnoÊci wÊród osób w wieku przedemerytalnym), zmniejszenie stopy bez-
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Ta b e l a  4 . 1 . Rynek pracy – podstawowe tendencje

Wyszczególnienie
2006 2007

I II III IV I II
Pracujàcy w gospodarce narodowej (w mln) 14,10 14,46 14,91 14,91 14,84 15,15

Bierni zawodowo (w mln) 14,58 14,54 14,20 14,39 14,73 14,58

Wskaênik aktywnoÊci zawodowej (w %) 53,5 53,6 54,7 54,1 53,2 53,5

Wskaênik 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 14,1 13,0 12,2 11,3 9,6
– rejestrowanego 17,8 15,9 15,2 14,9 14,4 12,4

Przeci´tny czas poszukiwania pracy (miesiàce) 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

èród∏o: GUS

5 Wskaênik aktywnoÊci zawodowej wyznacza stosunek liczby osób aktywnych zawodowo (w wieku 15 lat i wi´cej
pracujàcych i bezrobotnych) do liczby osób w wieku 15 lat i wi´cej.



robocia wÊród najm∏odszych osób oraz likwidacja niedopasowaƒ strukturalnych na rynku pracy.
Szczególnie istotny jest problem d∏ugotrwa∏ych bezrobotnych, którym potrzebna jest pomoc w ce-
lu aktywizacji zawodowej. Nie posiadajàc odpowiednich kwalifikacji osoby te zazwyczaj sà zniech´-
cone do poszukiwania pracy i utrzymujà si´ ze Êwiadczeƒ pomocy spo∏ecznej.

Pewnà szansà w rozwiàzywaniu problemów bezrobocia strukturalnego b´dzie program operacyj-
ny „Kapita∏ Ludzki”, wspó∏finansowany z Europejskiego Funduszu SpójnoÊci. Na jego realizacj´
w latach 2007–2013 przewidziano oko∏o 11,4 mld euro, z czego oko∏o 9,7 mld euro z UE. Program
ma wiele celów, m.in.: szkolenia w celu zwi´kszenia kwalifikacji pracowników oraz stopnia adapto-
walnoÊci do nowych stanowisk i miejsc pracy, wsparcie osób bezrobotnych i poszukujàcych pracy
(w szczególnoÊci skierowane do osób m∏odych i w wieku przedemerytalnym), pomoc w podejmo-
waniu dzia∏alnoÊci gospodarczej, zmniejszenie zasi´gu ubóstwa.

GOSPODARKA POLSKI – PROGNOZY I OPINIE

Ta b e l a  4 . 2 . Struktura bezrobocia (w %)

Wyszczególnienie
2006 2007

I II III IV I II

Stopa bezrobocia wed∏ug

Wieku 15–24 34,4 30,0 27,9 27,0 25,6 21,6
45 lat i wi´cej 12,0 11,0 9,9 9,4 8,7 7,9

Wykszta∏cenia Wy˝sze 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

P∏ci M´˝czyêni 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 DolnoÊlàskie 19,8 18,3 16,1 14,2 14,5 13,0
województw Zachodniopomorskie 20,8 18,0 15,4 14,5 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 WieÊ 15,8 13,2 11,4 11,5 11,6 9,1

Bezrobotni bez prawa do zasi∏ku 86,2 87,0 87,5 86,5 86,5 86,5

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

èród∏o: GUS



5. SEKTOR PRZEDSI¢BIORSTW

Magdalena Olender-Skorek

5.1. WYNIKI FINANSOWE PRZEDSI¢BIORSTW

W I po∏owie 2007 roku kondycja finansowa przedsi´biorstw by∏a dobra – firmy nie mia∏y k∏o-
potów z p∏ynnoÊcià, ros∏a rentownoÊç sprzeda˝y, spada∏ wskaênik poziomu kosztów; szybko ro-
s∏o zad∏u˝enie przedsi´biorstw w bankach, na co wp∏ywa∏y g∏ównie kredyty inwestycyjne

Rosnàcy w pierwszych dwóch kwarta∏ach 2007 roku popyt krajowy pozytywnie wp∏ynà∏ na sytuacj´
finansowà przedsi´biorstw. Wzrost wartoÊci dodanej brutto nadal utrzymywa∏ si´ na poziomie ok.
7% (w II kwartale br. wyniós∏ 6,8%). Od pi´ciu kwarta∏ów najwi´kszà dynamik´ wartoÊci dodanej
brutto notuje si´ w budownictwie; w II kwartale br. wynios∏a ona 17,7% (w odniesieniu do analo-
gicznego okresu ub. roku). Du˝o mniejszy przyrost wartoÊci dodanej odnotowano w tym czasie
w przemyÊle i us∏ugach – by∏o to kolejno 6,3% i 6,0%. Wyjàtkowo dobrze sytuacja wyglàda∏a na po-
czàtku 2007 roku, gdy wartoÊç dodana budownictwa, wypracowana przez pierwsze 3 miesiàce roku,
osiàgn´∏a poziom niemal taki, jak po szeÊciu miesiàcach 2006 roku.

R y s u n e k  5 . 1 . Dynamika wartoÊci dodanej brutto w latach 2003–2007

èród∏o: GUS

Podobnie jak w okresie wczeÊniejszym w przedsi´biorstwach nadal ros∏a ogólna rentownoÊç ze sprze-
da˝y. Po II kwartale 2007 roku osiàgn´∏a ona poziom 6% (przy rentownoÊci w ub. roku na poziomie
5,5%). Na popraw´ rentownoÊci wp∏yw mia∏ wzrost udzia∏u kosztów us∏ug obcych w rodzajowej struk-
turze kosztów przedsi´biorstw; Êwiadczy to o przerzuceniu kosztów jednostkowych na wykonawców ze-
wn´trznych. G∏ównie za sprawà przemys∏u obni˝eniu uleg∏ tak˝e wskaênik poziomu kosztów; w I kwar-
tale br. w przedsi´biorstwach ogó∏em wyniós∏ on 93,9% (podczas gdy na koniec 2006 r. by∏o to 94,2%).
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Przedsi´biorstwa w dalszym ciàgu utrzymujà wysoki poziom p∏ynnoÊci finansowej. Jedynym nie-
pokojàcym sygna∏em mo˝e byç zbyt wysoki poziom wskaênika p∏ynnoÊci finansowej I stopnia, któ-
ry powinien oscylowaç w okolicach 20%. Tymczasem w I kwartale br. poziom tego wskaênika by∏
równy 33,3%, nieznacznie ni˝szy jego poziom zanotowano w II kwartale (32,9%). Âwiadczy to o tym,
˝e przedsi´biorstwa utrzymujà zbyt du˝à iloÊç kapita∏u gotówkowego zamiast np. obracaç nim po-
przez sprawne zarzàdzanie gotówkà.

Rosnàcy popyt konsumencki wymusi∏ zwi´kszenie produkcji, co przy odp∏ywie si∏y roboczej za
granic´, zwi´kszy∏o popyt na si∏´ roboczà. Pracodawcom coraz trudniej by∏o nie tylko znaleêç no-
wych, ale i utrzymaç dotychczasowych pracowników. Wywo∏a∏o to presj´ p∏acowà. W tym roku za-
obserwowaç mo˝na znaczny wzrost wynagrodzeƒ. Pomimo, ˝e dynamika p∏ac przewy˝sza∏a dyna-
mik´ wydajnoÊci pracy (nastàpi∏ wzrost jednostkowego kosztu produkcji), nie znalaz∏o to jak dotàd
silnego odzwierciedlenia we wzroÊcie cen.

R y s u n e k  5 . 2 . Dynamika wydajnoÊci pracy do dynamiki realnego miesi´cznego wynagrodzenia
brutto w sektorze przedsi´biorstw

èród∏o: GUS
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Ta b e l a .  5 . 1. Sytuacja finansowa przedsi´biorstw – wybrane wyniki i wskaêniki ekonomiczne

Pozycja finansowa

2006 2007

I kw. II kw. I kw. II kw.

w mln z∏

Przychody z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci 329 614,5 691 855,3 386 981,3 802 928,0
Koszty uzyskania przychodów 

z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci 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 wskaênika w %

Wskaênik poziomu kosztów 95,2 94,4 93 9 93,5
Wskaênik rentownoÊci ze sprzeda˝y 5,0 5,6 6,0 6,0
Wskaênik rentownoÊci obrotu netto 3,6 4,1 4,9 5,3
Wskaênik rentownoÊci obrotu brutto 4,8 5,8 6,1 6,5
Wskaênik p∏ynnoÊci I stopnia 32,4 32,6 33 3 32,9
Wskaênik p∏ynnoÊci II stopnia 100,3 99,3 100,9 99,8
Wskaênik p∏ynnoÊci III stopnia 145,4 141,5 143,6 b.d.

èród∏o: GUS
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W tym roku znaczàco wzros∏o zad∏u˝enie przedsi´biorstw w bankach, przede wszystkim za spra-
wà kredytów inwestycyjnych. W porównaniu z rokiem ubieg∏ym w grupie firm zatrudniajàcych po-
wy˝ej 250 pracowników urós∏ odsetek przedsi´biorstw wspó∏finansujàcych swoje przedsi´wzi´cia in-
westycyjne poprzez kredyty bankowe. JednoczeÊnie obni˝y∏ si´ odsetek firm, które nie posiadajà
zdolnoÊci kredytowej – w czerwcu br. takich przedsi´biorstw by∏o 3,6%, podczas gdy jeszcze rok
wczeÊniej odsetek ten wynosi∏ 4,6%.

R y s u n e k  5 . 3 . Zad∏u˝enie sektora przedsi´biorstw w bankach (w mln z∏)

èród∏o: GUS

Dobra koniunktura gospodarcza spowodowa∏a, ˝e przy rosnàcej liczbie nowopowstajàcych przed-
si´biorstw, liczba upad∏oÊci w Polsce stale si´ zmniejsza. W I pó∏roczu 2007 roku by∏o ich o 32%
mniej ni˝ rok wczeÊniej (zarówno w celu likwidacji, jak i tych z mo˝liwoÊcià uk∏adu).

PRZEMYS¸

W I po∏owie 2007 roku wzros∏a wartoÊç sprzedana przedsi´biorstw przemys∏owych, po-
prawi∏a si´ równie˝ ich rentownoÊç; przedsi´biorcy optymistycznie patrzà w przysz∏oÊç,
o czym Êwiadczy rosnàcy poziom zapasów przy wcià˝ wysokim popycie na produkty prze-
mys∏owe

R y s u n e k  5 . 4 . Poziom zapasów przedsi´biorstw przemys∏owych 
w latach 2006–2007 (w mln z∏)

èród∏o: GUS
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W I po∏owie br. wartoÊç sprzedana przemys∏u nadal ros∏a, chocia˝ ju˝ nieco wolniej ni˝ rok wcze-
Êniej. Do lipca br. dynamika wartoÊci sprzedanej wynosi∏a 10,7%, podczas gdy w roku 2006 by∏o to
12,4%. Najszybciej ros∏a sprzeda˝ w grupie przedsi´biorstw produkujàcych dobra konsumpcyjne
trwale (wzrost o 21%), inwestycyjne (ok.17%) i zaopatrzeniowe (15%).

Pomimo wzrostu rentownoÊci (do 7,8% w przypadku rentownoÊci obrotu brutto) w przedsi´bior-
stwach przemys∏owych podniós∏ si´ poziom zapasów. Zazwyczaj wysoki poziom zapasów Êwiadczy
o ni˝szym od oczekiwanego popycie na produkty. W tym jednak przypadku nie wyjaÊnia to obser-
wowanego zjawiska. Zgodnie z badaniami podstawowych barier prowadzenia dzia∏alnoÊci w przed-
si´biorstwach przemys∏owych, coraz mniej firm narzeka na zbyt niski popyt. Wysoki poziom zapa-
sów, szczególnie materia∏ów i pó∏produktów, których udzia∏ w zapasach w II kwartale br. wyniós∏
66%, Êwiadczyç mo˝e o optymizmie, z jakim przedsi´biorcy patrzà w przysz∏oÊç i zawczasu groma-
dzà Êrodki dla zaspokojenia wcià˝ rosnàcego popytu.

BUDOWNICTWO

W I po∏owie 2007 roku budownictwo osiàgn´∏o najwy˝sze od 10 lat wskaêniki ogólnego
klimatu koniunktury oraz prognozy aktywnoÊci gospodarczej; w najbli˝szym czasie konty-
nuowane b´dà rozpocz´te w ostatnim roku inwestycje w budow´ dróg i mostów, a dzi´ki
przyznaniu Polsce organizacji Euro2012 wkrótce rozpocznà si´ równie˝ pierwsze prace nad
budowà obiektów rekreacyjno sportowych

Budownictwo kontynuuje trendy zapoczàtkowane w 2006 roku i w dalszym ciàgu pozostaje sekto-
rem o najwi´kszym wzroÊcie wartoÊci dodanej brutto. Wzrost sprzeda˝y odnotowano zarówno w pra-
cach o charakterze remontowym, jak i inwestycyjnym. Zgodnie jednak z wczeÊniejszymi prognoza-
mi w ∏àcznej produkcji budowlano-monta˝owej zwi´kszy∏ si´ udzia∏ robót o charakterze remonto-
wych, a spad∏ udzia∏ produkcji o charakterze inwestycyjnym. W I po∏owie 2007 roku nadal ros∏a
sprzeda˝ mieszkaƒ – w samym lipcu br. oddanych do u˝ytku lokali mieszkalnych by∏o o 5,1% wi´-
cej ni˝ rok wczeÊniej. JednoczeÊnie ceny mieszkaƒ na rynku pierwotnym i wtórnym zaczynajà si´
stabilizowaç, a doÊwiadczenia innych krajów w tym zakresie (np. rynków nieruchomoÊci z USA)
ograniczajà tempo wzrostu popytu na mieszkania.

R y s u n e k  5 . 5 . Wskaêniki koniunktury w budownictwie w latach 1997–2007
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W ostatnim roku rozpocz´to szereg inwestycji w infrastruktur´ wspó∏finansowanych ze Êrodków
unijnych. Cz´Êciowo by∏y to przedsi´wzi´cia modernizacyjne, a cz´Êciowo budowa zupe∏nie nowych
dróg i mostów. Dzi´ki funduszom unijnym uda∏o si´ tak˝e przeprowadziç prace remontowo-ocie-
pleniowe starych osiedli mieszkaniowych.

Pomimo problemów z wykwalifikowanà si∏à roboczà oraz wy˝szymi kosztami materia∏ów, przed-
si´biorcy bran˝y budowlanej niezwykle optymistycznie oceniajà swojà sytuacj´ – wskaênik klimatu
koniunktury osiàgnà∏ w I kwartale 2007 roku najwy˝szy od 10 lat poziom. Z kolei wskaênik aktyw-
noÊci gospodarczej w budownictwie mia∏ swojà maksymalnà wartoÊç w IV kwartale 2006 roku. Do-
datkowo koniunktur´ w budownictwie podnosi przyznanie Polsce organizacji mistrzostw Euro2012,
co wià˝e si´ z dalszà rozbudowà infrastruktury oraz budowà oÊrodków sportowych i rekreacyjnych,
a tak˝e zaplecza hotelarsko-us∏ugowego.

US¸UGI

W sektorze us∏ug rynkowych szczególnie dobrà koniunkturà cieszà si´ przedsi´biorstwa po-
Êrednictwa finansowego, dobra sytuacja utrzymuje si´ tak˝e w handlu i naprawach oraz
w hotelarstwie i restauratorstwie; w tych ostatnich bran˝ach zauwa˝alny jest jednak coraz
wi´kszy niepokój o wystarczajàcà liczb´ wykwalifikowanej si∏y roboczej

W I po∏owie 2007 roku dobra sytuacja utrzymywa∏a si´ w sektorze us∏ug rynkowych, szczególnie
w handlu i naprawach, w hotelarstwie i restauratorstwie. Wysoki wzrost gospodarczy pozytywnie
wp∏ynà∏ tak˝e na przedsi´biorstwa bran˝y poÊrednictwa finansowego. Wzrost realnych wynagrodzeƒ
zwi´kszy∏ popyt na us∏ugi finansowe, szczególnie te zwiàzane z zaciàganiem kredytów oraz lokowa-
niem kapita∏u, np. w instrumenty finansowe.

WiadomoÊç o przyznaniu organizacji Euro2012 Polsce i Ukrainie ucieszy∏a bran˝´ hotelarskà i re-
stauracyjnà, chocia˝ ju˝ dziÊ przedsi´biorcy w niej ulokowani widzà du˝e zagro˝enie zwiàzane z nie-
dostatecznà poda˝à wykwalifikowanej si∏y roboczej.

SEKTOR PRZEDSI¢BIORSTW



Micha∏ Zajfert

5.2. INFRASTRUKTURA

TELEKOMUNIKACJA

W 2007 roku klientów telefonii komórkowej przybywa wolniej ni˝ w poprzednich latach,
co przek∏ada si´ na wolniejszy spadek cen na tym rynku

W okresach szybko zwi´kszajàcej si´ wartoÊci rynku i rosnàcej liczby abonentów g∏ównym narz´-
dziem konkurencji by∏a cena. Obecnie firmom telekomunikacyjnym coraz mniej op∏aca si´ rywali-
zowaç o klientów ni˝szymi stawkami po∏àczeƒ, bo grozi to spadkiem przychodów. Pozyskanie no-
wych abonentów b´dzie coraz trudniejsze i dro˝sze, dlatego coraz wa˝niejsze jest utrzymanie tych
dotychczasowych. Operatorzy koncentrujà si´ na abonentach p∏acàcych najwy˝sze rachunki i na no-
wych us∏ugach – przede wszystkim na szybkim bezprzewodowym internecie. W ciàgu roku liczba
abonentów, którzy korzystajà z us∏ug bezprzewodowego dost´pu do internetu oferowanego przez
operatorów komórkowych wzros∏a trzykrotnie. Pod koniec br. ich liczba mo˝e zbli˝yç si´ do liczby
klientów korzystajàcych z internetu przez sieci telewizji kablowych. Przy pozyskiwaniu klientów
operatorom komórkowym sprzyja fakt, ˝e na przedmieÊciach du˝ych miast, coraz g´Êciej zabudo-
wywanych osiedlami domów jednorodzinnych, brakuje analogowej, kablowej infrastruktury. Klien-
tów przysparza im równie˝ rosnàca popularnoÊç komputerów przenoÊnych.

Komisja UE uwa˝a, ˝e pomimo udost´pnienia infrastruktury telekomunikacji stacjonarnej kon-
kurentom, ceny dost´pu do sieci sà wcià˝ za wysokie z powodu postawy operatorów dominujàcych.
Z tego powodu Komisja Europejska rozwa˝a przyznanie narodowym regulatorom uprawnieƒ, któ-
re pozwalajà na obowiàzkowy podzia∏ spó∏ki dominujàcej, przy czym mo˝e mieç to form´ finanso-
wego odseparowania dzia∏u zajmujàcego si´ oferowaniem us∏ug od dzia∏u, który odpowiada za sieç.
Pozwoli∏oby to zweryfikowaç stawki za udost´pnianie sieci i zrealizowaç to udost´pnianie na do-
k∏adnie takich samych warunkach konkurencji, jak i w∏asnej spó∏ce. Obecnie bardzo trudno uzy-
skaç precyzyjne informacje o kosztach dzia∏ania wielkich firm telekomunikacyjnych; wydzielenie
ca∏ej dzia∏alnoÊci operatorskiej i poddanie jej odr´bnej rachunkowoÊci uczyni∏oby te koszty du˝o
bardziej przejrzystymi. Obowiàzkowe dzielenie dominujàcego operatora przynios∏o pozytywne efek-
ty w Wielkiej Brytanii, gdzie ceny us∏ug spad∏y dwukrotnie.

W czerwcu br. wesz∏o w ˝ycie unijne rozporzàdzenie o tanim roamingu, tj. stawkach za po∏àcze-
nia mi´dzynarodowe w telefonii komórkowej. Nowe przepisy okreÊlajà wysokoÊç tzw. eurotaryfy,
czyli maksymalnego poziomu stawek za roaming dla wszystkich operatorów w UE. W ten sposób
Komisja Europejska wprowadzi∏a ceny urz´dowe, podczas gdy jeszcze niedawno krytykowa∏a pol-
ski Urzàd Komunikacji Elektronicznej za to, ˝e urzàd ten chcia∏ narzuciç TP SA stawki za dost´p
do internetu dla klientów indywidualnych. Wówczas UE argumentowa∏a, ˝e najpierw trzeba wy-
korzystaç regulacje na rynku hurtowym, a dopiero potem ingerowaç na rynku detalicznym.

Urzàd Komunikacji Elektronicznej rozwa˝a odebranie spó∏ce Centertel (sieç Orange) cz´Êci pa-
sma radiowego‚ na której pracuje sieç NMT‚ uznajàc‚ i˝ nie jest ona efektywnie wykorzystywana.
Z sieci tej wcià˝ korzysta ok. tysiàca abonentów starej sieci komórkowej NMT (Centertel z 1992 r.)
i ponad 180 tys. abonentów us∏ug stacjonarnych‚ do których Telekomunikacja Polska‚ w∏aÊciciel
Centertela‚ nie mog∏aby dotrzeç zwyk∏à siecià przewodowà. UKE uwa˝a‚ ˝e wi´kszoÊç tych abonen-
tów mo˝na obs∏u˝yç siecià GSM, a cz´stotliwoÊci NMT mo˝na lepiej wykorzystaç, np. do Êwiadcze-
nia us∏ug bezprzewodowego dost´pu do internetu.

UKE zamierza przeprowadziç kontrol´ operatorów‚ którzy, chocia˝ otrzymali cz´stotliwoÊci
WiMAX‚ zwlekajà z budowà bezprzewodowych sieci telekomunikacyjnych. Zosta∏y one przyznane
w 2004 roku, ale w wi´kszoÊci nie sà wykorzystywane; ˝aden z operatorów nie chce ich jednak od-
daç‚ gdy˝ cz´stotliwoÊci radiowe sà dobrem reglamentowanym.
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W pierwszym miesiàcu funkcjonowania nowy operator komórkowy „Play” zdoby∏ jednà piàtà tego,
co uda∏o si´ na starcie sieci „Heyah”. Jednak w chwili obecnej rynek jest ju˝ nasycony – w 2004 roku
w Polsce by∏o aktywnych ok. 18 mln telefonów, a obecnie ju˝ ok. 37 mln. Trzy lata temu wejÊcie sieci
„Heyah” wymusi∏o na konkurencji wprowadzenie sekundowego naliczania i rozpocz´∏o silnà konku-
rencj´, która przyczyni∏a si´ do znacznych obni˝ek cen po∏àczeƒ. Dzisiaj „starzy” operatorzy nie spie-
szà si´ z reakcjà, ich przychody by∏yby bardziej zagro˝one, gdyby zacz´li obni˝aç ceny dla swoich abo-
nentów, ni˝ z powodu odp∏ywu klientów do nowej sieci „Play”.

P4, operator sieci „Play”, jest opóêniony w budowie w∏asnej sieci, znacznie wyd∏u˝y∏ si´ proces
stawiania nowych masztów sieci bazowych. Ka˝dy dzieƒ zw∏oki przynosi firmie znaczne koszty,
gdy˝ operator musi p∏aciç Polkomtelowi, który teraz obs∏uguje po∏àczenia u˝ytkowników sieci
„Play”. Ponadto wysokie stawki hurtowe przekraczajà wp∏ywy od abonentów. Docelowo P4 uru-
chomi w∏asne nadajniki jedynie w aglomeracjach i du˝ych miastach. Przy niewielkiej liczbie abo-
nentów na danym terenie bardziej ekonomicznie jest korzystanie z infrastruktury Polkomtelu. Ope-
rator uzyskuje wówczas ni˝sze mar˝e, ale nie ponosi dosyç wysokich kosztów sta∏ych utrzymania
sieci.

Jak wynika z najnowszych badaƒ rynkowych, w Polsce a˝ pó∏ miliona ch´tnych znalaz∏by iPho-
ne – nowoczesny telefon multimedialny firmy Apple. Z badaƒ wynika, ˝e wielu zainteresowanych
iPhonem bez wahania zmieni∏oby operatora sieci, aby staç si´ w∏aÊcicielem elektronicznego gad˝e-
tu. W USA a˝ po∏owa nabywców zrezygnowa∏a z us∏ug dotychczasowego operatora. Za uzyskanie
wy∏àcznoÊci w danym kraju producent iPhone’a stawia ˝àdania, a operatorzy GSM walczà, by móc
je spe∏niç, proponujàc m.in. p∏acenie Apple’owi prowizji od przychodów‚ jakie b´dzie przynosiç u˝yt-
kowanie iPhone’ów. Oznacza to odwrócenie dotychczasowych relacji biznesowych, gdy wczeÊnie to
operatorzy wymuszali na producentach dostawy jak najlepszych i jak najlepiej dopasowanych do gu-
stów abonentów telefonów.

TRANSPORT DROGOWY

Deklaracje rzàdu i programy dotyczàce przyspieszonego rozwoju sieci autostrad w Polsce
przeczà faktom, a przeszkod´ w ich terminowej budowie nadal stanowià liczne bariery

Wed∏ug Ministerstwa Transportu w ca∏ej Polsce rozpocznie si´ w tym roku budowa 443 km auto-
strad i dróg ekspresowych. Tymczasem Generalna Dyrekcja Dróg Krajowych i Autostrad zamierza
zaczàç budow´ jedynie 95 km takich dróg. JednoczeÊnie zapowiada, ˝e w br. w ca∏ej Polsce zostanie
oddany tylko jeden odcinek autostrady pod Szczecinem o d∏ugoÊci 7 km.

Proces inwestycyjny jest wstrzymywany przez liczne bariery, w tym wynikajàce z kszta∏tu ustaw
o zamówieniach publicznych, zagospodarowaniu przestrzennym i ochronie Êrodowiska. G∏ówne
ich wady to nadmierny formalizm przy ocenie kwalifikacji i ofert, przeciàgajàce si´ procedury, brak
elastycznoÊci w opisie przedmiotu zamówienia. Kolejne to niejasne zapisy prawa ochrony Êrodo-
wiska (dowolnoÊç interpretacji przepisów, nieokreÊlone terminy uzgadniania i wydawania decyzji
Êrodowiskowych czy zakres raportów o oddzia∏ywaniu inwestycji na Êrodowisko). Na to nak∏ada
si´ program „Natura 2000”, który nie zdefiniowa∏ ostatecznie obszarów chronionych, a rzàd pol-
ski nie zabiega∏ o okres przejÊciowy na wykonanie inwentaryzacji Êrodowiskowej do wytyczenia
tych obszarów. W efekcie uzyskiwanie zezwoleƒ administracyjnych zajmuje nawet 8 lat, co jest zde-
cydowanie poni˝ej europejskich standardów. Kolejnà barierà sà lawinowo rosnàce ceny materia∏ów
budowlanych, co mo˝e utrudniç realizacjà programu budowy dróg i autostrad, bowiem nawet w per-
spektywie 2–3 letniej trudno jest precyzyjnie projektowaç inwestycje i szacowaç koszty. Ponadto
w ciàgu dwóch lat o 1/3 zwi´kszy∏y si´ koszty robocizny, a dalsze podnoszenie wynagrodzeƒ jest
raczej nieuniknione. Na polskim rynku pracy brakuje fachowców, gdy˝ szkolnictwo niemal ca∏ko-
wicie pozby∏o si´ specjalizacji drogowo-kolejowych. Tymczasem w kolejnych nowych wersjach stra-
tegii i projektów budowy sieci autostrad w Polsce nie sà aktualizowane wartoÊci planowanych in-
westycji.
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Generalna Dyrekcja Dróg Krajowych i Autostrad jest zmuszana uniewa˝niaç kolejne przetargi
na budow´, gdy˝ wykonawcy ˝àdajà znacznie wi´cej Êrodków, ni˝ pierwotnie przeznaczono na te ce-
le. Mo˝e to spowodowaç koniecznoÊç rezygnacji z cz´Êci zaplanowanych inwestycji, a ponowne roz-
pisywanie przetargów przed∏u˝y wy∏onienie wykonawców, a co za tym idzie, opóêni inwestycje. Do-
tychczas na rynku g∏ównymi wykonawcami by∏o pi´ç du˝ych konsorcjów budowlanych. Jednak z po-
czàtkiem roku, dzi´ki obni˝eniu przez Generalnà Dyrekcj´ Dróg Krajowych i Autostrad wymagaƒ,
jakie musi spe∏niç firma ubiegajàca si´ o rzàdowy kontrakt, do przetargów startujà tak˝e mniejsze
spó∏ki, które cz´sto proponujà ni˝sze ceny. Bazowanie wy∏àcznie na kryterium ceny przy tak du˝ych
kontraktach mo˝e byç jednak niebezpieczne. Firmy, które oferujà zbyt niskie ceny potem nie sà
w stanie zrealizowaç zamówienia i liczà na renegocjacj´ umów. Sà te˝ przypadki, gdy firma woli ze-
rwaç kontrakt i zap∏aciç kar´, ni˝ koƒczyç budow´, która mog∏aby jà doprowadziç do bankructwa.

Pierwotnie liczàcy 62 km odcinek autostrady A1 z Torunia do Grudziàdza mia∏a budowaç pry-
watna firma „Gdaƒsk Transport Company”. Na poczàtku zesz∏ego roku rzàd odebra∏ jej koncesj´,
uznajàc, ˝e wybuduje ten odcinek taniej ni˝ GTC. W momencie zrywania umowy takie rozwiàzanie
faktycznie by∏o mo˝liwe. Gdyby rzàd nie odebra∏ koncesji GTC, budowa odcinka autostrady A1 roz-
pocz´∏aby si´ w maju br. Tymczasem resort do sierpnia br. nie by∏ w stanie skompletowaç wymaga-
nych dokumentów, zezwoleƒ i decyzji, a przetarg na wybór wykonawcy ma byç og∏oszony dopiero
na jesieni br. Jedynà korzyÊcià jest to, ˝e odebranie prywatnej firmie koncesji na budow´ i zarzàdza-
nie odcinkiem autostrady A1 oznacza, i˝ rzàd nie b´dzie musia∏ wyp∏acaç prywatnej firmie rekom-
pensat za przejazd samochodów ci´˝arowych przez 30 lat, jak przewidywa∏a umowa. W maju br.
GTC odwo∏a∏o si´ od decyzji ministra transportu. Sàd mo˝e zdecydowaç, ˝e sporna koncesja nie wy-
gas∏a i przywróciç firm´ do budowy odcinka. Nawet jeÊli sàd nie uzna racji GTC, spó∏ka b´dzie si´
mog∏a ubiegaç o odszkodowanie. Trudno powiedzieç, czy decyzja o zerwaniu wspó∏pracy z GTC by-
∏a w ostatecznym rozrachunku korzystna.

W sierpniu br. rozpoczà∏ si´ drugi etap wyboru firm, które wybudujà i b´dà zarzàdzaç kluczowy-
mi odcinkami autostrad A1 (190 km Stryków – Pyrzowice) i A2 (94 km Stryków – Konotopa pod
Warszawà). Majà one powstaç w systemie partnerstwa publiczno-prywatnego, jednak negocjacje mo-
gà byç trudne, gdy˝ resort finansów zapowiedzia∏, i˝ ju˝ nie b´dzie wyp∏acaç firmom zarzàdzajàcym
autostradami rekompensat za przejazd samochodów ci´˝arowych. Takie warunki uda∏o si´ wynego-
cjowaç dotychczasowym koncesjonariuszom: Autostradzie Wielkopolskiej (A2 Konin – Nowy To-
myÊl) i Staleksportowi (A4 Kraków – Katowice).

Oddane w ostatnich latach do ruchu dwa odcinki autostrady A2 (105 km Stryków – Konin) i A4
(180 km Wroc∏aw – Katowice) sà zbudowane w niepe∏nym standardzie – oprócz bramek poboru
op∏at nie ma tam telefonów alarmowych, systemu informacji, miejsc obs∏ugi podró˝nych czy stacji
benzynowych. W zwiàzku z tym sà one bezp∏atne. Dotychczasowe próby wy∏onienia operatora, któ-
ry pobiera∏by op∏aty za przejazd, a wczeÊniej podniós∏ standard tej trasy, nie przynios∏y rezultatu.
Dlatego obecnie zak∏ada si´, ˝e GDDKiA sama sfinansuje dostosowanie drogi do standardu auto-
strady i póêniej b´dzie nià zarzàdzaç. Wszystkie wp∏ywy za przejazd p∏atnymi drogami b´dà zasilaç
Krajowy Fundusz Drogowy, z którego finansowana jest budowa nowych dróg. Resort transportu
chce, by GDDKiA zarzàdza∏a wybudowanymi przez siebie autostradami tak˝e dlatego, by nie wy-
p∏acaç koncesjonariuszom kosztownych rekompensat za darmowy przejazd samochodów ci´˝aro-
wych. To, ˝e od poczàtku oba odcinki autostrad nie budowano w pe∏nym standardzie, by∏o b∏´dem.
Gdyby inwestycja by∏a zrealizowana od razu z pe∏nà infrastrukturà, Skarb Paƒstwa od poczàtku za-
rabia∏by na eksploatacji trasy.

TRANSPORT KOLEJOWY

Przyj´ta w czerwcu 2007 roku przez rzàd strategia dla transportu kolejowego obejmuje je-
dynie spó∏ki paƒstwowego holdingu PKP S.A.; przewiduje ona prywatyzacj´ spó∏ek PKP
InterCity i PKP Cargo przez gie∏d´ oraz przekazanie samorzàdom przynoszàcej najwi´k-
szy deficyt spó∏ki PKP Przewozy Regionalne
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Plan prywatyzacji spó∏ki PKP InterCity, w odró˝nieniu od PKP Cargo, jest ju˝ szczegó∏owo opraco-
wany i wszystko wskazuje na to, ˝e niebawem b´dzie realizowany. Najpierw, do koƒca 2007 r., PKP
InterCity zostanà przekszta∏cone w spó∏k´ akcyjnà. Wniosek o zmian´ ze spó∏ki z ograniczonà odpo-
wiedzialnoÊcià w akcyjnà trafi∏ ju˝ do Krajowego Rejestru Sàdowego. Nast´pnie w publicznej ofercie
ma byç sprzedanych do 49% akcji, a spó∏ka ma trafiç na gie∏d´ ju˝ w pierwszym kwartale 2009 roku.
Spó∏ka PKP InterCity nie ma przerostów zatrudnienia ani nie jest obcià˝ona zb´dnym majàtkiem, po-
siada natomiast dobry wieloletni plan i osiàga coraz lepsze wyniki finansowe. Wzorem transportu lot-
niczego uruchamia pociàgi pod markà Tanie Linie Kolejowe i oferuje pakiety biletów po promocyj-
nych cenach. WartoÊç spó∏ki b´dzie wzrastaç, gdy˝ firma konsekwentnie realizuje program moderni-
zacji swojego taboru kolejowego. Jednak jak dotàd PKP InterCity nie posiada w∏asnych lokomotyw,
a obs∏ug´ trakcyjnà swoich pociàgów musi zlecaç PKP Cargo. Ta doÊç egzotyczna sytuacja jest konse-
kwencjà nieprzemyÊlanego sposobu podzia∏u taboru paƒstwowego PKP przeprowadzonego w 2001 ro-
ku, gdy tworzono holding i powo∏ywano odr´bne spó∏ki przewozowe. Ma to ulec zmianie ju˝ w stycz-
niu przysz∏ego roku, gdy PKP InterCity przejmie od PKP Cargo lokomotywy u˝ywane do obs∏ugi po-
ciàgów ekspresowych. Ponadto, w ciàgu najbli˝szych trzech lat spó∏ka planuje zakupiç nowoczesne
lokomotywy i wagony finansujàc ich zakup pieni´dzmi pozyskanymi z gie∏dy. Prywatyzacja i unowo-
czeÊnienie taboru pozwoli spó∏ce PKP InterCity skutecznie rywalizowaç z zagranicznymi przewoêni-
kami, którzy w ramach liberalizacji rynku kolejowych przewozów pasa˝erskich w UE, ju˝ w 2010 r.
b´dà mogli uruchamiaç swoje pociàgi w Polsce. Na przeszkodzie planu upublicznienia spó∏ki PKP
InterCity mo˝e stanàç jednak polityka, wcià˝ bowiem nie brakuje krytyków, którzy opowiadajà si´ za
narodowym charakterem kolei, czyli zachowaniem pe∏nej kontroli paƒstwa nad spó∏kami PKP.

PKP Przewozy Regionalne w obecnej formie nie spe∏niajà nale˝ycie swych zadaƒ. Spó∏ka jest
trwale nierentowna, a obecnie zad∏u˝enie przekracza jej majàtek. Uzgadnianie zakresu przewozów
regionalnych organizowanych na zamówienie samorzàdów wojewódzkich rokrocznie rodzi konflik-
ty – spó∏ka PKP Przewozy Regionalne oferuje coraz mniej po∏àczeƒ, ˝àdajàc za ich obs∏ug´ coraz
wi´kszych dotacji samorzàdowych. Strategia zak∏ada, ˝e po odd∏u˝eniu spó∏ki Przewozy Regional-
ne jej udzia∏y zostanà przekazane wszystkim samorzàdom wojewódzkim. W∏adze województw wraz
ze spó∏kà otrzymajà tabor do realizacji przewozów regionalnych oraz ca∏e zaplecze techniczne. Jed-
nak takie odd∏u˝enie jest traktowane jako udzielanie pomocy publicznej, na co potrzebna jest zgo-
da Komisji Europejskiej. Wniosek w tej sprawie mia∏ byç gotowy ju˝ we wrzeÊniu br. JeÊli spó∏ka
PKP Przewozy Regionalne zostanie przekazana samorzàdom, to przewozy mi´dzy województwami
i mi´dzynarodowe b´dzie musia∏a przejàç inna firma. Z tego powodu PKP zamierza powo∏aç nowà
spó∏k´ PKP Inter Regio, do której zosta∏aby przekazana cz´Êç taboru ze spó∏ki PKP Przewozy Re-
gionalne, w tym ca∏y tabor, jaki zosta∏ dotychczas zmodernizowany z wykorzystaniem dotacji unij-
nych. Oznacza to, ˝e samorzàdy otrzyma∏yby tylko ten przestarza∏y, b´dàcy w najgorszym stanie,
a wraz z nim znacznà cz´Êç pracowników kolejowych obecnej spó∏ki PKP Przewozy Regionalne wraz
z ich przywilejami i gwarancjami socjalnymi. Trudno si´ wi´c dziwiç wàtpliwoÊciom samorzàdów.
Marsza∏kowie podkreÊlajà, ˝e Przewozów Regionalnych przejmowaç nie muszà. W Polsce sà ju˝ sku-
tecznie realizowane dwie inne formy obs∏ugi kolejowych przewozów regionalnych; wzorem do na-
Êladowania sà tu województwa mazowieckie i kujawsko-pomorskie.

Trzy lata temu powsta∏a spó∏ka „Koleje Mazowieckie”, w której mazowiecki samorzàd objà∏
51% udzia∏ów, a PKP Przewozy Regionalne pozosta∏e 49%. Z czasem samorzàd podwy˝sza∏ kapi-
ta∏ „Kolei Mazowieckich”, w efekcie czego udzia∏ spó∏ki PKP Przewozy Regionalne zmala∏ do 5%.
Pomimo tego udzia∏owcy nadal posiadajà równe prawa g∏osu. Mazowsze chce sp∏aciç PKP Prze-
wozy Regionalne i przejàç spó∏k´ na w∏asnoÊç. Zanim jednak do tego dojdzie obie strony muszà
si´ porozumieç w sprawie odkupienia 184 podmiejskich pociàgów elektrycznych, które nadal na-
le˝à do PKP Przewozy Regionalne, a które sà dzier˝awione w∏aÊnie przez „Koleje Mazowieckie”.
Pierwotnie tabor ten mia∏ byç wniesiony aportem przez PKP do samorzàdowej spó∏ki jako udzia∏.
Ze wzgl´du na wcià˝ trwajàce rozmowy o jego przej´ciu spó∏ka „Koleje Mazowieckie” od momen-
tu powstania nic nie p∏aci∏a za jego dzier˝aw´, natomiast konsekwentnie, ze Êrodków samorzàdu,
prowadzi∏a jego modernizacj´. W efekcie d∏ug z tytu∏u dzier˝awy przekroczy∏ kapita∏ w∏asny spó∏-
ki, a samorzàd Mazowsza oskar˝y∏ PKP Przewozy Regionalne o to, ˝e ta ˝àdajàc jego natychmia-
stowej zap∏aty dzia∏a na szkod´ wspólnej spó∏ki. JednoczeÊnie samorzàd stopniowo inwestuje
znaczne Êrodki w zakup taboru. W 2005 roku Mazowsze zakupi∏o 11 u˝ywanych niemieckich spa-
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linowych szynobusów do obs∏ugi po∏àczeƒ peryferyjnych. W ostatnich latach podpisano dwa du-
˝e kontrakty na zakup nowego taboru: w 2006 roku na 10 nowoczesnych pociàgów elektrycznych
typu Flirt, a w bie˝àcym na 11 sk∏adów wagonów pi´trowych nowej generacji. Zamówione pocià-
gi majà pojawiç si´ na mazowieckich torach ju˝ w II po∏owie przysz∏ego roku. W Regionalnym
Programie Operacyjnym Mazowsza zapisano zakup kolejnych 20 elektrycznych pociàgów pod-
miejskich.

Samorzàd Wielkopolski i PKP Przewozy Regionalne od miesi´cy rozmawiajà o powo∏aniu, wzo-
rem Mazowsza, spó∏ki „Koleje Wielkopolskie”, na przeszkodzie stojà jednak uzgodnienia dotyczà-
ce taboru. Podobnie jak na Mazowszu „Koleje Wielkopolskie” mia∏yby przejàç w dzier˝aw´ pocià-
gi do momentu, a˝ PKP PR b´dà mog∏y wnieÊç go aportem do spó∏ki bàdê sprzedaç wspólnikowi.
Pierwotnie strony ustali∏y, ˝e czynsz dzier˝awny zostanie ustalony wed∏ug wartoÊci ksi´gowej tabo-
ru. Po dokonaniu jego wyceny PKP Przewozy Regionalne zmieni∏y jednak zdanie i uzna∏y, ˝e pod-
stawà wyliczenia op∏aty dzier˝awnej musi byç cena rynkowa taboru. Nowe kryteria wyceny czynszu
spowodowa∏y jego czterokrotny wzrost, co uniewa˝ni∏o pierwotny biznesplan.

Samorzàd województwa kujawsko-pomorskiego w czerwcu br. rozstrzygnà∏ przetarg na obs∏ug´
przez trzy lata po∏àczeƒ regionalnych. Pakiet obejmujàcy obs∏ug´ linii niezelektryfikowanych w wo-
jewództwie wygra∏ niezale˝ny od PKP przewoênik, który oferowa∏ o ponad 30% ni˝sze stawki za
us∏ugi. Zwyci´skie konsorcjum tworzy polski prywatny kolejowy przewoênik towarowy „PCC Ra-
il” i brytyjska Arriva – europejski potentat specjalizujàcy si´ w kolejowym i autobusowym przewo-
zie pasa˝erów. W ubieg∏ym roku firma ta ∏àcznie przewioz∏a ponad miliard osób w Wielkiej Bryta-
nii, Czechach, Danii, Niemczech, W∏oszech, Holandii, Portugalii, Hiszpanii i Szwecji. Pierwsze po-
ciàgi nowego przewoênika wyjadà na tory wraz z nowym rozk∏adem jazdy 9 grudnia 2007 roku. Jest
to pierwszy taki przetarg w Polsce, a podstawowym powodem takiego wyniku jest fakt, ˝e samorzàd
udost´pni∏ przewoênikowi w∏asny tabor kolejowy – 13 spalinowych autobusów szynowych, które za-
kupi∏ w ciàgu ostatnich 5 lat. Po wygranym przetargu zwyci´skie konsorcjum chcia∏o odkupiç od
spó∏ki PKP Przewozy Regionalne pi´ç wagonów osobowych. Pomimo faktu, ˝e wiele takich wago-
nów bezu˝ytecznie stoi na bocznicach, spó∏ka odmówi∏a sprzeda˝y.

Przyk∏ad województwa kujawsko-pomorskiego zainspirowa∏ inne samorzàdy, kilka z nich tak˝e
og∏asza∏o podobne przetargi. Z racji braku dostatecznej iloÊci w∏asnego taboru oczekiwa∏y one, ˝e
przewoênik, który przystàpi do przetargu, b´dzie mia∏ w∏asny tabor. Lecz to w∏aÊnie brak taboru
jest powodem, dla którego prywatni przewoênicy nie pokusili si´ o konkurowanie ze spó∏kà PKP
Przewozy Regionalne. Bardzo kapita∏och∏onny zakup nowego taboru, którego ˝ywotnoÊç wynosi po-
nad 30 lat, jest zbyt kosztowny w perspektywie kontraktów na obs∏ug´ przewozów kolejowych za-
wieranych na relatywnie bardzo krótki czas, bo zaledwie na 3 lata.

We wszystkich przedstawionych powy˝ej wàtkach przewija si´ jeden wspólny motyw – rzeczywi-
stà barierà w rozwoju kolei regionalnych jest brak dost´pu do taboru. PKP Przewozy Regionalne
nie chcà zauwa˝yç, ˝e realizowana przez samorzàdy obs∏uga po∏àczeƒ lokalnych zdejmuje z tej spó∏-
ki koniecznoÊç prowadzenia deficytowych przewozów. Spó∏ka ta traktuje inicjatyw´ samorzàdów je-
dynie jako doskona∏à okazj´ do pobierania renty monopolisty z tytu∏u posiadania taboru do jego ob-
s∏ugi. Jest to najlepszy dowód, ˝e spó∏ka PKP Przewozy Regionalne, ograniczajàc swojà ofert´ i jed-
noczeÊnie uniemo˝liwiajàc innym inicjatyw´, dzia∏a na szkod´ kolejowych przewozów regionalnych
w Polsce. Pozostaje mieç nadziej´, ˝e zgodnie z deklaracjami Ministerstwa Transportu, po przeka-
zaniu samorzàdom spó∏ki PKP Przewozy Regionalne, b´dà one mog∏y umorzyç swoje udzia∏y, po-
zostawiajàc sobie tylko przej´ty od PKP tabor. Otworzy∏oby to drog´ do szerszego rozpisywania
przetargów na obs∏ug´ regionalnych pociàgów przez prywatne spó∏ki kolejowe z wykorzystaniem ta-
boru b´dàcego w∏asnoÊcià samorzàdów.

Od poczàtku br. rynek przewozów kolejowych w UE jest otwarty, co pozwoli∏o czo∏owemu nie-
zale˝nemu polskiemu przewoênikowi „CTL Holding” na podpisanie kilku intratnych kontraktów
na przewozy mi´dzynarodowe. W lipcu br. spó∏ka dokona∏a inauguracyjnego przekroczenia pol-
sko–niemieckiej granicy pociàgiem towarowym bez zmiany lokomotywy. Zakup nowoczesnych lo-
komotyw wielosystemowych pozwoli∏ na zwi´kszenie efektywnoÊci wykorzystania taboru i umo˝li-
wi∏ stworzenie bardziej konkurencyjnej oferty w przewozach mi´dzynarodowych. Do dzia∏alnoÊci
poza granicami kraju przygotowuje si´ równie˝ drugi du˝y polski niezale˝ny przewoênik „PCC Ra-
il”. Teraz lokomotywy tej spó∏ki je˝d˝à tylko po terytorium Polski, a poza granicami kraju przewo-
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zy realizujà jej podwykonawcy. W sierpniu br. holding PCC przejà∏ pakiet kontrolny udzia∏ów
w spó∏ce PTKiGK S.A. w Rybniku, która równie˝ specjalizuje si´ w kolejowych przewozach ∏adun-
ków. Jest to symptom pozytywne Êwiadczàcy o konsolidacji rynku i o rozwoju w Polsce dwóch sil-
nych przewoêników towarowych konkurujàcych z PKP Cargo.

TRANSPORT LOTNICZY

Ruch na lotniskach regionalnych roÊnie dwukrotnie szybciej, ni˝ przewidywa∏ Urzàd Lot-
nictwa Cywilnego, tj. w tempie 40–66% rocznie, w efekcie roÊnie rola portów regionalnych,
które przyjmujà i odprawiajà ju˝ ponad 50% wszystkich podró˝nych; w przysz∏oÊci ta ten-
dencja ma si´ utrzymaç

Porty regionalne, lokalne samorzàdy i tani przewoênicy cz´sto wspólnie promujà nowe po∏àczenia.
Taka pomoc udzielana przez porty lotnicze tanim przewoênikom mo˝e byç uznana za nielegalne
subsydiowanie linii, dlatego komisja UE ju˝ zapowiada przeprowadzenie ich kontroli. Linie lotni-
cze i samorzàdowcy w Polsce nauczyli si´ omijaç unijne przepisy o pomocy publicznej, zamiast bo-
wiem notyfikowaç takà pomoc w Komisji Europejskiej, w∏adze regionalne wykupujà u przewoêni-
ków reklamy lub bilety na rejsy.

Polskie lotniska sà atrakcyjne dla inwestorów zagranicznych, którzy ch´tnie obejmujà udzia∏y
w spó∏kach zarzàdzajàcych portami. Na sprzeda˝ wi´cej ni˝ 25% udzia∏ów zgod´ musi jednak wyra-
ziç Prezes Urz´du Lotnictwa Cywilnego. Obecnie nie jest najlepszy czas na sprzedawanie udzia∏ów
w polskich lotniskach. Ich wartoÊç nie jest bowiem du˝a, a w perspektywie istnieje mo˝liwoÊç wy-
korzystania funduszy unijnych, które pozwolà lotniskom si´ rozwinàç i przez to znacznie zwi´kszà
ich wartoÊç.

Powsta∏a w 2001 roku s∏owacka „Sky Europe”, która by∏a pierwszym Êrodkowoeuropejskim ta-
nim przewoênikiem lotniczym, w sierpniu br. zlikwidowa∏a swojà baz´ w Krakowie i znacznie ogra-
niczy∏a liczb´ po∏àczeƒ z tym portem lotniczym. Powodem tego jest koncentracja ruchu na lotach
do Austrii i dà˝enie do ograniczenia strat, które ta linia przynosi regularnie. Po wycofaniu si´ s∏o-
wackiego przewoênika inne tanie linie deklarujà uruchomienie nowych po∏àczeƒ do Krakowa. Na
otwarcie w Balicach bazy operacyjnej i zwi´kszenie liczby po∏àczeƒ zdecydowa∏ si´ ju˝ Centralwings,
spó∏ka nale˝àca do Grupy LOT. Trwajà tak˝e uzgodnienia z Ryanair’em i z Norwegian Air.
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Iwona Fuda∏a-Poradziƒska

6. SEKTOR RZÑDOWY

6.1. FINANSE PUBLICZNE W I PO¸OWIE 2007 ROKU

Po siedmiu miesiàcach 2007 roku w bud˝ecie paƒstwa odnotowano ok. 0,5 mld nadwy˝-
k´ (przed rokiem w tym samym okresie deficyt 15,5 mld z∏), a sektor samorzàdowy wypra-
cowa∏ nadwy˝k´ prawie dwukrotnie wy˝szà ni˝ w I pó∏roczu 2006 r.; rekordowo niski de-
ficyt osiàgni´to dzi´ki wyjàtkowo niskiej realizacji wydatków (46% planu), przy dobrej re-
alizacji dochodów (50,4%)

W I po∏owie 2007 roku nastàpi∏a znaczàca poprawa sytuacji finansowej paƒstwa; bud˝et cen-
tralny i samorzàdowy ∏àcznie wykaza∏y nadwy˝k´ 7,7 mld z∏, podczas gdy przed rokiem deficyt bu-
d˝etu centralnego i samorzàdowego wyniós∏ ok. 11,6 mld z∏. Oficjalny harmonogram opracowany
przez MF zak∏ada∏, ˝e po siedmiu miesiàcach 2007 roku w bud˝ecie paƒstwa wystàpi deficyt prze-
kraczajàcy 16 mld z∏, tymczasem bud˝et w tym okresie by∏ zbilansowany. Oznacza to, ˝e znaczàco
ni˝sze od planowanych by∏y tak˝e potrzeby po˝yczkowe, które oceniç nale˝y na ok. 20% planu, co
pozwoli∏o nie tylko zmniejszyç poda˝ papierów skarbowych oferowanych na aukcjach, ale tak˝e
zrezygnowaç z kilku przetargów. W konsekwencji zad∏u˝enie w bonach skarbowych w ciàgu sied-
miu miesi´cy spad∏o o ok. 7 mld z∏. Niewàtpliwie bardzo dobre wyniki bud˝etu sà korzystne, ale
co najmniej dwa czynniki nie pozwalajà na nadmierny optymizm. Pierwszym z nich jest obni˝ka
sk∏adki rentowej, skutkujàca przekazaniem do FUS dodatkowych Êrodków na pokrycie ubytku do-
chodów. Drugim zaÊ czynnikiem jest poÊrednio opóênienie w realizacji planu wydatków w I po∏o-
wie roku; mo˝na si´ obawiaç, ˝e ze wzgl´du na cykl uruchamiania wydatków i przedterminowe
wybory dojdzie do odrobienia znacznej cz´Êci zaleg∏oÊci w wydatkach. W warunkach stabilizujà-
cego si´ tempa wzrostu gospodarczego trudno b´dzie liczyç na równoczesne zwi´kszenie dynami-
ki dochodów.

R y s u n e k  6 . 1 . Wskaênik realizacji deficytu bud˝etu paƒstwa

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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JeÊli utrzyma si´ dobra sytuacja w sektorze samorzàdowy to ∏àczny deficyt bud˝etu central-
nego i jednostek samorzàdu terytorialnego w 2007 roku mo˝e wynieÊç ok. 2,5% PKB

Deficyt bud˝etu paƒstwa po czerwcu 2007 roku wyniós∏ 3,6 mld z∏, tj. ok. 0,7% PKB (przed ro-
kiem w I pó∏roczu ok. 3,6% PKB), co stanowi∏o 12,2% kwoty za∏o˝onej w ustawie bud˝etowej. Wy-
konanie dochodów bud˝etu paƒstwa po szeÊciu miesiàcach wynios∏o 50,4% planu, zaÊ wydatków 46%.

Dochody bud˝etowe po czerwcu wynios∏y 115,3 mld z∏ i by∏y o ok. 23 mld z∏ wy˝sze ni˝ w ana-
logicznym okresie ub. r., co oznacza nominalny wzrost a˝ o 25%, a realny o 22,3%. WielkoÊç docho-
dów i wykonanie ich planu by∏o przede wszystkim pochodnà kszta∏towania si´ wp∏ywów z tytu∏u
podatków (wzrost realny o ok. 19%), a szczególnie podatków dochodowych, których dochody by∏y
nominalnie a˝ o prawie 36% wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie 2006 roku. W przeciwieƒstwie do
roku ubieg∏ego wzros∏y tak˝e dochody niepodatkowe (nominalnie o 13%).

Wzrost wp∏ywów podatkowych wynika∏ ze znaczàcego wzrostu dochodów bud˝etu paƒstwa z po-
datku dochodowego od osób fizycznych; by∏o to przede wszystkim zwiàzane ze wzrostem bazy po-
datkowej, który wynika ze wzrostu funduszu wynagrodzeƒ. Nale˝y równie˝ dodaç, ˝e z uwagi m.in.
na wygasanie cz´Êci ulg podatkowych saldo rozliczenia rocznego PIT za 2006 rok pozytywnie wp∏y-
n´∏o na dochody bud˝etu paƒstwa w 2007 roku. Istotne znaczenie dla omawianych dochodów mia∏
równie˝ szczególnie wysoki wzrost wp∏ywów z odp∏atnego zbycia papierów wartoÊciowych i pochod-
nych instrumentów finansowych oraz z podatku od dochodów z pozarolniczej dzia∏alnoÊci gospo-
darczej, który jest pobierany na zasadach jednolitej stawki 19%. Z kolei do wysokiego tempa wzro-
stu dochodów z podatku dochodowego od osób prawnych przyczyni∏o si´ zw∏aszcza korzystne dla
bud˝etu paƒstwa saldo rozliczenia rocznego tego podatku za 2006 rok oraz poprawa wyników finan-
sowych przedsi´biorstw niefinansowych oraz banków i instytucji finansowych. W porównaniu z ana-
logicznym okresem roku ubieg∏ego, w I pó∏roczu 2007 roku zysk netto przedsi´biorstw niefinanso-
wych wzrós∏ o 32,4%, natomiast straty spad∏y o 1,9%.
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Harmonogram zatwierdzony Harmonogram wykonany

Wy-
szczegól-

nienie
Dochody Wydatki

Niedobór 
m-c

Niedobór
narasta-

jàco
Wsk. Dochody Wydatki

Niedobór 
m-c

Niedobór
narasta-

jàco
Wsk.

w tysiàcach z∏otych % w tysiàcach z∏otych %

Ogó∏em 228 952 516 258 952 516 –30 000 000 –30 000 000

styczeƒ 22 302 500 19 209 900 3 092 600 3 092 600 –10,3 22 407 544 19 263 410 3 144 134 3 144 134 –10,5

luty 15 806 000 22 033 299 –6 227 299 –3 134 699 10,4 15 825 705 21 962 159 –6 136 454 –2 992 320 10,0

marzec 17 141 823 20 613 185 –3 471 362 –6 606 061 22,0 17 163 282 19 347 922 –2 184 640 –5 176 960 17,3

I kwarta∏ 55 250 323 61 856 384 –6 606 061 55 396 531 60 573 491 –5 176 960

kwiecieƒ 21 160 623 22 277 997 –1 117 374 –7 723 435 25,7 25 789 064 22 703 034 3 086 030 –2 090 930 7,0

maj 17 656 967 23 481 697 –5 824 730 –13 548 165 45,2 16 853 612 19 059 906 –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

II kwarta∏ 57 277 652 65 175 070 –7 897 418 59 950 158 58 419 801 1 530 357

lipiec 18 274 077 19 829 017 –1 554 940 –16 058 419 53,5 22 305 660 18 117 749 4 187 911 541 308

sierpieƒ 20 233 001 21 933 893 –1 700 892 –17 759 311 59,2

wrzesieƒ 19 698 265 20 486 053 –787 788 –18 547 099 61,8

III kwarta∏ 58 205 343 62 248 963 –4 043 620

paêdziernik 20 302 002 25 764 979 –5 462 977 –24 010 076 80,0

listopad 19 470 780 23 576 564 –4 105 784 –28 115 860 93,7

grudzieƒ 18 446 416 20 330 556 –1 884 140 –30 000 000 100,0

IV kwarta∏ 58 219 198 69 672 099 –11 452 901

èród∏o: Ministerstwo Finansów

Ta b e l a  6 . 1 . Realizacja harmonogramu dochodów i wydatków bud˝etu paƒstwa w 2007 r.



Dynamika wzrostu dochodów z podatków poÊrednich (realnie o ok. 14%) nie by∏a a˝ tak wyso-
ka jak podatków dochodowych, ale znacznie wy˝sza ni˝ w analogicznym okresie roku ubieg∏ego, co
nale˝y przypisaç dynamicznemu wzrostowi sprzeda˝y detalicznej.

W I po∏owie 2007 roku wp∏ywy z podatku od towarów i us∏ug wynios∏y ok. 48 mld z∏ i w porów-
naniu z I po∏owà 2006 roku by∏y wy˝sze realnie o ok. 15,5%. Wzrost dochodów by∏ uwarunkowany
przede wszystkim czynnikami makroekonomicznymi, tj. wzrostem spo˝ycia, zmianà struktury kon-
sumpcji oraz wzrostem inwestycji sektora finansów publicznych. Zmiany systemowe wynikajàce ze
zmian przepisów o podatku od towarów i us∏ug by∏y niewielkie i nale˝a∏y do nich:

❏ skutki przechodzàce obni˝enia z dniem 1 paêdziernika 2006 r. stawki VAT z 22% do 7% na
drobne us∏ugi naprawcze oraz us∏ugi fryzjerskie; szacuje si´, ˝e dochody z podatku VAT zo-
stanà zmniejszone w 2007 roku kolejno o ok. 46 mln z∏ i 100 mln z∏;

❏ skutki zmian wprowadzonych w ustawie o zmianie ustawy o ustanowieniu programu wielo-
letniego Wyposa˝enie Si∏ Zbrojnych Rzeczypospolitej Polskiej w samoloty wielozadaniowe i zapew-
nienia warunków jego realizacji; zgodnie z uzasadnieniem do ww. ustawy dodatkowe docho-
dy bud˝etu w 2007 roku zosta∏y oszacowane na 1,0 mld z∏ (w skali roku);

❏ wartoÊç zwrotów cz´Êci wydatków zwiàzanych z budownictwem mieszkaniowym wyp∏acanych
osobom fizycznym; w I pó∏roczu 2007 wyp∏acono 265,9 mln z∏ z tytu∏u przedmiotowych zwro-
tów, co oznacza ok. 3,5-krotny wzrost w porównaniu z analogicznym okresem roku ubieg∏ego.

Podobnie jak wp∏ywy z tytu∏u VAT, równie˝ dochody z akcyzy okaza∏y si´ w I pó∏roczu br. real-
nie wy˝sze o ok. 10,4%. Wzrost ten by∏ wypadkowà kszta∏towania si´ wp∏ywów z akcyzy od poszcze-
gólnych wyrobów w sposób nast´pujàcy:

❏ Dochody z akcyzy od paliw silnikowych by∏y wy˝sze a˝ o 22,6%. Wzrost tych dochodów wy-
nika∏ ze zwi´kszonej sprzeda˝y paliw oraz z przywrócenia stawki podatku akcyzowego na ben-
zyny silnikowe – stawka ta wzros∏a z 1.315 z∏/1.000 litrów do 1.565 z∏/1.000 litrów (co ozna-
cza wzrost akcyzy o 0,25 z∏ na litrze benzyny).

❏ Dochody z akcyzy od gazu do tankowania samochodów by∏y wi´ksze o 1,4%.

❏ Dochody z akcyzy od alkoholu etylowego by∏y wy˝sze o 11,6%. Wg GUS w I po∏owie 2007 ro-
ku dostawy na rynek krajowy wódki, likierów i innych napojów alkoholowych (w przeliczeniu
na 100% alkoholu) zwi´kszy∏y si´ o 12,9% w porównaniu z analogicznym okresem 2006 r.

❏ Dochody z akcyzy od piwa by∏y wy˝sze o 16,2%, na co mia∏o wp∏yw zwi´kszenie sprzeda˝y
tych wyrobów (przy tej samej stawce akcyzy). Wg GUS dostawy na rynek piwa w tym okre-
sie zwi´kszy∏y si´ o ok. 15%.

❏ Dochody z akcyzy od wyrobów tytoniowych by∏y wy˝sze o 7,2%. Jak wynika z danych GUS
dostawy papierosów na rynek zwi´kszy∏y si´ o a˝ o 46,8%.

❏ Dochody z akcyzy od energii elektrycznej by∏y ni˝sze o 5,1%, co wynika∏o ze zmniejszenia
zu˝ycia energii elektrycznej. Wed∏ug GUS dostawy na rynek energii elektrycznej w I pó∏ro-
czu 2007 by∏y ni˝sze o 0,3% ni˝ w analogicznym okresie 2006 r.

❏ Dochody z akcyzy od samochodów osobowych wzros∏y o prawie 40%. Wed∏ug Instytutu Ba-
daƒ Rynku Motoryzacyjnego SAMAR sprzeda˝ nowych samochodów osobowych w I po∏owie
br. by∏a wy˝sza o ok. 25% ni˝ w tym samym okresie 2006 r. JednoczeÊnie w ciàgu pierwszych
szeÊciu miesi´cy br. sprowadzono do Polski ok. 470 tys. sztuk u˝ywanych samochodów, co
oznacza wzrost o ok. 35%.

❏ Dochody od pozosta∏ych wyrobów akcyzowych by∏y mniejsze a˝ o 63,6% przy jednoczesnym
bardzo wysokim wykonaniu za I pó∏rocze br. planowanej na ca∏y rok bud˝etowy kwoty z te-
go tytu∏u, tj. 190,5%. Przekroczenie kwoty zapisanej w ustawie bud˝etowej jest efektem za∏o-
˝enia na etapie jej konstruowania, ˝e w po∏owie 2007 roku wejdzie w ˝ycie nowa ustawa o po-
datku akcyzowym, która nie przewiduje opodatkowania akcyzà wyrobów niezharmonizowa-
nych (co jednak nie nastàpi∏o).
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W I po∏owie 2007 roku korzystne okaza∏y si´ wp∏ywy z podatku dochodowego od osób praw-
nych, które w okresie styczeƒ–czerwiec wynios∏y ok. 12 mld z∏, i by∏y wy˝sze nominalnie o 31,4%.
G∏ównymi czynnikami, które wp∏yn´∏y na poziom dochodów z podatku dochodowego od osób
prawnych w tym okresie by∏y: poprawa kondycji finansowej przedsi´biorstw niefinansowych oraz
banków i instytucji finansowych, wzrost produkcji sprzedanej przemys∏u o 10,7% (przed rokiem
wzrost o 12,3%), wzrost sprzeda˝y produkcji budowlano-monta˝owej, która w okresie szeÊciu mie-
si´cy br. zwi´kszy∏a si´ o 30,2% (przed rokiem o 9,2%) oraz korzystniejsze ni˝ przed rokiem saldo
rozliczeƒ podatku za 2006 rok, które by∏o wy˝sze o ok. 0,7 mld z∏ w porównaniu z wczeÊniejszym
rokiem.

W I pó∏roczu br. dochody z podatku dochodowego od osób fizycznych by∏y wy˝sze ni˝ przed ro-
kiem o ok. 4,7 mld z∏ (podczas gdy w roku ubieg∏ym by∏y wy˝sze o ok. 1,7 mld z∏), co oznacza no-
minalny wzrost o 38,7%, a realny o 35,7%. By∏o to zwiàzane g∏ównie ze wzrostem bazy podatkowej
(wynik szybkiego wzrostu zatrudnienia i wzrostu p∏ac), jak równie˝ korzystniejszym ni˝ przed ro-
kiem wynikiem rozliczenia rocznego za 2006 r. Nominalny wzrost funduszu wynagrodzeƒ w gospo-
darce narodowej wzrós∏ o 11,9%, na co wp∏ynà∏ zarówno nominalny wzrost przeci´tnego wynagro-
dzenia (o 8%), jak i wzrost przeci´tnego zatrudnienia (o 3,6%). Na bardzo dobre wykonanie wp∏y-
wów z PIT sk∏ada si´:

❏ wzrost o 35,3% wp∏ywów z podatku pobieranego wed∏ug skali podatkowej i podatku pobiera-
nego wed∏ug stawki 19% od dochodów z pozarolniczej dzia∏alnoÊci gospodarczej, które stano-
wià 3/4 ca∏oÊci wp∏ywów z PIT;

❏ wzrost o 87,7% wp∏ywów ze zrycza∏towanego podatku dochodowego, g∏ównie z tytu∏u wp∏y-
wów z podatku od odsetek lub innych przychodów od Êrodków pieni´˝nych gromadzonych
na rachunku podatnika oraz od dochodów z tytu∏u udzia∏u w funduszach kapita∏owych i ry-
cza∏tu od przychodów ewidencjonowanych;

❏ wzrost o 12% wp∏ywów z rozliczenia podatku od dochodu z odp∏atnego zbycia papierów war-
toÊciowych za 2006 r.

Po I pó∏roczu br. wp∏ywy z niepodatkowych dochodów wzros∏y nominalnie o 13,1% (realnie
o 10,7%), co by∏o spowodowane przede wszystkim wy˝szymi wp∏ywami z dywidend (wzrost o 14,5%),
ce∏ (wzrost o 26%) oraz dochodów jednostek bud˝etowych (wzrost o 12,8%).

Od 1 stycznia br. funkcjonuje nowa cz´Êç bud˝etowa Podatki i inne wp∏aty na rzecz bud˝etu paƒstwa,
w której ujmowane sà m.in. dochody pochodzàce z bud˝etu UE. W I po∏owie br. dochody z tytu∏u
otrzymanych Êrodków z UE i z innych êróde∏, które nie podlegajà zwrotowi wynios∏y ok. 5,5 mld z∏,
co stanowi∏o 37,2% kwoty planowanej w ustawie bud˝etowej na rok bie˝àcy. W analogicznym okre-
sie 2006 roku wp∏aty do bud˝etu paƒstwa z UE wynios∏y 1,1 mld z∏, co stanowi∏o 58,2% ca∏orocz-
nych zrealizowanych wp∏ywów z tego tytu∏u. Warto podkreÊliç, i˝ z kwoty 5,5 mld z∏ zaledwie
0,5 mld z∏ stanowi∏y dochody wynikajàce ze zwrotu z Unii Europejskiej wydatków poniesionych na
realizacj´ projektów finansowanych z funduszy strukturalnych i Funduszu SpójnoÊci oraz wynika-
jàce ze zwrotu z Mechanizmów Finansowych wydatków poniesionych na programy realizowane w ra-
mach Norweskiego Mechanizmu Finansowego i Europejskiego Obszaru Gospodarczego (co stano-
wi 6,6% planu dochodów). Z kolei 5 mld z∏ stanowi∏y dochody wynikajàce z realizacji Wspólnej Po-
lityki Rolnej i Rybackiej.

Po czerwcu br. wydatki bud˝etu paƒstwa osiàgn´∏y 119 mld z∏ (przed rokiem 110 mld z∏) i by-
∏y nominalnie wy˝sze o ok. 8,2% (realnie o 5,8%), w porównaniu z analogicznym okresem ub. ro-
ku. Realizacja wydatków stanowi∏a jednak zaledwie 46% rocznego planu, a wydatki okaza∏y si´
ni˝sze o 8 mld z∏ ni˝ zak∏adano w harmonogramie realizacji bud˝etu. Wynika∏o to zapewne ze
sprzyjajàcej sytuacji gospodarczej, która ograniczy∏a zapotrzebowanie sektora publicznego na do-
tacje i subwencje oraz z utrzymywania wysokiej dyscypliny wydatków. Dotacje i subwencje zre-
alizowano w po∏owie zaplanowanych wydatków, przy czym dotacja na FUS zosta∏a zrealizowana
tylko w 37,9%, a subwencja ogólna w 58,3%. Warto zwróciç uwag´, ˝e dotacje do funduszy celo-
wych by∏y o 6,1 mld z∏, tj. o ok. 30%, ni˝sze ni˝ w ub. roku, w tym dotacja do FUS ni˝sza
o 5,3 mld z∏ (spadek nominalny o ok. 40%). Ni˝sze o 11,8% okaza∏y si´ tak˝e koszty obs∏ugi d∏u-
gu publicznego (zaawansowanie 48,2%); by∏ to efekt ni˝szych kosztów obs∏ugi d∏ugu krajowego
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(nominalny spadek o 17,8%), przy odnotowanym wzroÊcie d∏ugu zagranicznego (nominalny
wzrost o 8,9%).

W I po∏owie 2007 roku, pomimo niskiego zawansowania (17,4% planu), wydatki i zakupy inwe-
stycyjne paƒstwowych jednostek bud˝etowych by∏y nominalnie wy˝sze a˝ o 55,4% w porównaniu
z I po∏owà 2006 roku (w ubieg∏ym roku w analogicznym okresie odnotowano spadek o 24,4%).

Po siedmiu miesiàcach 2007 roku bud˝et paƒstwa dysponuje nadwy˝kà w wysokoÊci
0,5 mld; rozchody bud˝etu sà finansowane g∏ównie obligacjami

Deficyt bud˝etowy, ujemne saldo przychodów z prywatyzacji i ich rozdysponowania by∏y finan-
sowane przede wszystkim Êrodkami pochodzàcymi z emisji obligacji (ok. 12 mld z∏ netto na rynku
krajowym i ok. 3,6 mld z∏ na rynku zagranicznym). Pozyskane w ten sposób Êrodki pozwoli∏y m.in.
na: sfinansowanie wykupu bonów skarbowych o wartoÊci nominalnej o 5,7 mld z∏ wy˝szej ni˝ ∏àcz-
na wartoÊç wyemitowanych bonów, sfinansowanie transferów do OFE (7,3 mld z∏) oraz przyrost re-
zerwy p∏ynnoÊciowej bud˝etu do poziomu 7,9 mld z∏. W ciàgu szeÊciu miesi´cy wp∏ywy z prywaty-
zacji wynios∏y ok. 1 mld z∏, tj. 33,9% planu (przed rokiem ok. 400 mln z∏). Warto zwróciç uwag´
równie˝ na fakt, ˝e saldo prefinansowania dzia∏aƒ z udzia∏em Êrodków z UE wynios∏o +103,5 mln
z∏ (przed rokiem –2,9 mld z∏), co oznacza, ˝e bud˝et paƒstwa uzyska∏ wi´cej Êrodków z tytu∏u sp∏at
po˝yczek ni˝ ich udzieli∏.

R y s u n e k  6 . 2 . Struktura finansowania deficytu w I pó∏roczach lat 2004–2007

6.2. BUD˚ET SAMORZÑDÓW PO I PÓ¸ROCZU 2007 ROKU

Utrzymuje si´ bardzo dobra sytuacja finansowa sektora samorzàdowego; po dwóch kwar-
ta∏ach 2007 roku JST wykaza∏y dwukrotnie wi´kszà ni˝ w I po∏owie 2006 roku nadwy˝-
k´ i spadek zad∏u˝enia o 3,7%
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Po dwóch kwarta∏ach 2007 roku bud˝ety jednostek samorzàdu terytorialnego zamkn´∏y si´ nadwy˝-
kà wynoszàcà ok. 11 mld z∏ (przed rokiem 6 mld z∏). Wprawdzie w 2007 roku samorzàdy zaplanowa-
∏y deficyt w wysokoÊci ok. 12,4 mld z∏, ale w sytuacji utrzymujàcej si´ dobrej koniunktury gospodar-
czej poziom deficytu na koniec br. b´dzie znaczàco ni˝szy. Dane dotyczàce bud˝etów samorzàdów po
I po∏owie 2007 roku wskazujà z jednej strony na znaczny wzrost dochodów, ale i ni˝szà realizacj´ wy-
datków (39,9% kwoty wydatków planowanych). W porównaniu z rokiem ubieg∏ym dochody wzros∏y
nominalnie o ok. 17,9% (dochody w∏asne by∏y wy˝sze a˝ o 26,9%). Z kolei ∏àczna kwota zrealizowa-
nych wydatków JST by∏a wy˝sza o 9,7% w stosunku do analogicznego okresu ub. roku. Po dwóch
kwarta∏ach 2007 roku samorzàdy przeznaczy∏y o ok. 30% wi´cej Êrodków na inwestycje. Bioràc pod
uwag´ to, i˝ samorzàdy planujà na 2007 rok wydatki inwestycyjne w wysokoÊci 33,4 mld z∏, mo˝na
szacowaç, ˝e wzrost tych wydatków w stosunku do 2006 roku wyniesie prawie 40%.

Jednostki samorzàdu terytorialnego nadal pozostajà najwi´kszym i najlepiej radzàcym
sobie beneficjentem funduszy unijnych o czym Êwiadczy stan realizacji projektów fi-
nansowanych w ramach Zintegrowanego Programu Operacyjnego Rozwoju Regionalne-
go (ZPORR)

Jak wynika z rysunku 6.3 samorzàdy w porównaniu z pozosta∏ymi beneficjentami funduszy
strukturalnych wykaza∏y si´ wi´kszà zdolnoÊcià w absorpcji tych funduszy. Co wi´cej, zgodnie
z danymi MRR w roku bie˝àcym Êredniomiesi´czna p∏atnoÊç dla programu ZPORR wynios∏a ok.
329 mln z∏, natomiast aby wykorzystaç do koƒca 2008 roku 100% alokacji na lata 2004–2006 Êred-
niomiesi´czna p∏atnoÊç musia∏aby byç nie ni˝sza ni˝ ok. 267 mln z∏. Wynika stàd, ˝e wykorzystanie
przez JST przyznanych funduszy nie jest zagro˝one. Wed∏ug danych MF w ciàgu I pó∏rocza 2007 na
finansowanie projektów i programów unijnych wydatkowano ok. 2 mld z∏ (przed rokiem 1,4 mld z∏),
wobec planowanych na ca∏y rok 7,8 mld z∏, natomiast na wspó∏finansowanie ok. 1,2 mld z∏ (przed
rokiem 700 mln z∏), wobec planowanych 4,8 mld z∏.

R y s u n e k  6 . 3 . WartoÊç z∏o˝onych wniosków, podpisanych umów (wydanych decyzji)
o dofinansowanie oraz p∏atnoÊci zrealizowanych z kont programowych jako procent realizacji

zobowiàzaƒ na lata 2004–2006 wed∏ug stanu na koniec lipca 2007

èród∏o: „Informacja o stanie realizacji programów operacyjnych wspó∏finansowanych z funduszy strukturalnych”, MRR

W I po∏owie 2007 roku zad∏u˝enie w jednostkach samorzàdu terytorialnego kszta∏tuje si´ na po-
ziomie 18,6% planowanych dochodów ogó∏em, przy wskaêniku zad∏u˝enia na koniec 2006 r. wyno-
szàcym 21,3% wykonanych dochodów ogó∏em.
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6.3. ZAD¸U˚ENIE SKARBU PA¡STWA
PO I PO¸OWIE 2007 ROKU

W 2007 roku d∏ug publiczny b´dzie na poziomie poni˝ej pierwszego progu ostro˝noÊciowe-
go (50% PKB)

Zmiany wielkoÊci d∏ugu publicznego w I po∏owie 2007 roku wynika∏y przede wszystkim ze zmian d∏u-
gu Skarbu Paƒstwa (SP), który stanowi ok. 95% zad∏u˝enia ca∏ego sektora finansów publicznych. Zmia-
na wielkoÊci d∏ugu Skarbu Paƒstwa wynika∏a z koniecznoÊci finansowania deficytu oraz pozosta∏ych
potrzeb po˝yczkowych netto przy stosunkowo niskich przychodach z prywatyzacji. W I po∏owie 2007
roku potrzeby po˝yczkowe netto bud˝etu paƒstwa by∏y ni˝sze od za∏o˝onych w ustawie bud˝etowej
o ok. 38,2 mld z∏, przede wszystkim ze wzgl´du na ni˝szy o 26,4 mld z∏ deficyt bud˝etowy oraz wy-
stàpienie dodatniego salda prefinansowania zadaƒ przewidzianych do finansowania ze Êrodków UE.

W I po∏owie 2007 roku d∏ug Skarbu Paƒstwa zwi´kszy∏ si´ o 7,8 mld z∏, tj. o 1,6% (przed rokiem
w tym samym okresie przyrost zad∏u˝enia wyniós∏ 36,8 mld z∏). W ok. 55% wzrost ten wynika∏ ze
zwi´kszenia d∏ugu krajowego (przyrost o 4,3 mld z∏). W konsekwencji na koniec czerwca 2007 ro-
ku zad∏u˝enie SP wynios∏o ok. 486,3 mld z∏, a w relacji do PKB ok. 46% (przed rokiem 48,5%).

Podstawowymi sk∏adnikami zad∏u˝enia SP by∏y:

❏ skarbowe papiery wartoÊciowe (SPW) wyemitowane w kraju i zagranicà (93,3%);

❏ kredyty zagraniczne (6,7%);

❏ pozosta∏e zad∏u˝enie, m.in. zobowiàzania z tytu∏u niepodwy˝szania p∏ac w sferze bud˝etowej,
zad∏u˝enie Funduszu Pracy i zobowiàzania wymagalne (0,04%).

W pierwszych dwóch kwarta∏ach 2007 roku nastàpi∏ niewielki wzrost zad∏u˝enia zagranicznego
SP o 1,5 mld EUR, co prze∏o˝y∏o si´ na wzrost udzia∏u zad∏u˝enia zagranicznego w d∏ugu z 26,4%
do 26,7%. Wzrost ten by∏ g∏ównie wypadkowà trzech czynników: wzrostu emisji obligacji na ryn-
kach zagranicznych na kwot´ ok. 2,2 mld EUR, sp∏aty kredytu wobec Klubu Paryskiego w wysoko-
Êci ok. 830 mln EUR oraz zaciàgni´cia nowych kredytów wobec Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego na kwot´ 226 mln EUR.

Wzrost zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa mia∏ dominujàcy wp∏yw na zmian´ d∏ugu sektora rzàdowe-
go, a poÊród pozosta∏ych podmiotów przyrost zad∏u˝enia odnotowano tylko w paƒstwowych jednost-
kach kultury, natomiast inne podmioty nale˝àce do sektora rzàdowego odnotowa∏y w ciàgu I pó∏ro-
cza 2007 spadki zad∏u˝enia. Warto podkreÊliç, ˝e w tym okresie spad∏o równie˝ zad∏u˝enie sektora
ubezpieczeƒ spo∏ecznych (o 2,8%). Korzystne tendencje w sektorze finansów publicznych wskazu-
jà, i˝ przyrost d∏ugu w bie˝àcym roku b´dzie ograniczony. W efekcie paƒstwowy d∏ug publiczny
(PDP) na koniec 2007 roku prawdopodobnie nie przekroczy 50% PKB.

6.4. FINANSE PUBLICZNE W 2008 R.

Projekt bud˝etu na rok 2008 zosta∏ przyj´ty z deficytem ni˝szym ni˝ „kotwica”; mimo, ˝e
szacunki dochodów podatkowych i niepodatkowych sà przyj´te na relatywnie wysokim po-
ziomie (wzrost realny o 6,4%) to wydajà si´ one mo˝liwe do zrealizowania

Przyj´ty przez Rad´ Ministrów projekt ustawy bud˝etowej na rok 2008 zak∏ada, ˝e deficyt ma wy-
nieÊç nie wi´cej ni˝ 28,630 mld z∏, dochody okreÊlono na poziomie ok. 281,802 mld z∏, zaÊ limit wy-
datków paƒstwa na 310,432 mld z∏. W stosunku do projektu ustawy przekazanego Komisji Trój-
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stronnej w po∏owie wrzeÊnia br. w dochodach i wydatkach uwzgl´dniono Êrodki pochodzàce z bu-
d˝etu Unii Europejskiej przeznaczone na finansowanie programów i projektów realizowanych przez
administracj´ rzàdowà oraz uwzgl´dniono zmiany, które zaproponowali pos∏owie w zakresie ulgi
prorodzinnej w podatku PIT. Wed∏ug szacunków MF „podwójna” ulga prorodzinna uszczupli do-
chody paƒstwa z tytu∏u podatku dochodowego o 7,1 mld z∏. Przyj´cie pe∏nej ulgi do ok. 570 z∏
zmniejsza∏o wp∏ywy do bud˝etu na poziomie 3,5 mld z∏. Ostatecznie prognoza dochodów zosta∏a
obni˝ona o 1,8 mld z∏. Planowane dochody uwzgl´dniajà zmiany systemowe, wÊród których najwa˝-
niejsze dotyczà:

❏ dalszego obni˝enia sk∏adki rentowej o kolejne 4 pkt. proc. (po 2 pkt. proc. po stronie pracow-
nika i pracodawcy) od poczàtku 2008 r.;

❏ waloryzacji I progu podatkowego (z 43.405 z∏ do 44.490 z∏), kosztów uzyskania przychodu
(z 1302 z∏ do 1335 z∏) i kwoty wolnej w podatku dochodowym od osób fizycznych (z 572,54 z∏
do 586,85 z∏);

❏ podwy˝szenia kwoty ulgi podatkowej dla podatników posiadajàcych dzieci ze 120 z∏ do wyso-
koÊci podwójnej kwoty zmniejszajàcej podatek w I przedziale skali podatkowej;

❏ podwy˝szenia stawki podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe wynikajàce z koniecznoÊci
spe∏nienia wymogów unijnych o 23,3%.

Ponadto ponownie zostanie zwi´kszony udzia∏ gmin we wp∏ywach z podatku PIT z 36,22% do
36,49%, natomiast w przypadku podatku CIT planowane jest zmniejszenie o 1,9 pkt. proc. udzia∏u
wielkoÊci dochodów województw we wp∏ywach z tego podatku.

Projekt ustawy bud˝etowej na 2008 rok zak∏ada rozrost fiskalizmu – udzia∏ dochodów podatko-
wych w PKB ma wzrosnàç z 17,8% do 18,2%. Prognozuje si´, ˝e dochody podatkowe (stanowiàce
ok. 80% dochodów) w 2008 roku wzrosnà nominalnie a˝ o 11% (o 8,5% realnie), na co sk∏ada si´
wzrost dochodów z: podatku od towarów i us∏ug (o 13,9%), akcyzy (o 8,8%), podatku dochodowego
od osób prawnych (o 15,5%) i podatku dochodowego od osób fizycznych (o 3,3%). Projekt bud˝etu
zak∏ada natomiast zmniejszenie dochodów niepodatkowych i zgodnie z prognozà majà one wynieÊç
ok. 18,3 mld z∏ (nominalny spadek o 12,1%), w tym dochody bud˝etowe z tytu∏u dywidend i wp∏at
z zysku majà wynieÊç ok. 3,5 mld z∏.

Prognozuje si´, ˝e w 2008 roku dochody ze Êrodków UE i z innych êróde∏, które nie podlegajà zwro-
towi (stanowiàce ok. 13% dochodów), wyniosà ok. 35,3 mld z∏, tj. o 279,3% wi´cej ni˝ w 2007 ro-
ku. Wzrost ten wynika m.in. z realizacji w 2008 roku programów Narodowych Strategicznych Ram
Odniesienia na lata 2007–2013 oraz dochodów przekazanych bud˝etowi paƒstwa w ramach Wspól-
nej Polityki Rolnej i Rybackiej (WPRiR).

Wydatki bud˝etu paƒstwa w warunkach porównywalnych, tzn. bez wydatków na finanso-
wanie projektów z udzia∏em Êrodków z UE, które podlegajà refundacji, wzrosnà w 2008 ro-
ku o 30,8 mld z∏, co oznacza nominalny wzrost a˝ o 12,6% (realny o ok. 10%)

Struktur´ wydatków bud˝etu paƒstwa w 2008 roku, podobnie jak w latach poprzednich, kszta∏-
tuje kwota Êrodków, jakie bezwzgl´dnie trzeba przeznaczyç na finansowanie wydatków prawnie zde-
terminowanych. W 2008 roku udzia∏ wydatków sztywnych zwi´kszy si´ z 65,5% do 70,6% zaplano-
wanych wydatków, co oznacza realny wzrost a˝ o 12,1%. Wzrost tych wydatków jest spowodowany
przede wszystkim:

❏ wzrostem wydatków na realizacj´ zadaƒ obronnych (o 2,2 mld z∏);

❏ wzrostem dotacji dla funduszy celowych FUS i KRUS w zwiàzku z powrotem do mechani-
zmu corocznej waloryzacji (wskaênik inflacji powi´kszony o 20% realnego wzrostu wynagro-
dzeƒ w gospodarce narodowej), przy czym wskaênik waloryzacji w 2008 roku b´dzie skumu-
lowany, obejmujàc lata 2006 i 2007;
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❏ zwi´kszeniem subwencji dla jednostek samorzàdu terytorialnego zgodnie z postanowieniami
ustawy o dochodach jednostek samorzàdu terytorialnego;

❏ wzrostem nak∏adów na infrastruktur´ transportu làdowego – wskaênik 18% planowanych na
dany rok wp∏ywów z podatku akcyzowego od paliw silnikowych;

❏ zwi´kszeniem sk∏adki do bud˝etu UE;

❏ zwi´kszeniem wydatków na finansowanie programów wieloletnich, wynikajàcym g∏ównie ze
wzrostu nak∏adów przeznaczonych na realizacj´ Programu modernizacji Policji, Stra˝y Granicz-
nej, Paƒstwowej Stra˝y Po˝arnej (o 1,3 mld z∏).

Ponadto Projekt bud˝etu uwzgl´dnia mi´dzy innymi koszty utrzymania dotychczasowych zasad
uzyskiwania uprawnieƒ do wczeÊniejszych emerytur oraz zakoƒczenie procesu wyrównywania tzw.
starego portfela, tj. podwy˝szenie kwoty bazowej do poziomu 100% przeci´tnego wynagrodzenia tych
Êwiadczeƒ emerytalno–rentowych, które zosta∏y obliczone od kwoty bazowej ni˝szej ni˝ 100%. ¸àcz-
nie wydatki zwiàzane z wyp∏atà Êwiadczeƒ z ubezpieczenia spo∏ecznego i wydatki o charakterze so-
cjalnym stanowiç b´dà ok. 1/3 ogó∏u wydatków. W porównaniu z 2007 rokiem wydatki na finanso-
wanie zadaƒ z zakresu ochrony zdrowia zosta∏y zwi´kszone o 25,5%, co daje kwot´ ok. 1,3 mld z∏.
W strukturze bud˝etu na 2008 rok warto zwróciç uwag´ na wzrost udzia∏u dotacji i subwencji, b´-
dàcy konsekwencjà wzrostu dotacji do FUS w zwiàzku z obni˝kà sk∏adki rentowej. Warto równie˝
odnotowaç brak reform w jednostkach bud˝etowych. Zaplanowany wzrost wynagrodzeƒ w paƒstwo-
wej sferze bud˝etowej jest bardzo niski i wyniesie zaledwie 2,3% (na poziomie szacowanego wzro-
stu inflacji). Niestety, jest to kolejny bud˝et, który nie wspiera dzia∏aƒ zwiàzanych z naukà i edu-
kacjà, ochronà zdrowia, kulturà i ochronà dziedzictwa narodowego oraz kulturà fizycznà i sportem;
ich udzia∏ w wydatkach ogó∏em wyniesie ok. 8%, co daje ok. 2% w relacji do PKB. Chocia˝ koszty
obs∏ugi d∏ugu publicznego wzrosnà zaledwie o 0,3% w stosunku do przewidywanego wykonania, b´-
dzie to g∏ównie wynik planowanego spadku obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego (o ok. 5%). To co bu-
dzi niepokój, a determinuje przyrost d∏ugu publicznego, to planowany wzrost potrzeb po˝yczko-
wych netto z prognozowanych na ten rok 39,5 mld z∏ do 45,5 mld z∏, do których oprócz deficytu
nale˝à g∏ównie: Êrodki przekazywane FUS z tytu∏u ubytku sk∏adki przekazywanej do OFE, saldo
prefinansowania zadaƒ realizowanych z udzia∏em Êrodków pochodzàcych z bud˝etu Unii Europej-
skiej oraz po˝yczki udzielane ze Êrodków bud˝etu paƒstwa.
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7. SEKTOR FINANSOWY

Stanis∏aw  Kubielas

7.1. SEKTOR BANKOWY

DYNAMICZNY WZROST I POPRAWA JAKOÂCI 
AKTYWÓW SEKTORA BANKOWEGO

Drugi rok nieprzerwanie trwa dobra koniunktura w bankach; dzi´ki dynamicznie rozwi-
jajàcej si´ akcji kredytowej aktywa sektora rosnà w tempie dwukrotnie przekraczajàcym
wzrost PKB

Trwajàca ju˝ drugi rok bardzo dobra koniunktura w gospodarce sprzyja dynamicznemu rozwojowi
sektora bankowego. Rosnàce dochody ludnoÊci oraz zyski przedsi´biorstw przek∏adajà si´ na wi´k-
sze wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne, a te wspomagane sà przez kredyt bankowy. Dogodne oto-
czenie makroekonomiczne, stabilne przez ponad rok stopy procentowe i malejàce bezrobocie zach´-
ca∏y do korzystania z kredytu. Wzrastajàca wiarygodnoÊç kredytowa klientów banków, w tym sek-
tora przedsi´biorstw z rekordowymi wynikami finansowymi, istotnie zmniejszy∏a poziom ryzyka
i wp∏yn´∏a pozytywnie na jakoÊç portfela kredytowego. W tej sytuacji, ze wzgl´du na dynamicznà
akcj´ kredytowà, ju˝ drugi rok trwa przyspieszony wzrost aktywów sektora bankowego. Na koniec
II kwarta∏u br. roczne tempo wzrostu aktywów sektora bankowego wynios∏o 15,3% w porównaniu
z 16,1% na koniec ub. roku, a wartoÊç aktywów wzros∏a do 725,5 mld z∏.

Dynamika aktywów sektora ju˝ drugi rok ponad dwukrotnie przewy˝sza dynamik´ PKB, w re-
zultacie czego stopieƒ monetyzacji1 gospodarki przekroczy∏ 65%. JednoczeÊnie od trzech lat, gdy
zahamowany zosta∏ trend spadkowy, coraz szybciej roÊnie zatrudnienie w sektorze bankowym
(o 2, 3, 4% w kolejnych latach), a jeszcze szybciej przybywa placówek bankowych2. Wysokiej dy-
namice wzrostu sektora towarzyszy malejàca koncentracja, co Êwiadczy o ponad przeci´tnej dy-
namice Êrednich i mniejszych banków, które skutecznie znajdujà sobie miejsce na rosnàcym ryn-
ku. Za dynamikà kredytu nie nadà˝a jednak wzrost bazy depozytowej, co mo˝e staç si´ powa˝-
nym ograniczeniem dalszej ekspansji. W po∏owie roku wolumen udzielonych kredytów dorówna∏
prawie (98%) zgromadzonym w bankach depozytom, które rosnà znacznie wolniej ni˝ kredyty.
Dla dalszej ekspansji banki b´dà musia∏y si´gaç po dro˝sze êród∏a finansowania.

Za wzrostem aktywów, g∏ównie wskutek dzia∏alnoÊci kredytowej, nie nadà˝a równie˝ przyrost
kapita∏ów w∏asnych (12,9%), gdy˝ banki w ub. roku wyp∏aca∏y sobie z rekordowych zysków równie
rekordowe dywidendy. Wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci, który jeszcze dwa lata temu si´ga∏ 15,5% obec-
nie spad∏ do 12,4%. Wprawdzie norma ostro˝noÊciowa wynosi 8%, ale dalsza ekspansja kredytowa
w tym tempie b´dzie wymaga∏a dokapitalizowania bàdê przeznaczenia na ten cel zysków lub zacià-
gni´cia po˝yczek podporzàdkowanych od udzia∏owców. Jeszcze innym rozwiàzaniem jest sekuryty-
zacja portfela kredytowego wzorem rynków zagranicznych, a zw∏aszcza amerykaƒskiego. Z drugiej
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strony poprawa jakoÊci portfela kredytowego, wyra˝ajàca si´ spadkiem udzia∏u kredytów nieregu-
larnych z 13,2% dwa lata temu do 6,3% obecnie, oznacza istotne obni˝enie ryzyka operacyjnego, mi-
mo tak dynamicznego wzrostu dzia∏alnoÊci bankowej. Wydaje si´, ˝e nic nie wskazuje na to, aby
obecne tendencje uleg∏y znaczàcym zmianom do koƒca bie˝àcego, a nawet przysz∏ego roku, je˝eli
nie dojdzie do dotkliwego kryzysu finansowego na rynkach zagranicznych i znacznego wzrostu stóp
procentowych.

R y s u n e k  7 . 1 . Dynamika aktywów sektora bankowego 2001–II kw. 2007 (w %)

èród∏o: GINB

HIPOTECZNY BOOM KREDYTOWY

Banki prze˝ywajà prawdziwy boom kredytowy, nakr´cany g∏ównie przez kredyt dla gospo-
darstw domowych, którego tempo wzrostu uleg∏o w ciàgu roku podwojeniu dzi´ki rekordo-
wej dynamice kredytu hipotecznego; dopiero w II kwartale 2007 roku dynamika kredytu
korporacyjnego zbli˝y∏a si´ do tempa wzrostu wydatków inwestycyjnych

Ju˝ od ubieg∏ego roku z kwarta∏u na kwarta∏ ros∏a dynamika nale˝noÊci ogó∏em od sektora niefinan-
sowego; po II kwartale 2006 wynios∏a prawie 20%, w koƒcu roku 27%, by w po∏owie bie˝àcego roku
osiàgnàç 35% (realnie 32%)3. Realnie, uwzgl´dniajàc inflacj´, dynamika kredytu by∏a najwi´ksza od
poczàtku transformacji. Najszybciej przyrasta∏ kredyt udzielany gospodarstwom domowym, którego
tempo podwoi∏o si´ z ok. 20% w roku 2006 do prawie 40% w po∏owie bie˝àcego roku. O˝ywienie kre-
dytu dla przedsi´biorstw nastàpi∏o póêniej, dopiero w III kwartale 2006 roku; pod koniec ub. roku
tempo wzrostu osiàgn´∏o 15%, a w I po∏owie bie˝àcego roku mia∏o miejsce dalsze przyspieszenie do
22%. Kredyt dla sektora przedsi´biorstw roÊnie generalnie dwukrotnie wolniej ni˝ dla sektora gospo-
darstw domowych, wskutek czego w ciàgu pó∏tora roku udzia∏ kredytów indywidualnych wzrós∏ z 52
do prawie 60% w ogólnym wolumenie kredytu udzielonego dla sektora niefinansowego4.
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4 W statystyce bankowej do kredytów gospodarstw domowych zaliczane sà kredyty dla przedsi´biorstw indywidu-

alnych (zatrudniajàcych do 9 pracowników) oraz rolników indywidualnych na cele produkcyjne. Gdyby je doliczyç do
kredytu przedsi´biorstw to wówczas udzia∏ gospodarstw domowych i przedsi´biorstw by∏by mniej wi´cej równy.



W przyspieszeniu akcji kredytowej banków nadal dominujàce znaczenie odgrywa kredyt hipo-
teczny, który w stosunku do pierwszego pó∏rocza ub. roku odnotowa∏ wzrost o 50%. W 2006 roku
udzielono go na kwot´ 45 mld z∏, prawie dwa razy wi´cej ni˝ rok wczeÊniej (24 mld z∏). W I po∏o-
wie bie˝àcego roku nastàpi∏ wzrost o dalsze 28 mld z∏. W sumie zad∏u˝enie z tytu∏u kredytu hipo-
tecznego si´gn´∏o obecnie 108 mld z∏, z czego 97 mld z∏ przypada na gospodarstwa domowe, co sta-
nowi 45% ich zad∏u˝enia w bankach, a udzia∏ ca∏ego zad∏u˝enia z tytu∏u kredytu hipotecznego w na-
le˝noÊciach banków od sektora niefinansowego wynosi ju˝ 28%. Kredyt konsumencki wzrós∏ od
poczàtku roku z 56,4 do 67,2 mld z∏ na koniec II kwarta∏u.

R y s u n e k  7 . 2 . Realna dynamika kredytów i depozytów 2001–II kw. 2007 (w %)

èród∏o: GINB

G∏ównym czynnikiem wzrostu polskiego sektora bankowego sta∏a si´ bankowoÊç detaliczna,
a szczególnie kredyt hipoteczny. Zgodnie z przewidywaniami Instytutu Badaƒ nad Gospodarkà Ryn-
kowà udzia∏ kredytów mieszkaniowych w PKB ma zwi´kszyç si´ dwukrotnie i osiàgnàç w 2011 ro-
ku 18%. Rodzi to pytanie o bezpieczeƒstwo systemu bankowego w Êwietle ostatnich wydarzeƒ na
rynku kredytów hipotecznych w USA. Obecnie system wydaje si´ byç stosunkowo bezpieczny. Ban-
ki w Polsce, w odró˝nieniu od amerykaƒskich, znacznie ostro˝niej udzielajà kredytów mieszkanio-
wych i stosujà bardziej rygorystyczne kryteria oceny wiarygodnoÊci kredytobiorcy oraz zabezpie-
czeƒ. W tym celu wprowadzono tzw. rekomendacj´ „S” odnoÊnie kredytów udzielanych w obcych
walutach, a ju˝ na prze∏omie bie˝àcego i przysz∏ego roku planuje si´ dalsze zaostrzenie wymogów
ostro˝noÊciowych. Jak na razie udzia∏ kredytów nieregularnych w tym segmencie jest ponad czte-
rokrotnie ni˝szy od przeci´tnej i wynosi ok. 1,5%. Odsetek ten móg∏by si´ jednak znaczàco zwi´k-
szyç w sytuacji nag∏ego za∏amania cen nieruchomoÊci, zw∏aszcza w po∏àczeniu z zaostrzeniem poli-
tyki pieni´˝nej NBP i wzrostem stóp procentowych oraz spowolnieniem gospodarki i spadkiem dy-
namiki dochodów ludnoÊci. Ju˝ przy podwy˝ce stóp procentowych o 2 pkt. proc. wielu klientów
mo˝e mieç problemy ze sp∏atà rosnàcych rat kredytowych. Z tego powodu oprócz nowych regulacji
potrzebna jest wywa˝ona polityka pieni´˝na, która uwzgl´dnia zmiany w strukturze aktywów sys-
temu bankowego.

Akcja kredytowa dla przedsi´biorstw przyspieszy∏a z kwartalnym opóênieniem po wyraênym
o˝ywieniu inwestycji, które nastàpi∏o w III. kwartale ub. roku. Dopiero jednak w II kwartale
bie˝àcego roku dynamika kredytu korporacyjnego zbli˝y∏a si´ do tempa wzrostu wydatków in-
westycyjnych. Sektor przedsi´biorstw notuje od ponad trzech lat niezwykle wysokà p∏ynnoÊç fi-
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nansowà (ponad 30% p∏ynnoÊç I-stopnia), znaczny przyrost depozytów (ponad 20% rocznie) oraz
rekordowe zyski (ponad 6% rentownoÊç brutto), co os∏abia popyt na finansowanie zewn´trzne.
Obecny wzrost popytu na kredyt korporacyjny wynika przede wszystkim ze wzrostu zapotrze-
bowania na kapita∏ obrotowy przy rosnàcym popycie i sprzeda˝y. Ponadto procesy inwestycyj-
ne rozpocz´∏y tak˝e przedsi´biorstwa dysponujàce gorszymi do przeci´tnych wskaênikami p∏yn-
noÊci.

Roczne tempo wzrostu depozytów ogó∏em, które w ub. roku wynios∏o 14,1%, a w I kwartale bie-
˝àcego roku 15,4%, spad∏o w II kwartale br. do zaledwie 11,3%. G∏ównà przyczynà takiej sytuacji
by∏a malejàca dynamika depozytów ludnoÊci, która na koniec II kwarta∏u spad∏a do zaledwie 5,9%
(r/r); w II kwartale depozyty ludnoÊci z miesiàca na miesiàc faktycznie mala∏y. Depozyty przedsi´-
biorstw ros∏y bardzo szybko, osiàgajàc rekordowe tempo (ok. 30%) w I kwartale br.; na koniec czerw-
ca dynamika ta nieco przyhamowa∏a do 23% (r/r). Wynika∏o to z rekordowych zysków, jakie przed-
si´biorstwa wygospodarowa∏y w I pó∏roczu 2007 (43 mld z∏, wzrost o 32%). Nie inwestowane nad-
wy˝ki gotówki lokowano na kontach bankowych. Natomiast depozyty ludnoÊci mimo rosnàcych
dochodów w II kwartale br. zacz´∏y spadaç, poniewa˝ trwajàca nieprzerwanie hossa na gie∏dzie co-
raz bardziej zach´ca∏a do przenoszenia oszcz´dnoÊci z kont bankowych do funduszy inwestycyjnych.
W I po∏owie 2007 roku oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych wzros∏y o 15,4% i wynios∏y na koniec
czerwca 674 mld z∏, z czego tylko jednà trzecià – 223 mld z∏ – ulokowano na kontach bankowych.
Wi´cej ni˝ na kontach znalaz∏o si´ w funduszach, by∏o to ok. 277 mld z∏ (139 mld z∏ w funduszach
inwestycyjnych, a 138 mld z∏ w OFE); 67 mld z∏ to inwestycje w akcje spó∏ek publicznych, a 36 mld
z∏ w kapita∏owe fundusze ubezpieczeniowe. Sierpniowe spadki i przewidywane os∏abienie koniunk-
tury na gie∏dzie przyhamowa∏y ten trend z korzyÊcià dla lokat bankowych, jednak raczej nie odwró-
ci∏y procesu lokowania oszcz´dnoÊci w funduszach, które nadal przynoszà wzgl´dnie wysokie stopy
zwrotu5.

WYNIKI FINANSOWE SEKTORA BANKOWEGO

W I po∏owie 2007 roku, dzi´ki szybko rosnàcej skali dzia∏alnoÊci krajowe banki poprawi-
∏y jeszcze rekordowe wskaêniki efektywnoÊci uzyskane w 2006 roku, cz´sto uzyskujàc wy-
niki lepsze od swoich zagranicznych udzia∏owców

Po I po∏owie 2007 roku banki zanotowa∏y bardzo dobre wyniki finansowe. Zysk brutto sektora ban-
kowego wzrós∏ w porównaniu z I po∏owà 2006 roku o 25% i wyniós∏ 8,7 mld z∏otych, zaÊ zysk net-
to o 21%, osiàgajàc poziom 7 mld z∏. Zysk banków osiàgni´ty w okresie minionego pó∏rocza jest na
takim samym poziomie jak ten wygospodarowany w ca∏ym akcesyjnym 2004 roku. Dynamika wy-
niku finansowego wyraênie przyspieszy∏a w porównaniu ze Êrednià z ub. roku, która dla zysku brut-
to i netto wynosi∏a odpowiednio 19 i 17%. Wynik dzia∏alnoÊci bankowej wzrós∏ o 17,5%, w tym z ty-
tu∏u odsetek o 14,8%, a prowizji o 21,6%. Du˝a cz´Êç wyników jest pochodnà dynamicznej sprzeda-
˝y funduszy inwestycyjnych. JednoczeÊnie koszty dzia∏ania banków podnosi∏y si´ znacznie wolniej,
bo tylko o 12%. W rezultacie relacja C/I (kosztu do dochodu) spad∏a z 57,6% na koniec ub. roku do
53,3% po I pó∏roczu 20076.

Polskie banki poprawi∏y rekordowe wskaêniki efektywnoÊci z koƒca ub. roku, nie ust´pujàc a na-
wet przewy˝szajàc w efektywnoÊci banki zagraniczne. W ca∏ym sektorze bankowym wskaênik zwro-
tu na kapitale (ROE) wzrós∏ do 27% (z 23% na koniec ub. roku), a wskaênik zwrotu z aktywów
(ROA) do 2,1% (z 1,8%). Tak dobre wskaêniki efektywnoÊci to przede wszystkim wp∏yw efektu ska-

50

GOSPODARKA POLSKI – PROGNOZY I OPINIE

5 Mi´dzy koƒcem lipca a sierpnia wartoÊç aktywów funduszy inwestycyjnych zmniejszy∏a si´ o 4 mld z∏ (z 142 do
138 mld z∏), g∏ównie z powodu spadku cen akcji a nie wycofywania udzia∏ów przez inwestorów.

6 Relacja C/I bliska 50% jest wskaênikiem godnym pozazdroszczenia, nawet w skali mi´dzynarodowej. Kilku ban-
kom krajowym uda∏o si´ obni˝yç ten wskaênik nawet poni˝ej 50%, przez co sta∏y si´ bardziej efektywne od swoich za-
granicznych w∏aÊcicieli (BPH, Pekao S.A., Bank Zachodni/WBK).



li dzia∏alnoÊci na relacj´ kosztów do dochodów. Dobra koniunktura i rosnàcy popyt na kredyt ban-
kowy umo˝liwi∏y bankom pe∏niejsze wykorzystanie zasobów. Wszystko wskazuje na to, ˝e te dobre
wyniki utrzymajà si´ w najbli˝szej perspektywie, jakkolwiek sàdzi si´, ˝e zwrot z kapita∏ów ca∏ego
sektora nie przekroczy 30%. Je˝eli rosnàce stopy procentowe ostudzà hipotecznà goràczk´, zyski ban-
ków w przysz∏ym roku nie b´dà ros∏y ju˝ tak dynamicznie jak obecnie.

SEKTOR FINANSOWY

R y s u n e k  7 . 3 . Wynik finansowy sektora bankowego 2001–II kw. 2007 (w mld z∏)

èród∏o: GINB
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Les∏aw Pietrewicz

7.2. GIE¸DA

W I po∏owie 2007 roku pozytywnym zjawiskom zwiàzanym ze wzrostem kapitalizacji
GPW i liczby debiutów, towarzyszy∏o pogorszenie atrakcyjnoÊci nowych ofert

W poprzedniej, X edycji Raportu zwracano uwag´ na niebezpieczeƒstwo zwiàzane z nierównowagà
poda˝y akcji i popytu na nie. Pomimo tego, ˝e problem ten dotyczy∏ przede wszystkim rynku no-
wych ofert (IPO), sytuacja ta mia∏a prze∏o˝enie na funkcjonowanie ca∏ego rynku, bowiem prowa-
dzi∏a do nieuzasadnionego wzrostu notowaƒ, który grozi∏ znaczàcym wzrostem ryzyka inwestycyj-
nego. W I po∏owie 2007 roku ten trend by∏ kontynuowany.

Kapitalizacja Gie∏dy Papierów WartoÊciowych (spó∏ek krajowych) na koniec sierpnia 2007 ro-
ku wynios∏a 543,1 mld z∏ i by∏a o 24% wi´ksza ni˝ na koniec 2006 roku (437,7 mld z∏). Rosnàca
kapitalizacja GPW to wynik wzrostu liczby spó∏ek (z 272 do 303 spó∏ek krajowych) oraz ich ro-
snàcej wartoÊci (indeks szerokiego rynku WIG-PL wzrós∏ o 20%, po wzroÊcie o 42,8% w ca∏ym
2006 roku).

R y s u n e k  7 . 4 . Kapitalizacja krajowych spó∏ek gie∏dowych na koniec okresu (w mld z∏)

èród∏o: GPW (www.gpw.pl/zrodla/informacje_gieldowe/statystyki)

Bie˝àcy rok zapowiada si´ rekordowo pod wzgl´dem liczby debiutów. Od kilku lat na parkie-
cie pojawia si´ po ponad 30 nowych spó∏ek rocznie; w 2004 roku by∏o to 36 spó∏ek, nast´pnie 35,
zaÊ w roku ubieg∏ym 38. W I po∏owie 2007 roku na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych zadebiuto-
wa∏y 32 firmy, do koƒca III kwarta∏u ju˝ 53, zaÊ do koƒca roku liczba ta powinna przekroczyç 60
debiutów.

W I po∏owie 2007 roku wartoÊç IPO wynios∏a 15,2 mld z∏ (wobec 364 mln z∏ w I po∏owie 2006),
w tym 13,3 mld z∏ to wartoÊç nowych emisji (216 mln z∏ w I pó∏roczu 2006). Odliczajàc rekordo-
wà ofert´ Immoeast, wartoÊç IPO w I pó∏roczu br. wynios∏a 4,4 mld z∏ (2,4 mld w ca∏ym 2006 r.),
w tym nowych emisji 2,6 mld z∏. Oferta austriackiej Immoeast to najwi´ksza w historii GPW ofer-
ta publiczna. Jej wartoÊç wynios∏a 10,7 mld z∏, z czego polscy inwestorzy kupili akcje warte jedy-
nie 463 mln z∏.

Aktywizacji krajowych emitentów towarzyszy∏o dalsze, aczkolwiek powolne, umi´dzynarodawia-
nie GPW. Obok wspomnianej spó∏ki Immoeast, do koƒca wrzeÊnia br. zadebiutowa∏y jeszcze 4 pod-
mioty zagraniczne. Obecnie na GPW notowane sà akcje 17 spó∏ek zagranicznych, a zdaniem preze-
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sa GPW do koƒca tego roku dzi´ki debiutom firm m.in. z Ukrainy i z Holandii (deweloper Plaza
Centers, obecny ju˝ na LSE), ich liczba mo˝e osiàgnàç 20. Niestety, zdecydowana wi´kszoÊç zagra-
nicznych spó∏ek jest notowana na GPW na zasadzie dual listing i obroty nimi pozostajà na bardzo
niskim poziomie. Dotyczy to tak˝e ostatnich debiutantów – wspomnianego austriackiego dewelo-
pera Immoeast i estoƒskiego operatora kasyn Olympic Entertainment Group – i nic nie wskazuje,
aby mia∏ tu nastàpiç prze∏om. Jakkolwiek przyciàgni´cie kilkunastu podmiotów zagranicznych na
warszawski parkiet jest niewàtpliwym sukcesem, to jednak niskie obroty notowane na wi´kszoÊci
tych spó∏ek nie pozwalajà liczyç na prze∏om w zakresie przyciàgania zagranicznych emitentów i uczy-
nienia z Warszawy faktycznego centrum finansowego na Europ´ Ârodkowà.

R y s u n e k  7 . 5 . Liczba spó∏ek notowanych na GPW na koniec okresu

èród∏o: GPW (www.gpw.pl/zrodla/informacje_gieldowe/statystyki)

Obserwacja rynku IPO w sierpniu i wrzeÊniu br. sugeruje, ˝e obecne lekkie os∏abienie koniunk-
tury nie powinno zagroziç realizacji planów GPW odnoÊnie liczby debiutów, chocia˝ prawdopodob-
nie wybierajàce si´ na parkiet spó∏ki b´dà zmuszone obni˝yç ceny sprzedawanych akcji, co b´dzie
korzystne dla nowych akcjonariuszy. Wr´cz przeciwnie, w sytuacji zagro˝enia d∏ugookresowego tren-
du wzrostowego na rynkach Êwiatowych, a w konsekwencji tak˝e w Warszawie, mo˝na oczekiwaç
presji potencjalnych emitentów na przyspieszenie prac zwiàzanych z wprowadzaniem spó∏ek do pu-
blicznego obrotu, a wi´c tak˝e, na ile to mo˝liwe, na przyspieszenie dat debiutów.

Presja taka grozi obni˝eniem jakoÊci prospektów emisyjnych, co na∏o˝y∏oby si´ na obserwowa-
ne od kilku miesi´cy pogorszenie „jakoÊci” (atrakcyjnoÊci) ofert publicznych. Do najcz´stszych prze-
jawów owego pogorszenia standardów emitentów zaliczyç nale˝y silne przewartoÊciowanie oferowa-
nych akcji, wprowadzanie spó∏ek na zbyt wczesnym etapie rozwoju i „sprzedawanie marzeƒ”. Mo-
˝e niepokoiç, ˝e problemy te dotyczà te˝, oczywiÊcie w ró˝nym stopniu, najwi´kszych ofert
krajowych, których deficyt od dawna pozostaje g∏ównà bolàczkà GPW. Dla przyk∏adu, inwestorzy
skuszeni wizjà roztaczanà przez w∏aÊciciela LC Corp, do po∏owy wrzeÊnia stracili na lokacie w t´
najwi´kszà w historii GPW krajowà ofert´ prywatnà (wartà 1.059 mln z∏) ponad 40% zainwestowa-
nego kapita∏u. Sytuacja taka rodzi pytanie, czy aby nie ma miejsca swoista negatywna selekcja du-
˝ych spó∏ek krajowych. Zgodnie z najlepiej potwierdzonà empirycznie teorià struktury finansowej,
przedsi´biorstwa potrzebujàce nowych Êrodków wolà zaciàgaç kredyty ni˝ emitowaç akcje. Mówiàc
w uproszczeniu, w warunkach szerokiej dost´pnoÊci i niskiego kosztu kredytu, decyzja o pozyska-
niu Êrodków z gie∏dy zwiàzana jest najcz´Êciej z ch´cià skorzystania z wysokich wycen rynkowych
(market timing). To, jakie firmy decydujà si´ wejÊç na gie∏d´ i wykorzystaç nadal wysokie wyceny,
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Êwiadczy albo o zakresie mo˝liwego do uzyskania przewartoÊciowania oferty wobec wartoÊci funda-
mentalnej spó∏ki, albo o sile determinacji dotychczasowych w∏aÊcicieli. W tym kontekÊcie zwraca
uwag´ szczególna popularnoÊç warszawskiego parkietu wÊród emitentów z bran˝y deweloperskiej,
do niedawna bardzo modnej, a w zwiàzku z tym tak˝e bardzo drogiej. Wobec groêby Êredniookre-
sowego pogorszenia koniunktury, opisywana negatywna selekcja grozi spadkiem zaufania inwesto-
rów nie tylko do poszczególnych emitentów, ale nawet do ca∏ej instytucji gie∏dy.

Otwarcie nowego rynku NewConnect stanowi bardzo istotny element budowy pozycji GPW
w regionie

NewConnect to nowy rynek obrotu zorganizowany przez warszawskà gie∏d´, którego otwarcie
nastàpi∏o 30 sierpnia br. W pierwszym dniu notowaƒ zadebiutowa∏o na nim 5 spó∏ek, obroty si´-
gn´∏y 34 mln z∏, a wzrosty kursów od 7 do 1875%. NewConnect to rynek dla spó∏ek reprezentujà-
cych g∏ównie sektory innowacyjne, oparte przede wszystkim na aktywach niematerialnych (np. IT,
media elektroniczne, telekomunikacja, biotechnologie, ochrona Êrodowiska, energia alternatywna,
nowoczesne us∏ugi). Rynek ten s∏u˝yç ma finansowaniu innowacyjnych spó∏ek nowych technologii,
finansowaniu badaƒ i rozwoju. Przewidywana wartoÊç ofert spó∏ek wchodzàcych na ten rynek b´-
dzie si´ waha∏a od kilkuset tysi´cy do kilkunastu milionów z∏otych, a ich kapitalizacja mo˝e wyno-
siç kilka, kilkanaÊcie a nawet kilkadziesiàt milionów z∏otych. NewConnect powsta∏ z myÊlà o m∏o-
dych, dynamicznych firmach, którym zastrzyk kapita∏u otworzy mo˝liwoÊç wykorzystania poten-
cja∏u tkwiàcego w ich innowacyjnoÊci, a w efekcie da szans´ na rozwój.

W rozumieniu prezesa GPW rynek NewConnect ma byç odpowiedzià na potrzeby inwestorów
instytucjonalnych i indywidualnych, którzy sà zainteresowani inwestycjami o podwy˝szonym ryzy-
ku. Jako bardzo dobre nale˝y zatem oceniç perspektywy rozwoju nowego rynku, gdy˝ odpowiada on
specyfice krajowych emitentów i wychodzi naprzeciw oczekiwaniom wielu inwestorów (g∏ównie do-
Êwiadczonych spekulantów). Mo˝na wi´c oczekiwaç bardzo dynamicznego wzrostu liczby spó∏ek no-
towanych na NewConnect. Zdaniem prezesa GPW do koƒca 2007 roku powinno tu byç notowanych
ok. 10–15 spó∏ek, a w 2008 roku pojawiç si´ mo˝e kilkadziesiàt kolejnych. Równie wa˝ne jest jed-
nak to, ˝e otwarcie tego rynku umo˝liwi zaostrzenie wymogów dopuszczenia spó∏ek na g∏ówny par-
kiet, a tym samym popraw´ standardów i zwi´kszenie przeci´tnej wielkoÊci spó∏ek tam notowanych.
Je˝eli jednak Zarzàd GPW powa˝nie myÊli o zwi´kszeniu mi´dzynarodowej roli warszawskiej gie∏-
dy, konieczne sà dalsze zdecydowane kroki prowadzàce do poprawy racjonalnoÊci cen akcji i p∏yn-
noÊci obrotu na rynku g∏ównym.

GOSPODARKA POLSKI – PROGNOZY I OPINIE



Sylwia Zajàczkowska-Jakimiak

8. UWARUNKOWANIA
MI¢DZYNARODOWE

8.1. GOSPODARKA ÂWIATOWA A KRYZYS W USA

Kryzys na rynku nieruchomoÊci w USA zachwia∏ pozytywnym trendem rozwoju gospodar-
ki Êwiatowej

Rosnàce ceny nieruchomoÊci i liberalizacja standardów udzielania kredytów przyczyni∏y si´ w USA do
rozwoju rynku kredytów subprime o podwy˝szonym ryzyku. Rynek subprime wart by∏ oko∏o 500–600 mld
USD rocznie. Oko∏o 15% wszystkich kredytów hipotecznych stanowià kredyty o podwy˝szonym ryzy-
ku. Rosnàce stopy procentowe oraz spadajàce ceny nieruchomoÊci spowodowa∏y, ˝e po za∏amaniu ryn-
ku finansowego 10% kredytobiorców przesta∏o sp∏acaç zobowiàzania. Pociàgn´∏o to za sobà upad∏oÊç naj-
wi´kszych instytucji finansowych, które udziela∏y ryzykownych kredytów oraz instytucji posiadajàcych
fundusze podwy˝szonego ryzyka; mia∏o to miejsce najpierw w USA, a potem dotkn´∏o firm europej-
skich, które inwestowa∏y na rynku amerykaƒskim. Indeksy gie∏d Êwiatowych zanotowa∏y du˝e spadki,
przeceniono akcje wielu instytucji finansowych.

Jednym z kluczowych elementów rozwoju gospodarki USA jest budownictwo. Kryzys na rynku nie-
ruchomoÊci spowodowa∏, ˝e we wrzeÊniu br. zanotowano w USA najni˝szà od 12 lat liczb´ rozpocz´tych
inwestycji budowlanych. Zaostrzeniu uleg∏y kryteria udzielania kredytów. Dodatkowo popyt amerykaƒ-
skich konsumentów ograniczà w przysz∏oÊci efekty spadków na gie∏dzie amerykaƒskiej, gdzie wielu
z nich inwestuje. W d∏u˝szym okresie odbije si´ to negatywnie na dynamice rozwoju gospodarki Êwia-
towej.

W celu uspokojenia sytuacji banki centralne USA, EBC, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii uruchomi∏y li-
nie kredytowe dla instytucji zagro˝onych kryzysem; ich wartoÊç wynosi ok. 400 mld USD. Decyzje te
Êwiadczà o skali kryzysu i determinacji banków centralnych do obrony gospodarek przed dalszymi jego
skutkami.

Obecna sytuacja gospodarki amerykaƒskiej jest trudna. W∏adze monetarne USA majà do rozwiàza-
nia dylemat: czy obni˝aç stopy procentowe i pomóc kredytobiorcom oraz kredytodawcom, czy raczej
podnosiç stopy ze wzgl´du na groêb´ inflacji. Wielokrotnie Fed deklarowa∏, ˝e nie chce chroniç inwe-
storów i po˝yczkobiorców przed konsekwencjami ich decyzji ze wzgl´du na tzw. „pokus´ nadu˝ycia”
(moral hazard); zjawisko to polega na wi´kszej sk∏onnoÊci do ryzyka inwestorów, którzy oczekujà, ˝e w ra-
zie k∏opotów bank centralny dokona interwencji na ich korzyÊç. Pomimo takich deklaracji na wrzeÊnio-
wym posiedzeniu Fed obni˝y∏ stop´ procentowà z 6,25 do 5,75. Powodem tej decyzji by∏a próba obrony
gospodarki amerykaƒskiej przed recesjà. Fed przyzna∏, ˝e sytuacja jest powa˝na. Na razie w∏adze mone-
tarne USA nie odnotowa∏y przenoszenia si´ kryzysu z sektora kredytów wysokiego ryzyka na pozosta∏à
cz´Êç kredytów. Oznacza to zahamowanie paniki. Obni˝enie stóp ∏agodzi nastroje na rynkach, ale nie
rozwiàzuje problemu trudnych kredytów.

Dodatkowo prezydent Bush zapowiedzia∏, ˝e administracja USA planuje uruchomiç nowy program
Federalnej Agencji Mieszkaniowej, która ubezpiecza kredyty mieszkaniowe osób najmniej zarabiajàcych.
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Skutki kryzysu ∏agodzi równie˝ polityka w∏adz Chin, które oÊwiadczy∏y, ˝e nie zamierzajà pozbywaç si´
rezerw walutowych w dolarach amerykaƒskich. Kraj ten posiada rezerwy o wartoÊci 1,3 bln USD.

Poniesione w wyniku kryzysu straty zosta∏y rozproszone pomi´dzy wielu uczestników rynków fi-
nansowych, co obni˝a prawdopodobieƒstwo zaistnienia powa˝nych zawirowaƒ na tych rynkach. Ry-
zykowne transze kupowa∏y nie tylko fundusze arbitra˝owe (hedgingowe), ale równie˝ banki komer-
cyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne i inne. Ryzyko zwiàzane z udzielaniem
kredytów jest przedmiotem handlu na rynkach finansowych. Obecny kryzys jest podobny do tego
z 1998 roku, którego przyczyny tkwi∏y w rynkach finansowych i nie wp∏yn´∏y znaczàco na ogólny
wzrost gospodarczy.

Obecny kryzys jest powa˝ny, ale wystàpi∏ w sytuacji silnego wzrostu gospodarczego; wiele krajów po-
siada mocne fundamenty rozwoju. W wyniku kryzysu prognozy MFW i Banku Âwiatowego zosta∏y tyl-
ko nieznacznie obni˝one. Prognozy Komisji Europejskiej wskazujà, ˝e jak dotychczas kryzys na rynkach
finansowych nie zaszkodzi∏ powa˝nie krajom UE. Pomimo, ˝e szczyty koniunktury najwi´ksze kraje UE
majà ju˝ za sobà, to fundamenty tych gospodarek pozostajà silne. Prognozy Komisji dla wzrostu w stre-
fie euro zosta∏y nieznacznie obni˝one z 2,5 na 2,4%. Na tle tych szacunków Polska wypad∏a dobrze; Ko-
misja podnios∏a prognozy wzrostu dla Polski na 2007 rok z 6,1% do 6,5%.

R y s u n e k  8 . 1 . Prognozy wzrostu gospodarczego na 2007 rok w poszczególnych krajach
i w gospodarce Êwiatowej

èród∏o: Komisja Europejska

W Polsce skutki kryzysu w USA odczu∏a gie∏da, która zareagowa∏a spadkami indeksów. Rosnàce
obawy zwiàzane ze zwolnieniem gospodarki amerykaƒskiej oraz malejàce ró˝nice w oprocentowaniu
stóp powodujà wzrost zainteresowania zakupem akcji na rynkach krajów rozwijajàcych si´, w tym
z Polski. Ponadto w wyniku dalszego spadku kursu dolara obni˝y∏a si´ wartoÊç oszcz´dnoÊci w Pola-
ków w tej walucie (5 mld USD). Umocnienie z∏otego w stosunku do dolara jest korzystne dla nabyw-
ców ropy naftowej i innych surowców, których ceny na rynkach mi´dzynarodowych sà wysokie.

8.2. KONIUNKTURA W EUROPIE

Dobra koniunktura w krajach UE sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki

Wed∏ug MFW sytuacja gospodarek strefy euro jest najlepsza od kilku lat. W 2007 roku wk∏ad kra-
jów UE w globalny PKB przewy˝sza udzia∏ USA. W krajach Unii obserwuje si´ wzrost zatrudnie-
nia i spadek bezrobocia; od marca 2006 do marca 2007 roku stopa bezrobocie spad∏a z 8,1% do 6,9%.
Wed∏ug Monster Employment Index nadal roÊnie popyt na prac´, szczególnie w du˝ych gospodar-
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kach: w Niemczech, Francji, Polsce. W Êlad za tym roÊnie konsumpcja. JednoczeÊnie kraje UE no-
tujà nadwy˝k´ eksportu nad importem i tendencj´ wzrostowà eksportu. Jest on nap´dzany przez po-
pyt zg∏aszany przez kraje Europy Ârodkowej i Wschodniej oraz Azji. Wysoki kurs euro nie przeszka-
dza producentom europejskim w sprzeda˝y zagranicznej, gdy˝ wi´kszoÊç transakcji eksportowych
zawierana jest wewnàtrz UE.

Gospodarka niemiecka cieszy si´ dobrà koniunkturà, prognozy wzrostu w 2007 roku si´gajà 2,4%. Na
d∏ugookresowe o˝ywienie wskazuje wzrost wskaêników optymizmu wÊród konsumentów i przedsi´bior-
ców. W I po∏owie 2007 roku pomimo podwy˝ek podatków VAT zanotowano wzrost konsumpcji. Jedno-
czeÊnie roÊnie sprzeda˝ luksusowych nieruchomoÊci i samochodów (wzrost o 81% w porównaniu z po-
przednim rokiem). Motorem unijnego eksportu jest sprzeda˝ zagraniczna Niemiec, które sà najwi´k-
szym eksporterem towarów i drugim w kolejnoÊci jeÊli wliczyç us∏ugi. Du˝a cz´Êç wartoÊci dodanej
niemieckiego eksportu jest tworzona u polskich poddostawców, którzy na tym o˝ywieniu korzystajà.

Dobra koniunktura zosta∏a w Niemczech poprzedzona serià reform strukturalnych. Obni˝ono
wysokoÊç podatku od zysków dla przedsi´biorstw i obcià˝enia z tytu∏u emerytur i opieki zdrowot-
nej. Wprowadzono szereg zmian na rynku pracy. Zniesiono m.in. ograniczenia w godzinach pracy
sklepów oraz uregulowano zasady tzw. minipracy – zatrudniania w elastycznych, nieregularnych go-
dzinach. Stopniowo uelastycznia si´ zbiorowe uk∏ady pracy. Wed∏ug The Economist w latach
1991–2006 liczba cz∏onków zwiàzków zawodowych spad∏a o po∏ow´, a uk∏ady zbiorowe obejmujà
65% pracowników (dla porównania: w 1998 roku blisko 80%). W 2007 roku koszty pracy w Niem-
czech pozostajà na poziomie z roku 2000, podczas gdy w UE wzros∏y one Êrednio o 9%. W porów-
naniu z W∏ochami lub Hiszpanià relatywny spadek kosztów pracy wyniós∏ w latach 2001–2006 a˝
20%. JednoczeÊnie zanotowano spadek udzia∏u p∏ac w dochodzie narodowym z 60% do 55%. W efek-
cie stopa bezrobocia w Niemczech jest na poziomie 6,4%, ni˝szym ni˝ Êrednia UE.

W wyniku rosnàcego zapotrzebowania na prac´ od 1 listopada w∏adze Niemiec zdecydowa∏y otwo-
rzyç rynek pracy dla in˝ynierów elektryków, in˝ynierów budowy maszyn i techników samochodo-
wych ze wszystkich nowych krajów UE. JednoczeÊnie wyra˝ono zgod´ na zatrudnianie cudzoziem-
ców absolwentów niemieckich uczelni w tych specjalnoÊciach. Obecnie w Niemczech na tych kie-
runkach uczy si´ oko∏o 14 tys. Polaków.

W 2006 roku rzàd Niemiec ograniczy∏ rozmiary deficytu bud˝etowego do poziomu 1,7% PKB.
Bie˝àcy rok ma przynieÊç dalszà obni˝k´ do 0,5% PKB.

Zagro˝eniem prosperity w UE w d∏ugim okresie jest brak reform strukturalnych, szczególnie
tych, które dotyczà rynku pracy i pomocy spo∏ecznej oraz systemu podatkowego. Ponad 1/3 popu-
lacji europejskiej w wieku produkcyjnym nie pracuje. W ciàgu ostatnich 10 lat wydajnoÊç pracow-
ników ros∏a w tempie dwukrotnie ni˝szym ni˝ w USA. Liberalizacji wymaga rynek us∏ug.

Wzrost konsumpcji w Europie jest dobrym sygna∏em dla polskich eksporterów, którzy powoli
wycofujà si´ ze sprzeda˝y towarów niskiej jakoÊci na rzecz produkcji o wysokiej jakoÊci. Bardzo dy-
namicznie na rynkach krajów UE roÊnie sprzeda˝ polskich luksusowych mebli, odzie˝y.

8.3. ROZMIARY I STRUKTURA 
OBROTÓW HANDLOWYCH POLSKI

Przy tak dynamicznie rosnàcej konsumpcji w Polsce deficyt bilansu obrotów bie˝àcych b´-
dzie si´ pog∏´bia∏

W I po∏owie 2007 roku eksport w cenach bie˝àcych wyniós∏ 212,7 mld z∏ (73,7 mld USD, 55,4 mld
euro), a import 249,9 mld z∏ (86,7 mld USD, 65,1 mld euro). W porównaniu z analogicznym okresem
ubieg∏ego roku eksport zwi´kszy∏ si´ o 10,8% (o 22,3% w USD, o 12,8% w euro), a import o 14,6%
(o 26,6 % w USD, o 16,7% w euro). Deficyt ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 37,2 mld z∏ (13 mld USD,
6,7 mld euro), wobec 26,2 mld z∏ rok wczeÊniej. Saldo ujemne zanotowano z wymianie z krajami roz-
wijajàcymi si´ oraz Europy Ârodkowej i Wschodniej. Od 2005 roku utrzymuje si´ dodatnie saldo han-
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dlowe z krajami UE. WÊród g∏ównych partnerów handlowych Polski najwy˝szà dynamik´ zanotowa-
no w eksporcie na Ukrain´ (wzrost o 30,1%), do Rosji (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 krajów wÊród g∏ównych partnerów handlowych
systematycznie wzmacnia si´. Udzia∏ Niemiec w handlu z Polskà nadal spada. W I po∏owie 2007 ro-
ku wynosi∏ 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 zanotowa∏a z Niemcami ujemne saldo wymiany.

Wk∏ad eksportu w PKB jest ujemny, gdy˝ wzrost importu jest wi´kszy ni˝ eksportu. Przyczy-
nà tak wysokiej dynamiki importu jest silny wzrost konsumpcji krajowej. Tak wysokiego popytu
wewn´trznego, pomimo wysokiego poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych, nie sà w stanie
zaspokoiç producenci krajowi. W konsekwencji roÊnie import konsumpcyjny, wspierany procesem
umacniania si´ z∏otego. Wykorzystanie zdolnoÊci produkcyjnych i wysoki popyt zmuszajà produ-
centów do podj´cia dodatkowych inwestycji, co przek∏ada si´ na wzrost importu inwestycyjnego.

R y s u n e k  8 . 2 . Dynamika eksportu i importu w latach 2000–2007 
(wzrost w %  w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku)

èród∏o: NBP

RoÊnie deficyt bilansu obrotów bie˝àcych. W 2006 roku wynosi∏ o 2,1% PKB. Prognozuje si´, ˝e
w bie˝àcym roku osiàgnie poziom 3% PKB. EkonomiÊci przewidujà, ˝e jeÊli w polskiej gospodarce
nie uda si´ zniwelowaç bariery poda˝owej, to w 2009 roku deficyt bilansu obrotów bie˝àcych si´gnie
granicy bezpiecznej dla gospodarki – ok. 6–7% PKB. Przyczynà wzrostu deficytu jest dynamiczny
wzrost konsumpcji i inwestycji, które stymulujà import. Ponadto na poczàtku 2007 roku wzros∏a war-
toÊç zysków wyp∏acanych udzia∏owcom zagranicznych przedsi´biorstw. Na korzyÊç bilansu p∏atni-
czego oddzia∏ywajà rosnàce Êrodki finansowe z UE oraz transfery pieni´˝ne od emigracji zarobkowej.
Wed∏ug NBP w I kwartale 2007 roku nap∏yn´∏o ich o 26% wi´cej ni˝ w 2006 roku. RoÊnie wartoÊç
handlu us∏ugami. Szansà na zrównowa˝enie bilansu obrotów bie˝àcych w d∏ugim okresie jest szyb-
ki wzrost gospodarczy, a wraz z nim nap∏yw ZIB; wraz z ZIB nap∏ywajà nowe technologie i metody
zarzàdzania, które przyczyniç si´ mogà do wzrostu wydajnoÊci i zdolnoÊci produkcyjnych.

Kondycja ekonomiczna przedsi´biorstw eksportujàcych jest dobra. W I po∏owie 2007 roku zysk
ze sprzeda˝y wykaza∏o blisko 80% eksporterów. W 2006 roku odsetek ten by∏ ni˝szy o 5 pkt. proc.
JednoczeÊnie w porównaniu z rokiem ubieg∏ym wzrós∏ o 1 pkt. proc., do 48,8%, odsetek przedsi´-
biorstw sprzedajàcych na rynki zagraniczne. Warto odnotowaç ten wzrost ze wzgl´du na dynamicz-
nie rosnàcy popyt wewn´trzny. W I po∏owie 2007 roku udzia∏ sprzeda˝y zagranicznej w przycho-
dach firm kszta∏towa∏ si´ na poziomie 21%. AktywnoÊç eksportowa wÊród ma∏ych firm jest zdecy-
dowanie ni˝sza; jest to zwiàzane z wysokimi kosztami wejÊcia i utrzymania si´ na rynkach
zagranicznych, gdzie trzeba podejmowaç wi´ksze ryzyko ni˝ na rynku krajowym. Innymi proble-
mami, na które napotykajà ma∏e polskie firmy sà brak silnej marki i technologii. Firmy eksportu-
jàce sà w lepszej kondycji finansowej ni˝ przedsi´biorstwa ogó∏em. Dominujà wÊród nich przedsi´-
biorstwa z udzia∏em kapita∏u zagranicznego. Ich udzia∏ w polskim eksporcie si´ga 66% i to od nich
zale˝y dynamika polskiego eksportu.
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R y s u n e k  8 . 3 . Odsetek przedsi´biorstw rentownych w latach 2003–VI 2007 (w %)

èród∏o: GUS

Eksport mi´sa w I pó∏roczu 2007 wzrós∏ o 38%. Wyniki te to efekt otwarcia rynku wieprzowiny
w Japonii. Jest to rynek wymagajàcy, ale jednoczeÊnie stabilny, na którym polscy producenci uzy-
skujà wysokie mar˝e. Obecnie trwajà przygotowania do utworzenia konsorcjum producentów w ce-
lu poprawy pozycji na tym rynku. Importerzy japoƒscy sà zainteresowani równie˝ kupnem polskiej
wo∏owiny. Od 2006 roku sà prowadzone na ten temat rozmowy. Rosja nadal utrzymuje zakaz impor-
tu mi´sa z Polski. Ponadto nowy premier Rosji og∏osi∏ wprowadzenie polityki samowystarczalnoÊci
˝ywnoÊciowej Rosji, co oznacza kontynuacj´ w utrudnianiu dost´pu do tego rynku polskim produ-
centom artyku∏ów spo˝ywczych. Dobre perspektywy majà producenci drobiu. Ceny i spo˝ycie w kra-
ju wyraênie roÊnie. W 2006 roku eksport tego rodzaju mi´sa wzrós∏ o 26%, podczas gdy w I po∏o-
wie 2007 roku a˝ o 40%. Pomimo wzrostu cen tego produktu polski drób jest konkurencyjny ceno-
wo i jakoÊciowo na rynkach UE. Z analiz unijnych wynika, ˝e w najbli˝szych latach Polska stanie
si´ g∏ównym dostawcà drobiu na europejski rynek.

Równie˝ polscy producenci zbó˝ i artyku∏ów mleczarskich sà w dobrej sytuacji. Producentów
w Europie dotkn´∏a kl´ska nieurodzaju, co powoduje niedostatecznà poda˝ i wzrost cen. Szacuje si´,
˝e w 2007 roku polski eksport produktów mleczarskich b´dzie o 30% wi´kszy ni˝ rok wczeÊniej.

Wiodàcymi eksporterami sà producenci mebli. Ich sprzeda˝ zagraniczna roÊnie. W I pó∏roczu
eksport wzrós∏ o blisko 15%. W 2000 roku wartoÊç eksportu mebli wynosi∏a 9 mld z∏., podczas gdy
w 2006 roku osiàgn´∏a 20 mld z∏. Ponad 80% produkcji tych artyku∏ów jest eksportowana. Polska
jest czwartym po Chinach, Niemczech i W∏oszech producentem mebli. Pozycja polskich producen-
tów umacnia si´, gdy˝ w 2007 roku upad∏oÊç og∏osi∏a najwi´ksza europejska firm meblarska w Niem-
czech oraz kilka mniejszych firm w tym kraju i we W∏oszech. Niemcy sà g∏ównym konkurentem
polskich producentów mebli i najwi´kszym odbiorcà polskich mebli. Na ten rynek sprzedawane jest
40% ca∏ego eksportu Polski tej bran˝y. Z upad∏ymi firmami niemieckimi wspó∏pracowa∏y polskie
spó∏ki, które teraz starajà si´ przejàç ich wykwalifikowanych pracowników i hale produkcyjne. Pro-
ducenci mebli wytwarzajà oko∏o 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 krajów
UE i gospodarek regionu Europy Ârodkowej i Wschodniej. Zagro˝eniem dla dalszego wzrostu pol-
skiego eksportu jest przede wszystkim rosnàcy popyt krajowy; sprawia on, ˝e produkcja na eksport
jest wypierana przez produkcj´ s∏u˝àcà zaspokojeniu potrzeb krajowych. Ponadto wyczerpywanie si´
mocy produkcyjnych (przy braku pracowników i rosnàcych p∏acach), powodujà obni˝anie konkuren-
cyjnoÊci polskich produktów. Spowolnienie gospodarki amerykaƒskiej i kryzys na rynku nierucho-
moÊci oraz umocnienie z∏otego spowodowa∏y spadek eksportu do USA o 10% w porównaniu z ana-
logicznym okresu ubieg∏ego roku. Spadek sprzeda˝y nowych domów w USA odbi∏ si´ negatywnie na
wywozie artyku∏ów budowlanych. Eksport wyrobów metalowych spad∏ o 40%, ceramicznych i szkla-
nych o 15%. Dzi´ki odwróceniu trendu na rynkach Europy Zachodniej i bardzo dynamicznemu po-
pytowi krajowemu sytuacja producentów towarów budowlanych nie pogorszy∏a si´. JednoczeÊnie jed-
nak utrzymujàcy si´ wysoki popyt amerykaƒskich konsumentów spowodowa∏ wzrost o 25% ekspor-
tu artyku∏ów spo˝ywczych oraz urzàdzeƒ mechanicznych i elektrycznych (wzrost o 21%).
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¸ukasz Hardt

9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ 
– REFORMA BUD˚ETU UE 

ORAZ OCENA WYKORZYSTANIA
ÂRODKÓW UNIJNYCH W POLSCE

Przedstawiony przez Komisj´ Europejskà dokument konsultacyjny rozpoczynajàcy prze-
glàd bud˝etu UE rozczarowuje – nie zawiera ambitnych planów reform, a jedynie zbiór
pytaƒ odnoÊnie przysz∏ego kszta∏tu bud˝etu

Przewodniczàcy Komisji Europejskiej José Manuel Barroso oraz komisarz ds. bud˝etu Dalia Gry-
bauskaitò w dniu 12 wrzeÊnia 2007 roku rozpocz´li tzw. przeglàd bud˝etu UE od przedstawienia do-
kumentu konsultacyjnego, który zawiera zbiór pytaƒ i dylematów dotyczàcych przysz∏oÊci wspól-
notowego bud˝etu. W dokumencie tym brak propozycji konkretnych reform, nie przedstawiono te˝
opcji modyfikacji bud˝etu ani zmian w ramach polityk. Wskazano w nim jednak najwa˝niejsze wy-
zwania stojàce przed UE (globalizacja, zmiany klimatyczne, wzrastajàce wraz z kolejnymi rozszerze-
niami zró˝nicowanie pomi´dzy krajami UE, proces starzenia si´ spo∏eczeƒstw, rosnàcy nap∏yw imi-
grantów z paƒstw rozwijajàcych si´). KE uwa˝a, ˝e kszta∏t bud˝etu (priorytety wydatkowe) powi-
nien uwzgl´dniaç powy˝sze wyzwania. W zwiàzku z tym jednym z podstawowych dylematów
wskazywanych w dokumencie konsultacyjnym jest to, aby umieç odpowiadaç na te wyzwania za po-
mocà mechanizmów wydatkowych i zmian o charakterze regulacyjnym i wiedzieç, który z tych spo-
sobów jest w danym przypadku w∏aÊciwy. Kolejnym dylematem staje si´ to, czy okreÊlone polityki
powinny byç realizowane na poziomie wspólnotowym, czy te˝ nale˝y je pozostawiç w kompeten-
cjach poszczególnych krajów. Innà kwestià jest to, czy bud˝et UE powinien koncentrowaç si´ na fi-
nansowaniu wielu polityk, czy te˝ lepiej skupiç si´ na wàskim zakresie interwencji (np. na dzia∏a-
niach s∏u˝àcych wsparciu sektora B+R). Kolejne dylematy wià˝à si´ ze sposobami stymulowania
wi´kszej efektywnoÊci w wydatkowaniu Êrodków z bud˝etu UE (maksymalizowaniu wartoÊci doda-
nej danych polityk). Tutaj KE wskazuje na kwesti´ wspó∏finansowania, wychodzàc niejako implici-
te z za∏o˝enia, ˝e wspó∏finansowanie kreuje pozytywny system bodêców dla beneficjentów danych
polityk, a tak˝e zmniejsza obcià˝enie bud˝etu UE.

W drugiej cz´Êci dokumentu konsultacyjnego KE odnosi si´ do mo˝liwych sposobów finansowania
bud˝etu UE. Wskazuje na coraz wi´ksze znaczenie po stronie dochodowej bud˝etu wp∏at paƒstw cz∏on-
kowskich, których wysokoÊç uzale˝niona jest od wielkoÊci ich DNB (zob. rys. 9.1.). PoÊrednio doku-
ment zatem odnosi si´ do kwestii zasadnoÊci dalszego utrzymania obecnego trendu w tym zakresie.

Poza wskazaniem, ˝e system finansowania bud˝etu powinien byç efektywny, stabilny, przejrzy-
sty, charakteryzujàcy si´ niskimi kosztami transakcyjnymi, a tak˝e gwarantujàcy finansowà autono-
mi´ Unii, KE nie proponuje konkretnych modyfikacji po stronie dochodowej bud˝etu. Znamienne
jest, i˝ w ˝adnym miejscu dokumentu konsultacyjnego, nawet w formie pytania, nie pojawia si´ kwe-
stia podatku europejskiego, co najlepiej pokazuje dà˝enie KE do nie antagonizowania krajów cz∏on-
kowskich, które prowadzà aktualnie finalne negocjacje nad traktatem reformujàcym. Zamiast tego
KE stawia ogólne pytania o dalszà zasadnoÊç utrzymywania ró˝nego rodzaju mechanizmów korek-
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cyjnych po stronie dochodowej (np. rabatu brytyjskiego), a tak˝e poddaje pod dyskusj´ kwesti´ re-
formy systemu Êrodków w∏asnych.

R y s u n e k  9 . 1 . Ewolucja struktury dochodów bud˝etu UE

èród∏o: Komisja Europejska

Priorytety Polski w kontekÊcie przeglàdu bud˝etu zosta∏y szczegó∏owo przedstawione w poprzed-
niej, X edycji Raportu, gdzie m.in. wskazano, i˝ z punktu widzenia Polski niekorzystnym zjawi-
skiem mo˝e byç przeniesienie zasady wspó∏finansowania na I filar WPR (p∏atnoÊci bezpoÊrednie),
a tak˝e ograniczenie roli i zakresu polityki spójnoÊci. OdnoÊnie strony dochodowej bud˝etu poka-
zano niebezpieczeƒstwa wià˝àce si´ z tzw. podatkiem europejskim. Podatek taki by∏by ewentualnie
do zaakceptowania, gdyby wynikajàce z niego obcià˝enia dla podatników by∏y proporcjonalne do
poziomu ich zamo˝noÊci.

Produktem finalnym rozpocz´tego 12 wrzeÊnia 2007 roku procesu konsultacyjnego ma byç przed-
stawienie przez KE na prze∏omie 2008/09 dokumentu zawierajàcego konkretne propozycje zmian
w systemie finansowania UE, a tak˝e w priorytetach wydatkowych bud˝etu. Ze wzgl´du na to, ˝e
dokument ten b´dzie najprawdopodobniej prezentowany tu˝ przez zakoƒczeniem kadencji obecnej
KE oraz bioràc pod uwag´ fakt, i˝ obecny przewodniczàcy KE b´dzie ubiega∏ si´ najprawdopodob-
niej o reelekcj´, mo˝na zak∏adaç, i˝ w celu niekonfliktowania si´ z wieloma paƒstwami cz∏onkow-
skim, dokument ten b´dzie zawiera∏ propozycje zmian w postacie wariantowej. Dopiero nowa KE
mo˝e przedstawiç radykalne propozycje reformy. Nie ulega jednak wàtpliwoÊci, ˝e rezultaty rozpo-
cz´tej w∏aÊnie procedury przeglàdu wyznaczà na wiele lat priorytety polityki gospodarczej UE i spo-
soby finansowania ich realizacji (zob. kalendarz przeglàdu w ramce).
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Kalendarz przeglàdu bud˝etu Unii Europejskiej

IX.2007–IV.2008 Publiczne konsultacje; zbieranie opinii

XI.2007 Debaty w ramach komisji bud˝etowej PE oraz w komisjach bud˝etowych 
parlamentów narodowych

Wiosna 2008 Zaprezentowanie wst´pnych wyników konsultacji (konferencja 
pod auspicjami PE)

Wiosna 2008 KE rozpoczyna przygotowywanie pakietu reform

Od IX.2007 Dzia∏ania KE stymulujàce debat´ (publikacje, seminaria, konferencje, kampanie
informacyjne, ekspertyzy, itp.)

2008/09 KE przedstawia propozycj´ reformy

2009/10 Debata nad propozycjami KE w ramach instytucji UE

2010/11 Propozycja nowej perspektywy finansowej

èród∏o: Reforming the Budget, Changing Europe (presentation by D. Grybauskaitò; EC, 12.09.2007, s. 10)



Utrzymujà si´ pozytywne trendy w wydatkowaniu funduszy unijnych w ramach NPR
2004–2006; wyp∏acone beneficjentom Êrodki z kont programowych przekroczy∏y po∏ow´ do-
st´pnej alokacji na lata 2004–2006, odnotowano równie˝ post´p w realizacji PO Transport

Na koniec lipca 2007 roku kwota Êrodków wyp∏aconych beneficjentom z kont programowych
wzros∏a do 16,79 mld z∏, co stanowi 51,7% alokacji dost´pnej dla Polski na lata 2004–2006. Równo-
czeÊnie wartoÊç umów (decyzji) o dofinansowanie zawartych od poczàtku uruchomienia programów
si´gn´∏a 97,95% ca∏oÊci dost´pnych Êrodków, natomiast wartoÊç wszystkich z∏o˝onych wniosków
o dofinansowanie stanowi∏a na koniec lipca 225,32% ca∏ej alokacji funduszy UE na lata 2004–2006
(zob. rys. 9.2). Najwi´kszym zainteresowaniem cieszy∏ si´ SPO WKP, gdzie wartoÊç z∏o˝onych wnio-
sków si´gn´∏a 368% dost´pnych Êrodków, nast´pnie ZPORR (265%), SPO RZL (189%), SPO Rolny
(150%), SPO Transport (142%), PO Pomoc techniczna (117%) oraz SPO Ryby (104%) (zob. rys. 9.3).
Nie spe∏ni∏y si´ wi´c formu∏owane jeszcze dwa lata temu przez wielu ekspertów obawy, ˝e proces
wdra˝ania funduszy UE mo˝e si´ nie powieÊç z powodu ma∏ego zainteresowania ze strony ich po-
tencjalnych beneficjentów. Niepokojàca mo˝e byç natomiast niewielka, w stosunku do innych fun-
duszy, ∏àczna wartoÊç wniosków w ramach PO Pomoc techniczna, co Êwiadczy o s∏aboÊci polskiej
administracji, która sama odpowiadajàc za wdra˝anie programów operacyjnych nie radzi sobie naj-
lepiej z absorpcjà przeznaczonych dla niej funduszy.

R y s u n e k  9 . 2 . Wykorzystanie Êrodków UE wed∏ug wartoÊci wniosków, umów i p∏atnoÊci

èród∏o: MRR (informacja z lipca 2007)
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W przeciwieƒstwie do korzystnej sytuacji we wdra˝aniu programów operacyjnych, znaczàce pro-
blemy wyst´pujà w wykorzystaniu Êrodków w ramach Funduszu SpójnoÊci, z którego do czerwca
wydatkowano ok. 27% przyznanych Êrodków. Lepsze rezultaty osiàgni´to w cz´Êci transportowej
(40%) ni˝ Êrodowiskowej (17%). Problemy z wykorzystaniem Êrodków Funduszu SpójnoÊci na pro-
jekty transportowe wynikajà przede wszystkim z nieuregulowanego statusu terenów zaliczanych do
programu Natura 2000. Pomimo tych trudnoÊci ryzyko utraty Êrodków z Funduszu SpójnoÊci nale-
˝y oceniç jako minimalne – roÊnie tempo wydatkowania Êrodków, a na ich wykorzystanie Polska ma
czas do 2010 roku.

R y s u n e k  9 . 3 . Wykorzystanie Êrodków UE wg programów

èród∏o: MRR (informacja z lipca 2007)

Transfery Êrodków unijnych pozytywnie wp∏ywajà na sytuacj´ spo∏eczno-gospodarczà – sty-
mulujà inwestycje przedsi´biorstw i poziom zatrudnienia

W ostatnich kwarta∏ach silnemu wzrostowi poziomu inwestycji towarzyszy wzrost iloÊci Êrod-
ków kierowanych do przedsi´biorstw w ramach SPO WKP (zob. rys 9.4). Warto przypomnieç, ˝e
znaczàca dynamika wzrostu inwestycji datuje si´ ju˝ od poczàtku 2005 roku (chocia˝ w pierwszych
jego kwarta∏ach dynamika ta by∏a mniejsza ni˝ w odpowiednich kwarta∏ach roku poprzedniego, co
wiàza∏o si´ z wi´kszà kwartalnà dynamikà PKB w 2004 r.). Post´pujàcy od poczàtku 2005 roku wzrost
dynamiki inwestycji spowodowany jest m.in. rosnàcymi transferami w ramach SPO WKP. IloÊcio-
we okreÊlenie wp∏ywu Êrodków kierowanych w ramach SPO WKP na wzrost dynamiki inwestycji
wymaga dalszych analiz.

Pierwsze badania ewaluacyjne ex-post wykorzystania funduszy unijnych wskazujà na pozy-
tywny wp∏yw transferów z UE na sytuacj´ na rynku pracy (zob. np. Uniwersytet ¸ódzki dla
MRR)1. Wg autorów powy˝szego badania fundusze UE przyczyni∏y si´ do wzrostu zatrudnienia
o ok. 320 tys. (wzrost zatrudnienia ogó∏em w latach 2004–2006 to 853 tys. osób). Najwi´kszà ro-
l´ odegra∏y tu SPO RZL oraz SPO WKP, w mniejszym stopniu ZPORR. Wynik powy˝szego ba-
dania wydaje si´ jednak przeszacowany, gdy˝ w latach 2004–2006 to rosnàca dynamika PKB w de-
cydujàcym stopniu stymulowa∏a wzrost liczby miejsc pracy, a fundusze UE mia∏y jedynie cha-
rakter uzupe∏niajàcy (w pierwszych miesiàcach badanego okresu transfery w ramach funduszy
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1 Zob. http://www.mrr.gov.pl/Aktualnosci/wplyw_funduszy_unijnych_na_zatrudnienie.htm



UE by∏y zresztà niewielkie, np. wartoÊç wyp∏aconych przedsi´biorcom Êrodków na koniec lipca
2005 r. w ramach SPO RZL wynosi∏a jedynie 0,67% ca∏ej dost´pnej alokacji na ten program). Do
tego rodzaju badaƒ trzeba podchodziç wi´c z du˝à ostro˝noÊcià, gdy˝ sytuacja na rynku pracy za-
le˝y od bardzo wielu ró˝norakich czynników. Z ostatecznà ocenà trzeba poczekaç na wyniki dal-
szych analiz.

R y s u n e k  9 . 4 . Dynamika inwestycji* oraz transferów w ramach SPO WKP**

* analogiczny kwarta∏ roku poprzedniego = 100; ** wartoÊç p∏atnoÊci dokonanych z kont programowych od poczàtku uru-
chomienia programów jako procent realizacji zobowiàzaƒ na ca∏y okres programowania 2004–2006

èród∏o: Dane GUS i MRR

Ârodki wydatkowane z funduszy UE pozytywnie stymulujà rozwój polskiej gospodarki, chocia˝
jak wskazaliÊmy powy˝ej efekt ten jest trudny do iloÊciowej estymacji. Nie ulega jednak wàtpliwo-
Êci, i˝ efekt ten by∏by znacznie silniejszy gdyby wdra˝aniu funduszy UE towarzyszy∏y reformy re-
gulacyjne (m.in. poprawa Êrodowiska regulacyjnego do prowadzenia biznesu oraz uelastycznienie
rynku pracy), co szczegó∏owo opisano w poprzednich edycjach Raportu (m.in. specjalny dodatek
„Reforma instytucji dla wzrostu gospodarczego”, Raport INE PAN, maj ’07; oraz rozdzia∏ „Polska
w Unii Europejskiej: nowy bud˝et oraz wyzwania regulacyjne”, Raport INE PAN, listopad ’06). Nie-
stety reformy tego rodzaju nie sà w wystarczajàcym stopniu podejmowane.
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10. ANEKS 1 
– METODOLOGIA GENEROWANIA

PROGNOZ

Model u˝yty do generowania prognoz jest modelem wektorowo autoregresyjnym (VAR). Modele
VAR sà uogólnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych
modelach autoregresyjnych wyjaÊnia si´ zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przesz∏o-
Êci. Aby uwzgl´dniç dodatkowo ewentualne interakcje mi´dzy zmiennymi, zachowanie modelowa-
nego zbioru zmiennych uzale˝nia si´ od zachowania w przesz∏oÊci wszystkich modelowanych zmien-
nych.

Modelowanie zjawisk ekonomicznych za pomocà modeli VAR okreÊla si´ niekiedy jako modelo-
wanie ateoretyczne, poniewa˝ teori´ ekonomii u˝ywa si´ jedynie na poziomie doboru zmiennych do
modelu. Równania u˝ywane w procesie estymacji sà równaniami formy zredukowanej i nie majà in-
terpretacji ekonomicznej. Mo˝liwe jest jednak badanie w∏asnoÊci dynamicznych modelu VAR i te-
stowanie zgodnoÊç tych w∏asnoÊci z ogólnie przyj´tymi teoriami ekonomicznymi. Wi´kszoÊç êróde∏
opisujàcych zastosowanie VAR-ów w modelach makroekonomicznych podkreÊla, ˝e prognozy uzy-
skane z ich pomocà majà krótkookresowy charakter. Wynika to z faktu, i˝ estymacja modeli o ogra-
niczonej d∏ugoÊci szeregów czasowych napotyka na trudnoÊci, które mo˝na rozwiàzaç jedynie redu-
kujàc liczb´ zmiennych. Nie zmienia to jednak faktu, ˝e pomimo tej w∏aÊciwoÊci modele VAR sà
stosowane powszechnie, zarówno do tworzenia prognoz, jak i do weryfikacji skutków polityki go-
spodarczej.

Wspó∏czesna teoria modelowania szeregów czasowych umo˝liwia wprowadzenie do modelu VAR
zidentyfikowanych, d∏ugookresowych i strukturalnych zale˝noÊci mi´dzy zmiennymi. Mo˝na tego
dokonaç w ramach tzw. modelu korekty b∏´dem VECM, który umo˝liwia modelowanie cz´Êci zaob-
serwowanej dynamiki jako dynamiki dostosowaƒ do d∏ugookresowego stanu równowagi. W mode-
lu INE PAN, podejÊcie to zosta∏o zastosowane w odniesieniu do cz´Êci zmiennych realnych.

W praktyce niemo˝liwe jest ∏àczne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych w ra-
mach jednego modelu VAR, poniewa˝ oznacza∏oby do koniecznoÊç szacowania zbyt wielu parame-
trów w stosunku do ograniczonej liczby obserwacji. Z tego powodu szacuje si´ mniejsze modele,
które prognozujà zachowanie grup silnie powiàzanych zmiennych. Prognozy INE PAN opierajà si´
na kilku modelach czàstkowych, z których ka˝dy uwzgl´dnia trzy lub cztery zmienne. W niniej-
szym Raporcie wprowadzono do modelu korekt´ w postaci dok∏adnego bilansowania kategorii do-
chodu narodowego.

Modele stosowane do generowania prognoz ulegajà ciàg∏emu doskonaleniu. W porównaniu z po-
przednià edycjà starano si´ w wi´kszym stopniu wykorzystaç teori´ ekonomii na etapie doboru
zmiennych i ich podzia∏u mi´dzy modele czàstkowe. Wprowadzono tak˝e za∏o˝enie zwiàzane z eg-
zogenicznoÊcià zmiennych, co umo˝liwi∏o wykorzystanie parametrów wygenerowanych w jednym
modelu do tworzenia prognoz z u˝yciem innego modelu czàstkowego.

Modele, na podstawie których oparte sà prognozy INE PAN zbudowane sà na danych kwartal-
nych (od I kwarta∏u 1994 do II kwarta∏u 2007 roku). W przypadku niektórych zmiennych do two-
rzenia prognoz korzystano równie˝ z danych miesi´cznych. Zmiany w doborze prognozowanych
zmiennych, jakie zasz∏y w stosunku do wczeÊniejszych edycji Raportu, spowodowane by∏y ch´cià
doboru takiego zbioru parametrów, które pozwalajà na ∏atwà interpretacj´ ekonomicznà i dobrze ob-
razujà sytuacj´ gospodarczà Polski.

Prognoza stopy procentowej zosta∏a stworzona na podstawie opinii eksperckich. Z doÊwiadczeƒ
poprzednich edycji Raportu wynik∏o, ˝e ten sposób generowania prognoz jest najlepszy, co zwià-
zane jest z cz´Êciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rad´ Polityki Pie-
ni´˝nej.
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